BCRP y tasa de referencia:
postura monetaria cautelosa

En agosto del afio pasado, tanto el Ministerio de Economia y
Finanzas (MEF) como el Banco Central de Reserva del Peri
(BCRP) coincidieron en senalar que los resultados negativos
del Producto Bruto Interno (PBI) de dos trimestres
consecutivos durante el 2023 no eran concluyentes para afirmar
que nuestro pais se encontraba en una recesidén econdmica.
Ambos organismos enfatizaron la necesidad de observar otros
indicadores econémicos antes de llegar a tal conclusidn.
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Casi un ano después, durante el Consejo de Ministros del 17 de
julio, el titular del MEF, José Arista, mencioné que la
inflacidn estaba bajo control y que el dUnico problema era que
el BCRP habia decidido mantener elevada su tasa de interés.
Desde hace dos meses, el MEF ha estado solicitando una
reduccién de la tasa de referencia para contribuir a 1la
reactivacién econdmica. Sin embargo, el directorio de 1la
autoridad monetaria decididé mantener, por tercer mes
consecutivo, la tasa de referencia en 5,75 %.

En las préximas lineas, trataremos de explicar con mayor
detalle las razones detras de esta decisidén y que requiere el
BCRP para apoyar aun mas la necesidad de reactivar 1la
economia.

Expectativas inflacionarias

Se puede afirmar que las expectativas de inflacion estan
controladas. El BCRP publicé 1la Encuesta Mensual de
Expectativas Macroeconémicas correspondiente al mes de junio,
en donde se observa que la expectativa de inflacién a doce
meses se ubico en 2,53% confirmando su evolucidn decreciente
de abril (2,62 %) y mayo (2,56 %). Desde diciembre del afo
pasado tal expectativa se ubica por debajo del 3 % sumado a
que las proyecciones de analistas econdmicos y del sistema
financiero pronostican una inflacidn para presente afo entre
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2,5 %y 2,6 %.

Inflacion a la baja

Segin el informe de precios del Instituto Nacional de
Estadistica e Informatica (Inei), la inflaciodn en el primer y
segundo trimestre del presente ano fue de 1,6 %y -0,02 %
respectivamente, con lo cual para el primer semestre del 2024
llegd a 1,57%.

Si evaluamos los doce grupos de consumo que son parte del
Indice de Precios al Consumidor (IPC) de Lima Metropolitana,
se observara que en algunos de ellos la inflacidn para el
primer semestre del afio aln fue elevada. El grupo Educacidn
acumuld una inflacion del 4,9 %, Restaurantes y hoteles de 1,9
%, Transporte llegd a 1,6 % y Bienes y servicios diversos 1,4
%. Estos grupos representan el 43,4 % del IPC y la inflacidn
en los ultimos doce meses se ubica por encima del 4 % en tres
de ellos y por encima del 3 % en uno.

Los registros mds bajos de inflacidén se han obtenido en
Alimentos y bebidas no alcohélicas (1,0 %), Prendas de vestir
y calzado (0,5 %), Muebles, articulos para el hogar y la
conservacidén ordinaria del hogar (0,8 %), Comunicaciones (0,1
%) y Recreacidén y cultura (0,9 %). Todos estos grupos de
consumo representan el 41,1 % del IPC.
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INDICADORES TENDENCIALES DE LA INFLACION
(Var. % Oltimos 12 meses) "

- I (= F
Inflacion 2,00 229
Sin alimentos y energia 3.10 | 312
Reponderada 3,30 3,10
Media acotada 3.50 3.24
Percentil 63 392 3,65
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Inflacion de transables y no
transables

Este tipo de inflacidn considera los bienes y servicios que se
comercializan internacionalmente (transables) y cuyos precios
son afectados por el tipo de cambio, precios internacionales
claves y la competencia externa. Por otra parte, se tiene los
bienes y servicios que no se comercializan internacionalmente
con facilidad y quedan determinados por el mercado interno.
Los resultados anualizados muestran que la inflacidn transable
viene bajando sostenidamente desde comienzos de afo y llegando
a niveles dentro del rango meta desde mayo (2,8 %) y junio
(2,7 %). La inflacidén no transable también registrd niveles
adecuados en mayo (1,7 %) y junio (2,1 %).

