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Peru | Sin sorpresas: la tasa de politica se mantuvo en
3,50%

Francisco Grippa

Como el Presidente del Banco Central lo deslizé en la prensa dias atras, la tasa de interés de referencia se
mantuvo en octubre en 3,50%. No hubo sorpresa en ese sentido.

El comunicado que acompand a la decision sefiala que este nivel de la tasa de politica monetaria es
compatible con una proyeccion de inflacion que converge al rango meta en 2016. Esta prevision considera,
por ejemplo, (i) que las presiones al alza sobre la inflaciéon durante los ultimos meses se originaron en
choques transitorios de oferta y en el mercado cambiario, los que no deberian
afectar la formacion del resto de precios en la economia, (ii) que las expectativas inflacionarias convergeran
gradualmente al rango meta, y (iii) que la actividad econémica se viene recuperando paulatinamente, de
manera que en 2016 el ritmo de expansioén sera similar al del potencial.

En nuestra opinién, esta pausa es entendible luego del ajuste del mes pasado (+25pb). La inflacion
mensual fue baja en setiembre y quizas también lo sera en octubre, de modo que el ritmo interanual al que
avanzan los precios cedera algo mas en este mes. En ese contexto, la tendencia alcista de las expectativas
inflacionarias probablemente mostrara alguna moderacién, al menos de momento. EI menor ritmo
inflacionario reciente se da en un entorno en el que el tipo de cambio ha estado mas contenido en las
ultimas semanas. En ello han incidido el retraso del inicio del ciclo de ajuste monetario en EEUU y su
probable mayor gradualidad que la que se venia anticipando, la interiorizacién del menor dinamismo de la
economia china, precios de materias primas mas estables, y localmente el encarecimiento adicional de la
toma de posiciones en derivados cambiarios a favor de la moneda extranjera.

La pausa monetaria en octubre se da también luego de conocerse la tasa de crecimiento de la actividad en
agosto (+2,6% interanual), que sorprendi6 a la baja. Esto sugiere que la mejora que el producto empezaba
a mostrar en los dos meses anteriores podria no sostenerse en adelante: el sector Servicios continta
desacelerandose, y la Construccion y la Manufactura no primaria siguen retrocediendo. El analisis sectorial
apunta a que el PIB es cada vez mas dependiente de lo que ocurre con la produccion de cobre, que en
agosto explic6 mas de la mitad de la tasa de crecimiento interanual, mientras que la demanda del sector
privado contintia siendo débil y no hay mayor impulso por el lado fiscal.

En este entorno, es probable que la tasa de interés de referencia también se mantenga en 3,50% en
noviembre. Mas adelante, sin embargo, no podemos descartar algun eventual ajuste monetario. Segun
nuestras previsiones, los efectos negativos del fendmeno de EIl Nifio sobre el abastecimiento de alimentos
empujaran la inflacion hacia arriba en el verano. La aceleracion del ritmo al que avanzan los precios
probablemente tendra alguna incidencia en el mismo sentido sobre las expectativas inflacionarias. Desde
nuestro punto de vista, lo mas conveniente seria entonces que en esa situacion el Banco Central
comunique de manera enérgica y convincente que el aumento de la inflacion se sostiene en factores de
oferta y que por lo tanto sera solo transitorio, buscando asi contener las expectativas inflacionarias vy, a la
vez, evitar que el producto se vea afectado por un endurecimiento de las condiciones monetarias (de
manera adicional al impacto de El Nifio). Sin embargo, tomando en cuenta lo que el Banco Central hizo en
setiembre (aumento de la tasa de referencia en 25pb) y las razones que sustentaron esa decision, es dificil
descartar que en lugar de ello opte por realizar algun ajuste de la tasa de politica, mas aun considerando
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las optimistas perspectivas que tiene sobre la actividad econdmica (crecimiento de mas de 4% en 2016).
Este ajuste podria darse en cuanto la inflacion empiece nuevamente a subir, lo que prevemos que ocurrira a
principios del verano.
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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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