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Peru | BCR: jseguiran los aumentos en la tasa de
politica?

Francisco Grippa

Diario El Comercio, 28 de marzo de 2016

A lo largo del ultimo ano, la inflacion se acelerd y con ello el poder adquisitivo de las familias se deterioré.
Aumentaron los precios en soles de automoviles, alquileres, educacion, salud y tarifas eléctricas. En todo
ello incidid el mayor tipo de cambio. También se incrementaron los precios de alimentos en un contexto en
que la expectativa de un fendmeno El Nifio de fuerte intensidad desalentd la siembra y en que hubo un
menor rendimiento de las cosechas debido a temperaturas anémalas y escasas lluvias en la sierra central.

El mayor tipo de cambio y las anomalias climatoldgicas son, sin embargo, transitorios por naturaleza. Las
anomalias climatoldgicas cederan (El Nifo se disipara) y con ello los precios de los alimentos se
moderaran. Por otro lado, la depreciacion del sol también sera mas acotada en adelante, sobre todo desde
el segundo semestre, pues se estan despejando las dudas sobre el crecimiento econdémico global, las
politicas monetarias seguiran siendo laxas, y a escala local es cada vez menor el espacio que tienen las
empresas y familias para continuar dolarizandose. Es razonable entonces anticipar que la inflacién
empezara pronto a descender.

Si la mayor inflacién es transitoria, ¢por qué ha subido el Banco Central de Reserva (BCR) su tasa de
interés de referencia durante los ultimos meses? Para calmar las expectativas inflacionarias, que
aumentaron hasta 3,5% a un afo vista. Las empresas estan anticipando que el ritmo al que ahora avanzan
los precios no sera muy distinto en el futuro. Esa expectativa se apoya no solo en la inflaciéon actual, sino
también en la que se ha tenido durante los ultimos afios (mayor que 3%). Esto es relevante porque cuando
los empresarios fijen los precios de sus productos para los proximos meses, incorporaran esta expectativa.
La inflacion se vuelve persistente: si bien disminuira por el avance mas moderado del tipo de cambio y los
precios de alimentos, demorara mas en converger a la meta que tiene el BCR. La erosién del poder
adquisitivo de las familias se prolongara.

Con el ajuste de la tasa se sefializa la preocupacion por las expectativas inflacionarias, pero hay un costo:
se transmite a las demas tasas de interés del mercado. El financiamiento se encarece en una coyuntura en
que el gasto de empresas y familias es aun débil. De momento, el costo ha sido acotado, pues se encarecié
el financiamiento para la empresa pero también aumentd el precio al que vendera en el futuro (por las
mayores expectativas inflacionarias) el producto que elabora. Pero ese traslado del costo de financiamiento
al precio del bien final estara mas contenido en adelante porque la inflacion cedera y con ello
probablemente también las expectativas inflacionarias. Esto desincentivara la inversién en un entorno en el
que esta seguira débil en general.

Por ello, el BCR ha venido actuando con cautela, buscando un balance entre moderar las expectativas
inflacionarias y cargar mas al gasto que realizan empresas y familias. ¢ Qué hara con su tasa de referencia?
El escenario mas probable es que la mantenga en su nivel actual de 4,25% durante los préximos seis
meses, a menos que las expectativas inflacionarias no acomparnen el descenso previsto en la inflacion.
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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 elaboracién 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 o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, 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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