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5. Politica monetaria: tasa sin
cambios en los proximos meses

De las secciones anteriores tenemos dos cosas importantes para anticipar qué es lo que hara el Banco
Central con su tasa de politica. Primero, que la demanda interna se ira recuperando en los préximos
trimestres, sobre todo el gasto que realiza el sector privado. Segundo, que en un contexto en el que las
tasas de interés en USD a nivel global subirdn de manera gradual y los influjos de capitales hacia los
mercados emergentes iran cediendo, sumado a que el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
seguira ubicandose por encima del 3% del PIB, el tipo de cambio estard moderadamente presionado al alza.
¢, Qué pasara con la inflacién?

Gréfico 5.1 Gréfico 5.2
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En los dos ultimos meses, luego de tocar un minimo de 2,9% interanual en agosto, la inflaciéon ha rebotado y
actualmente se ubica en 3,4%, por encima del rango meta del Banco Central (ver Gréfico 5.1). Este rebote
esta relacionado con una aceleracion de la inflacion de alimentos y energia, sobre todo en la parte no
subyacente de los alimentos (arroz, algunas variedades de papa, y carne de pollo) y en los combustibles
(ver Gréfico 5.2), a esto se suma que se esta perdiendo el efecto favorable en el rubro de comunicaciones
(en donde se incluye, por ejemplo, a las tarifas telefénicas). Este rebote ha complicado un poco el retorno
de la inflacién al rango meta en el muy corto plazo. Sin embargo, prevemos que para el cierre de afio la
inflacion se ubicara alrededor del techo del rango meta del Banco Central. Noviembre es usualmente un
mes con inflacion mensual baja. Y como ello no ocurri6 en noviembre de 2015 (porque, por ejemplo,
aumentaron de manera importante el tipo de cambio y los precios de algunos alimentos, esto Ultimo debido
a anomalias climatoldgicas), la comparacion interanual sera favorable en noviembre de 2016. Tomando esto
en cuenta, estimamos que la inflacién cedera el proximo mes y empezara asi a aproximarse al rango meta.
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El proximo afio, en un entorno en el que se recortara el impuesto general a las ventas (equivalente al IVA en
otros paises) en un punto porcentual, las presiones de demanda seguiran contenidas (la demanda interna y
el gasto del sector privado avanzaran alrededor de 3,5%), la depreciacion de la moneda local sera acotada,
y las expectativas inflacionarias permanecen ancladas dentro del rango meta, prevemos que la inflacion
descenderd y se ubicara alrededor de 2,5%. Esta disminucidon no serd mas pronunciada pues estimamos
que el aumento del precio del petréleo que proyectamos para 2017 le imprimird a la inflacién cierta
resistencia a la baja.

Tomando en cuenta el comportamiento previsto para la inflacion, la demanda interna, y el tipo de cambio, es
entonces poco probable que el Banco Central modifique su tasa de politica monetaria en los proximos
meses (ver Grafico 5.3), un nivel que en este momento estimamos cerca del neutral (ver Grafico 5.4). El
espacio para recortar la tasa, buscando asi darle un empuje adicional al gasto del sector privado en un
contexto en el que el impulso fiscal pasara a ser negativo, es acotado. De momento la inflacién esta
desviada por encima del rango meta. Ademas, la FED empezara pronto a subir su tasa de politica y es mas
prudente transitar por ese proceso con una tasa de politica en su nivel actual que mas baja. Un recorte de
tasa podria ser incluso innecesario al tomar en cuenta dos cosas. Primero, que la debilidad actual del gasto
del sector privado viene por el lado de la inversién, y en particular de la minera, gasto que no responde a
movimientos en la tasa de interés de referencia. Y segundo, que la inversién no minera ya se ha empezado
a recuperar; el mayor optimismo empresarial, la aceleracién de los trabajos en infraestructura, y la
normalizacién de los inventarios llevaran a que su desempefio continle mejorando en los préximos
trimestres. Por otro lado, es poco probable un incremento de la tasa de referencia en lo que resta de 2016 y
en 2017 porque podria ahogar la recuperacién del gasto del sector privado, menos aun al considerar que el
impulso fiscal pasara a ser negativo.

Gréfico 5.3 Gréfico 5.4
Tasa de interés de referencia Posicion de la politica monetaria
(%) (tasa de interés en términos reales, %)
7 2,5
6 2,0
5 4.25 15
4 1,0

0,5 Tono neutral
2 1.6
/‘\,\,’ 0,0
1.1
0 rPtAh r VA r r r 05
"\j W -1,0 Crisis financiera
-1 internacional
2 1,5 (expansiva)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 50
Tasa de referencia Tasa de interés expost 2004 2005 2007 2008 2010 2011 2013 2014 2016
Fuente: BCRP y BBVA Research Fuente: BBVA Research

24129 www.bbvaresearch.com



Cuarto trimestre 2016

I BBVA Situacion Peru

AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicaciéon publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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