Analisis del BCRP

ELl BCRP analiza la inflacién sin alimentos y energia (SAE)
debido a que estos precios son muy volatiles y dependen de
factores externos como el clima o conflictos internacionales.
Al excluir estos productos se obtiene una medida mas precisa
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de la tendencia de la inflacién sin ser afectadas por eventos
temporales o externos.

Segun la autoridad monetaria, la SAE en junio fue 0,16 % y se
elevo la tasa interanual de 3,10 % en mayo a 3,12 % en junio.
Esto entendemos, fue una de las principales razones por las
que el BCRP decidiera no reducir y mantener su tasa de
referencia en 5,75 %.

En los tres uUltimos meses el SAE servicios que representa el
37,9 % del IPC ha mostrado una tendencia creciente y es el
rubro que aun no se ubica dentro del rango meta de inflacidn.
La inflacién de los doce Ultimos meses superd el 3% en abril
(3,42 %), mayo (3,50 %) y junio (3,52 %). Segun explica el
BCRP, esto se explica por una aceleracién en el precio del
transporte local (4,9 %), suministro de agqua (7,5 %) vy
transporte aéreo nacional (9,6 %) e internacional (3,5 %).

Y concluye el BCRP en su Nota de Estudios N.° 47 que 1los
indicadores tendenciales de junio mostraron variaciones
mensuales e interanuales mayores o iguales a las de mayo, a
excepcion del IPC sin alimentos y energia, cuya variacién
interanual aumentd ligeramente. Todos los indicadores
interanuales se ubicaron por encima del rango meta de
inflaciodn.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR DE LIMA METROPOLITANA

Variacion. %

Divisiones de Consumo

Ponderacion Jul23-Jun24
indice general 1000 0,12 229
l Alimentos y bebidas no alcohalicas 230 011 -0,56
Bebidas alcohdélicas, tabaco y estupefacientes 16 0,00 4,04
Prendas de vestir y calzado 42 0,08 138
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 106 0,03 168
Muebles, articulos para el hogar vy la conservacion ordinaria del hogar 51 01 151
Salud 35 0,05 2,08
Transporte 124 0,18 4,45
Comunicaciones 4.8 0,01 -0,03
Recreacion y cultura 4.0 011 282
Educacion 86 0,06 5.38
Restaurantes y hoteles 159 0,20 4,24
Bienes y servicios diversos 6,5 027 32722

Fuente: INEI . Elaboracion: IEDEP

IPC LIMA METROPOLITANA, 2024
(Var. % mensual)
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Que se espera

Se reconoce que la responsabilidad principal del BCRP es el
control de la inflacién, con el objetivo de mantenerla dentro
del rango meta de 1 % a 3 %. Solo cuando este objetivo estad
asegurado, podra contribuir a 1la recuperacién del nivel de
actividad econdmica.
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Los diversos registros de inflacidon obtenidos en el mes de
junio indican que aln existe un conjunto de precios que se
resiste a ubicarse dentro del rango meta. Esta situacidén ha
llevado a la autoridad monetaria a mantener su tasa de
politica monetaria en 5,75 % por tercer mes consecutivo,
desistiendo de reducirla.

Es crucial que el componente relacionado principalmente con
los precios del sector servicios se reubique dentro del rango
meta para poder retomar una tendencia a la baja en la tasa de
referencia. Lograr esto permitird una recuperacién gradual de
la demanda interna y una mejora en el PBI. Mientras la
inflacion no se estabilice dentro del rango objetivo, el BCRP
continuara con una postura monetaria cautelosa.

LEER MAS:

“Peru es fuerte en temas macroeconémicos, pero débil en lo
estructural”
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