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tasa de interés de politica en mayo

(+25pb)

En su reunion del dia de ayer, el Directorio del Banco Central
(BCR) elevo el nivel de su tasa de interés de referencia en 25pb
(de 1,25% a 1,50%). Aunque el BCR reite6 que no se perciben
presiones inflacionarias (la inflacion subyacente se ubica en
1,85%), en el comunicado emitido se indica (i) que diversos
indicadores contemporaneos y adelantados apuntan a una
evolucion altamente favorable de la actividad econémica local, y
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(i) que la economia mundial estd mostrando signos de Tasa de interés de referencia del Banco
recuperacion, lo que ha llevado a revisar al alza las proyecciones Central
de crecimiento. Este entorno permite disminuir el estimulo (%)
monetario. 701
Segun el Banco Central, la medida, de caracter preventivwo, no 6.0 -
implica necesariamente el inicio de una secuencia de alzas de la
tasa de interés de referencia. Eventuales incrementos posteriores 5.0 1
estaran condicionados a la evaluacion de los determinantes de la
inflacion. “07
3.0 1

Finalmente, se menciona que todavia existen factores de riesgo,
los que son vinculados con la solvencia fiscal de algunas 2.0

economias desarrolladas. o
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La decision de iniciar el retiro del estimulo monetario se encuentra
en linea con nuestro escenario base de prevision. Asi, aunque las

presiones inflacionarias son consistentes con la meta del Banco B B eE BBVA Banco Continental
Central (2%, +/-1pp), preveiamos que la aceleracion de la

actividad (que inclusive se ha generalizado por sectores

productivos y que es cada vez menos dependiente del estimulo

fiscal) tornaba menos necesario mantener una posicion monetaria

tan expansival, lo que sugeria el inicio de la remocién del estimulo

en el corto plazo.

L El nivel de la tasa de interés de referencia se encontraba hasta ayer en su nivel
minimo histérico en términos nominales y es negativa en términos reales ex -ante.



Sin embargo, la decision del BCR de hacerlo mediante un alza en
la tasa de interés de referencia resultd sorpresivaz. Por un lado,
los eventos externos mas recientes (alza de tasa de interés de
politica en Brasil, preocupaciones por la solvencia fiscal en
algunas economias desarrolladas y posible contagio) podrian
haber contribuido a abrir una ventana que, considerando la
decision tomada, habria sido suficiente para iniciar el retiro del
estimulo monetario a través del instrumento convencional (tasa de
interés de referencia) en lugar de hacerlo via mayores exigencias
de encaje. Por otro, el anuncio de medidas por parte del Ministerio
de Economia y Finanzas orientadas a retirar el estimulo fiscal en
2010 por el equivalente a 0,7pp del PIB ha elevado la capacidad
gue tene el BCR para retirar excesos de liquidez como producto
de eventuales intervenciones cambiarias, lo que facilita la
elevacion de la tasa de politica.

Cabe subrayar que el énfasis del comunicado de prensa del
Banco Central sobre que el incremento de la tasa en 25pb no
implica necesariamente el inicio del ciclo alcista de esta variable
sugiere que no se desearia generar mayores impactos sobre los
rendimientos exigidos a distintos plazos. En este contexto, serian
aun importantes las preocupaciones sobre la sostenibilidad de la
recuperacion econdémica global (incluyendo el contagio que se
pueda dar por los temas fiscales en las economias del sur de
Europa) y sobre presiones excesivas que se puedan generar
hacia el fortalecimiento de la moneda local.

Hacia futuro, es probable que el acelerado crecimiento de la
actividad se mantenga. En ese sentido, el Presidente del BCR
desliz6 hace pocos dias que preveia que el PIB se expandiria
entre 6% y 7% en 2010 (la previsién anterior era 5,5%) y que no
seria extrafio observar en algin mes de 2T10 crecimientos por
encima de 10%. La inflacion, por su parte, convergeria al rango
meta en d que queda del actual trimestre. De esta manera,
prevemos que, desde el punto de vista de variables locales, el
panorama que enfrentara el Directorio del BCR en sus proximas
reuniones serd por lo menos similar al actual, por lo que no se
descarta que se continde reduciendo el estimulo monetario en el
corto plazo. Estos movimientos, sin embargo, aun podrian
considerar restricciones por el lado de encajes, en especial si las
condiciones externas y la incertidumbre en los mercados
financieros internacionales se estabilizan.

