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Peru | Banco Central vuelve a ajustar tasa y se muestra
mas energico con expectativas

Francisco Grippa

El Banco Central elevo en febrero su tasa de interés de referencia en 25pb, a 4,25%. El comunicado que
acompafo a la decision sefiala cuatro cosas interesantes. En primer lugar, que la inflacién ha aumentado
debido a elementos temporales del lado de la oferta (alimentos) y a la depreciacion de la moneda local,
ubicdndose en enero en 4,6% interanual, por encima de la meta (2%, +/- 1 punto porcentual). Su
comportamiento ha afectado a la inflacion esperada y esta también se ha incrementado, excediendo el
rango objetivo, lo que podria luego tener efectos contraproducentes sobre los precios de otros rubros de la
canasta de consumo. En segundo lugar, que la actividad econémica se viene recuperando: en el cuarto
trimestre de 2015 habria crecido a un ritmo similar o mayor que el del potencial (4% interanual). Tercero,
que la decision adoptada es coherente con un retorno paulatino de la inflacién al rango meta en el horizonte
de proyeccion. Y por ultimo, se indica explicitamente que las expectativas de inflacion seran consideradas
para evaluar ajustes adicionales de la tasa de politica en el futuro, menciéon que antes no se hacia de
manera tan directa.

Esta decision no fue sorpresiva. Si bien habian atenuantes, era necesario volver a incrementar la tasa de
referencia (ya se habia hecho en los dos meses anteriores). Las expectativas de inflacion continuaron
incrementandose en enero, ubicandose en 3,5% para 2016 y excediendo el rango meta para 2017. Ello
sugiere que los encuestados no creen en el compromiso del Banco Central con la meta que este tiene. Y
los que menos parecen creer son aquellas empresas que producen y venden la mayor parte de los bienes y
servicios que se encuentran en la canasta de consumo o las que fabrican los insumos para que luego se
elaboren esos productos, es decir, las empresas no financieras. Estas no solo anticipan que la inflacion
excedera el rango meta en 2016 sino también en 2017. Existe asi el riesgo de que terminen trasladando
esas altas expectativas a los precios que cobran, un riesgo que volvié a incrementarse en enero. El nuevo
ajuste al alza de la tasa de politica monetaria refuerza el compromiso del Banco Central con la meta.

Ademas, el mejor desempefio de la actividad daba algun espacio para volver a elevar la tasa. La proxima
semana se publicara el PIB de diciembre y la cifra sera probablemente alentadora, alrededor de 5,3% de
crecimiento interanual segun nuestros estimados. A ello se suma que, segun las encuestas que realiza el
mismo Banco Central, hubo cierta mejora en la confianza que tienen los empresarios en el comportamiento
de la economia en 2016.

Lo que si nos sorprendio fue el tono del comunicado, que percibimos mas claro y sincero sobre lo que viene
ocurriendo y mas enérgico. Es algo que se debié hacer hace varios meses, antes de empezar a subir tasa,
cuando las expectativas de inflacién aun estaban dentro del rango meta. Pudo haber sido la primera linea
de accion. En nuestra opinién, se ha sido mas claro y sincero en el diagndstico: la mayor inflacion esta
afectando las expectativas y ello constituye un riesgo porque le puede imprimir inercia al proceso de
formacién de precios. Se ha sido mas claro y sincero en las implicancias: la inflacion regresara al rango
meta solo de manera gradual, no necesariamente en 2016 como antes se indicaba. Esto es consistente con
nuestra prevision de que la inflaciéon estd muy cerca de su pico y que pronto empezard a descender,
cerrando el afo algo por encima del rango meta. Y, también en nuestra opinion, se ha sido mas enérgico en
las acciones futuras: si las expectativas inflacionarias no ceden, se volvera a ajustar la tasa de politica; el
que la actividad econdémica haya mejorado y esté creciendo a su ritmo potencial o algo por encima de eso,
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de lo que se desprende que hay algun espacio para llevar la tasa de interés real mas arriba (en este
momento es bastante acomodaticia), refuerza la credibilidad del mensaje. La mayor claridad
y sinceridad del diagndstico y de sus implicancias también lo refuerzan.

Hacia adelante, es claro que la decision de continuar elevando o no la tasa de referencia en los proximos
meses estara bastante condicionada a cémo se comporten las expectativas inflacionarias. El Banco Central
las publica el fin de semana anterior a su decision, de manera que dias antes de la reunion del Directorio se
tendra una buena idea de lo que pueda ocurrir. Sin embargo, hoy, ¢qué podemos esperar? En otras
palabras, hoy, ¢hay elementos que nos puedan sugerir hacia donde iran las expectativas inflacionarias, por
lo menos las de febrero, y con ello tener alguna idea de lo que pueda ocurrir
con la tasa a principios de marzo?

Las expectativas se han elevado, en parte, porque la inflacién se incrementd y, junto con el historial
inflacionario de los ultimos afios, anticipaba que podria mantenerse desviada del rango meta por algun
tiempo; en otra parte, porque se percibia que el Banco Central no tenia mucho espacio para actuar debido a
que la actividad econdémica avanzaba lentamente. Sobre esta base, si la inflacion empieza a ceder y se
percibe que el Banco Central se hace de cierto espacio para actuar (o, incluso sin tenerlo, es enfatico en
que priorizara el panorama de precios), las expectativas inflacionarias podrian contenerse y eventualmente
empezar a descender. En este contexto el Banco Central podria inclinarse a pausar con los aumentos de
tasa que ha venido realizando en los ultimos meses. Guardaria asi algo de municién para lo que siga. Pero,
¢ por qué guardar municidn y no usarla ya, aun si las expectativas empiezan a ceder? Si bien es cierto que
el PIB habria avanzado 5,3% interanual en diciembre y con ello mas de 4% en el cuarto trimestre del afio
pasado (segun nuestras estimaciones), tanto la demanda interna como el gasto del sector privado (en
ambos casos excluyendo la acumulacién de inventarios) se debilitaron a lo largo de 2015 y no habrian
llegado a crecer mas de 1,5% en ese periodo. Avanzan muy lento. Una nueva alza de la tasa de politica en
marzo significaria un incremento acumulado de 100pb desde diciembre, lo que podria dificultar ain mas su
recuperacion, sobre todo con el retroceso de la inflacion y las expectativas inflacionarias (la tasa de interés
real se elevard).

Entonces, ¢ puede la inflacion empezar a ceder en febrero? Nos ha sorprendido observar el avance de los
precios en los primeros dias de febrero. Han disminuido, en promedio, los del pollo, tubérculos (papa) y
combustibles, y no se han anunciado nuevas alzas en las tarifas eléctricas. La inflacion viene asi baja en un
mes en el que usualmente no lo es. Es cierto, este resultado es todavia muy preliminar y las cosas pueden
cambiar bastante pues faltan aiin poco mas de dos semanas del mes. Pero si finalmente se confirma que la
inflacion mensual de febrero es inusualmente baja, la tasa de inflacién interanual podria dejar de subir o
incluso retroceder. Por otro lado, se tiene un mensaje claro y enérgico del Banco Central de que esta
mirando de cerca la evolucion de las expectativas para sobre la base de ello actuar. Ademas, sugiere que
tiene mas espacio para hacerlo porque el ritmo al que avanza el PIB ha mejorado. La amenaza mas creible
de seguir ajustando la tasa favorece que eventualmente no sea necesario que lo haga. En conjunto,
entonces, no es descartable que el Banco Central pause en marzo.
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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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