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ANALISIS MACROECONOMICO

Peru | Sin sorpresas en la decision del Directorio
del Banco Central en julio

Ismael Mendoza

En julio, el Directorio del Banco Central (BCR) acordd mantener nuevamente la tasa de interés de referencia
en su nivel actual (4,25%). De acuerdo al comunicado emitido, esta decisién tomé en cuenta que: (i) las
expectativas de inflacion continuaron descendiendo, (ii) los efectos de los aumentos de los precios de
algunos alimentos y servicios publicos y del tipo de cambio sobre la inflacion se han venido revirtiendo vy (iii)
gue la actividad econémica viene creciendo a un ritmo cercano al de su potencial. El comunicado también
destacé que la economia mundial continla mostrando sefiales mixtas de recuperacion en la produccion y el
empleo, asi como una menor volatilidad en los mercados financieros.

No nos sorprendié este resultado. En la primera parte del afio la decisién de elevar o no la tasa de interés
de referencia estuvo bastante condicionada al comportamiento de las expectativas de inflacion®. Estas, sin
embargo, han empezado a disminuir gradualmente y mantienen una senda decreciente. Las presiones por
ese lado han disminuido. Las expectativas a dos afos vista, que reflejan mejor la credibilidad de los agentes
sobre el cumplimiento de la meta de inflacién en el horizonte de efectividad de la politica monetaria, pasaron
a ubicarse en 2,9% en junio, nuevamente dentro del rango meta (ver Grafico 1). También se observa que la
tasa de inflacién en términos interanuales sigue retrocediendo y en junio se ubicé en 3,3% (ver Grafico 2). A
esto se sumd la debilidad que viene mostrando el gasto del sector privado (la demanda del sector privado
excluyendo inventarios solo crecié 1,6% en el primer trimestre), y no prevemos una mejora sustancial en lo
gue resta del afo. Por otro lado, sin embargo, también es cierto que la inflaciéon sigue por encima de la
meta, que las expectativas de inflacién estan alrededor del techo de esta y no se han consolidado adn
alrededor del centro del rango, y que no se pueden descartar episodios de volatilidad cambiaria de origen
externo. En el balance, continGa habiendo soporte para que el BCR mantenga la tasa de referencia en su
nivel actual de 4,25% en los proximos meses.
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! por ejemplo, en febrero el BCR indico explicitamente que las expectativas de inflacion serian consideradas para
evaluar los ajustes adicionales de la tasa de politica en el futuro, algo que no habia hecho antes de manera tan directa.
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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 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 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 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 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 ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, 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.