2Todos los analistas econémicos consultados por Bloomberg coincidian en que el Banco
Central mantendria en mayo la tasa de interés de referencia en 1,25%, incluyéndonos.
En BBVA Research Perl anticipAbamos que el BCR iniciaria el retiro del estimulo
monetario a través de mayores exigencias de encaje (ver BCRWatch del 4 de mayo de

2010).
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Tabla 1: Notas Informativas del Programa Monetario del BCRP

BCR watcl

.1.0 el 7 de enero 11 de febrero| 11 de marzo 8 de abril 6 de mayo
diciembre
“...diversos
“...los indicadores "..los indicadores - conlgﬂ‘;)ic:g:\eesos y
“...los indicadores “...los indicadores adelantados de “...los indicadores
adelantados de o adelantados de la
adelantados de actividad adelantados de acthJdad adelantados de produccién
aCt'\’,'d"’.‘d econdémica aCt'V,'da.d economica actl\{|da}d muestran una
econémica muestran econémica muestran sefiales economica evolucion altamente
muestran con sefales claras de muestran sefiales claras de muestran sefiales favorable
Actividad mayor claridad recuperacion del claras de recuperacion de su claras Asimismo Ia
ctivida seﬁale_s’de . din:ﬁﬂsm:) de la r'ecup('araci()n'de su | dinamismo, sin que | de re'cupe'racién c'le econc:mll'a mL’mdiaI
recuperacion, sin produccion, sin que dinamismo, sin que por ello su dinamismo, sin esta mostrando
que por ello se por ello se por ello se vislumbren que se haya signos de
vislumbren ] se vislumbren hastaahora observado -
presiones vislumbren presiones presiones presiones recuperacion, que
. 8 H presiones . d 8 . d 8 . ; o han llevado a
inflacionarias en el | . . ) inflacionarias en el | inflacionarias en el inflacionarias. )
N inflacionarias en el N N revisar al alza las
corto plazo. corto plazo.” corto plazo. corto plazo. proyecciones de
crecimiento.”
“...se espera que
en los préximos “...lainflacién
meses la inflacion subyacente fue
continde “...la evolucién “...la evolucion “...la evolucion 0,23 por ciento,
ubicandose por reciente reciente reciente acumulando una
Inflacic debajo del limite de la inflacién no de la inflacién no | de la inflacion es variacion anual de
nifacion inferior del rango indica presiones de | indica presiones de | fundamentalmente | 1,85 por ciento, lo
meta como demanda, sino el demanda, sino el | consecuencia del que indicaque a la
consecuencia de la impacto transitorio | impacto transitorio | impacto transitorio | fecha no se
reversion de los de choques de choques de choques de observan presiones
choques de oferta de oferta.” de ofera.” oferta y factores inflacionarias .”
ocurridos el afio estacionales”
pasado. “
“...el Directorio se | “...El Directorio se | “...La elevacién de
encuentra atento a | encuentra atento a | la tasa de
la proyeccion de la | la proyeccion de la | referencia tiene un
“...esta decision se | “...esta decision se inflacién y sus inflaciéon y sus caracter preventivo
sustenta en la sustenta en la “ ol Directorio se determinantes y determinantes dado que los claros
disminucién disminucién e.n.ﬁuentﬁ atento a adoptara ajustes _ para adoptar indicadores de
sostenida de la sostenida de la la oroveccion de la preventivos enla | ajustes preventivos | crecimiento de la
inflacién anualy en | inflacion anual y en proy L posicién de politica en la posicién de | produccién, en un
la continua la dgfelzarlr%ic:]na%tseis monetaria que politica monetaria | entorno sin
reduccion de las continua reduccion adoptara. de Sgr garanticen la que garanticen la | presiones
Politica expectativas de de las expectativas neceF;aric; aiustes ubicacion de la ubicacién de la inflacionarias,
. inflacion...salvo de inflacion...salvo ti -4 | inflacion en el rango | inflacion en el rango | permiten disminuir
Monetaria modificaciones modificaciones preventivos en ‘a meta.” meta.” el estimulo
. ) posicion de politica -
importantes en las importantes : monetario ...esta
h : monetaria que i
proyecciones de | enlas proyecciones garanticen la decision no
inflacién y sus de inflacién y sus ubicacion de la _nect_esariam_ente
determinantes, no | determinantes, N0 | iyfiacién en el rango implica el inicio de
se prevé nuevos se prevé nuevos meta.” una secuencia de
ajustes a la tasa de ajustes a la : alzas en latasa de
referencia.” tasa de referencia.” interés de
referencia, las que
estaran
condicionadas a la
evaluacion de los
determinantes de la
inflacion.”
Tasa de 1.25 1.25 1.25 1.25 1.25 1.50
Referencia

Servicio de Estudios Econémicos




Eventos relevantes para la reunion del 10 de junio 2010
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Mayo
15 | PBI de marzo (INEI)
Junio
1 | indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana - Mayo (INEI)
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