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El Banco Central decidié mantener en julio su tasa de interés de referencia en 5,75% (grafico 1). Esto coincide con
lo esperado por la mayoria de analistas encuestados por Bloomberg. El comunicado que se publicé luego de la
reunién del Directorio no fue muy distinto al del mes pasado.

La decisién se dio en un contexto en el que la inflacién aumenté de 2,0% en mayo a 2,3% en junio, un nivel que
sigue siendo préximo al centro del rango meta (2%, +/- un punto porcentual), pero en el que la inflacién
subyacente, medida como el componente de la inflacién que excluye a los alimentos y la energia, se mantuvo por
encima del limite superior de dicho rango, en 3,1% (gréfico 2). Desde mayo el Banco Central viene enfatizando
que la evolucion de este componente (tendencial) de la inflacion es uno de los elementos principales a tomar en
cuenta en sus decisiones y su persistencia seria uno de los factores que habria determinado una nueva pausa en
el proceso de normalizacion de la posicidbn monetaria. A ello se suma la volatilidad que se viene observando en los
mercados financieros, particularmente en el cambiario, asociada a la incertidumbre sobre el ritmo de reduccion de
las tasas de interés de la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos y al resultado de las
préximas elecciones en dicho pais.

Con esta nueva pausa en el proceso de normalizacién de la politica monetaria, la tasa de interés de referencia
medida en términos reales (correccion con expectativas de inflacién un afio hacia adelante) se ubica en 3,22%
(3,19% el mes pasado), un nivel que continda reflejando una posicién monetaria contractiva.
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Considerando los determinantes de las decisiones de politica monetaria de los proximos meses, por el lado de la
actividad esta se aceler6 en el segundo trimestre (crecio 5,3% en abril y, segin medios de prensa, el presidente
del Banco Central ha declarado que estima un crecimiento “bastante alto” en mayo, agregando que “puede ser
perfectamente 5%, incluso ligeramente mayor...”). Sin embargo, buena parte de ese mayor dinamismo
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corresponde a los sectores primarios (particularmente la pesca y, asociada a esta, la manufactura primaria),
reflejando una baja base de comparacion interanual, mientras que los sectores no primarios muestran una
recuperacion aun acotada en un contexto en que, entre otras cosas, la posicién de la politica monetaria es aln
contractiva. Si bien algunos elementos (retiros de fondos de pensiones, proyectos como Tia Maria) podrian
acelerar algo mas el crecimiento, su impacto es todavia incierto. Ello sugiere la necesidad de recortes adicionales
de la tasa de politica.

Por otro lado, la inflacién subyacente muestra resistencia a ceder y, a diferencia de la inflacion total, no logra
consolidar su ingreso al rango meta. Durante la mayor parte del afio se ha ubicado por encima del 3% (limite
superior del rango meta) en un entorno en que se ajustaron las tarifas de agua y los precios del transporte local,
impactos que no se disiparan hasta principios de 2025 y que, por ello, le imprimiran inercia a esta medida de
inflacion, dificultando un descenso muy marcado este afio a pesar de las holguras en la economia y que las
expectativas inflacionarias estan ancladas.

Finalmente, consideramos que el Banco Central tomara en cuenta el comportamiento del tipo de cambio. Es cierto
que los mercados y analistas especializados descuentan ya que la Fed reducira dos veces su tasa de politica este
afo (comenzando en septiembre), mientras que por el lado del BCRP el consenso de analistas anticipa tres
recortes de tasa, de manera que una disminucién de 25pb en el diferencial de tasas de interés como la que
tenemos en nuestro escenario base estaria ya basicamente interiorizada en el tipo cambio y, asi, su impacto seria
acotado en adelante. Sin embargo, no se puede descartar que las proximas elecciones en EE. UU. y los conflictos
geopoliticos lleven a los inversionistas a tomar posiciones defensivas en los siguientes meses, generando
presiones de depreciacion sobre la moneda local. El riesgo de estas presiones cambiarias y el lento descenso de
la inflacién subyacente sugieren que el Banco Central seguira actuando de manera cautelosa con su tasa de
referencia.

En nuestro escenario base seguimos anticipando tres recortes adicionales de la tasa de interés de la politica
monetaria en lo que resta del afio, de 25pb cada uno, con lo que esta se reduciria hasta 5,0%. El proceso
avanzara con algunas pausas; la oportunidad en que se daran los recortes seguramente estara relacionada con la
evolucidn de la inflacién subyacente y del tipo de cambio (presiones de depreciacion inhibirian los recortes por su
eventual traslado a precios). El sesgo es a que el nimero de recortes de tasa este afio sea menor, principalmente
por la resistencia a ceder de la inflaciéon subyacente.
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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 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 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 funcidn, 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, invitacién 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
economicas 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 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research Perd: Av. Republica de Panamé 3055, San Isidro, Lima 27 (Peru).
Tel: + 51 12095311

www.bbvaresearch.com


about:blank

