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Se cierra la ventana de oportunidad para bajadas de
tipos de interés en Latam

A pesar de la debilidad ciclica se cierra la ventana de oportunidad para una
bajada de tipos de interés, por la persistencia de la inflacion (y en el caso de
Peru, por la volatilidad del tipo de cambio).

Las sorpresas inflacionarias recientes, discutidas en la seccién anterior acabaron por determinar un tono
mas duro de lo previsto de la politica monetaria en muchos paises de la regién. Asi, en lugar de bajadas de
tipos de interés en los paises andinos, como esperdbamos hace tres meses, lo mas probable es que los
tipos de interés se mantengan en los niveles actuales, es decir, 3,25% en Perl, 3% en Chile y 4,5% en
Colombia, por un largo periodo, al menos hasta mediados de 2016 (Grafico 6.1), cuando la recuperacion de
la actividad econ6mica exija entonces ajustes al alza.

En el caso de Perud, ademas de las mayores presiones inflacionarias, la decisién de no recortar los tipos de
interés sigue a la preocupacidon que una politica monetaria mas expansiva podria presionar mas a una
depreciacién del tipo de cambio, en una economia aun fuertemente dolarizada. En Colombia, ademas de las
presiones inflacionarias, y a pesar de la moderaciéon de la actividad, apoyan también la decisién de no
recortar los tipos de interés el alto déficit de cuenta corriente, la buena dinamica del crecimiento de la
cartera de crédito y el riesgo de que la elevada inflacién acabe contaminando las expectativas. En Chile, la
autoridad monetaria se mantiene enfocada en las presiones inflacionarias y su persistencia y ha descartado
una reduccion de los tipos de politica monetaria en el “futuro previsible’. Ademas, ha sugerido un pequefio
ajuste al alza al cierre del afo, algo que pensamos finalmente no ocurrira debido a una moderacion de la
inflacién hacia adelante.

En Brasil, las sorpresas inflacionarias —y la necesidad de recuperar la credibilidad de su politica econémica-
estan forzando una subida de los tipos de interés mayor a lo que se preveia. En lugar de poner fin al ciclo
de endurecimiento monetario con una tasa SELIC de 12,50%, la autoridad monetaria brasilefia ha subido
los tipos de interés hasta 13,25% en abril y los debe elevar a 13,75% en su préxima reunion en junio, nivel
en el cual permaneceria hasta 1T16, cuando la caida de la inflacién permita algin grado de relajamiento
monetario.

En México y en Paraguay las sorpresas inflacionarias recientes fueron a la baja lo que deja margen de
maniobra para sus bancos centrales. Asimismo, la comunicacién de Banxico muestra la disponibilidad de
sincronizar su ciclo de ajuste monetario con el de EE.UU. Asi, esperamos que en México los tipos de interés
empiecen a subir en septiembre y que alcancen 3,25% y 4,0% al cierre de 2015 y 2016, respectivamente.

En el caso de Paraguay, el banco central ha bajado los tipos de interés a 6,25% en los Ultimos meses en
lugar de mantenerlos estables en 6,75% como se esperaba. Asi como en los demas paises de la regién, no
esperamos recortes adicionales hacia adelante ya que la inflacion debe comenzar a subir y el crecimiento
se mantendra relativamente robusto. Esperamos que los tipos permanezcan en el nivel actual hasta
mediados de 2016.

Por lo tanto, dada la percepcion general de que los problemas de descalce cambiario de las empresas son
acotados®, lo mas probable es que la politica monetaria se desacople de la Fed, al menos en el corto plazo.
La principal excepcién serd probablemente México que seguiria sincronizado con la politica monetaria de
EE.UU., por la integracién econdémica con su vecino del norte.

8: Véase el recuadro sobre este tema en nuestro Situacion Latinoamérica del 1T15.


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-latinoamerica-primer-trimestre-2105/

BBVA Situacién Latinoamérica
Segundo trimestre 2015

Gréfico 6.1
Latam: Tasa de Politica Monetaria, %
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Los tipos de cambio se mantendran presionados hacia la depreciacion, por el
desacoplamiento de los bancos centrales de la subida de tasas de interés de
la Fed y déficits externos aun abultados

Como analizado en la seccién 3, la apreciacion de las divisas latinoamericanas desde mediados de marzo
borr6 una parte —relativamente pequefia — de la depreciacion observada previamente. En todos los paises
de la region el tipo de cambio se encuentra bastante mas débil que el exhibido en los Ultimos dos afios
(Graficos 3.6 y 6.2). En algunos casos esto ocurre a pesar de las intervenciones cambiarias puestas en
marcha por las autoridades locales. Este es el caso de Pert y en menor medida de Brasil, donde el banco

central interrumpié su programa de inyeccion diaria de liquidez en ddlares a través de swaps cambiarios al
cierre de marzo.

Hacia adelante, los mercados cambiarios seguirdn muy pendientes de la estrategia de normalizacién de la
politica monetaria por la Fed y de la evolucién del precio de las materias primas, lo que nos indica que
nuevos episodios de volatilidad son muy probables. Ademas, el desacople de la politica monetaria de la
mayoria de los paises de la regién con respecto a la politica monetaria en EE.UU. impondra presiones
depreciatorias a sus divisas. Finalmente, los abultados déficits en cuenta corriente y las perspectivas de
moderacion de los flujos de capitales hacia la regién también deben contribuir a que las divisas sigan en

niveles relativamente depreciados (para mas detalles, véase la seccion 7 y nuestras expectativas sobre el
comportamiento de los flujos de capitales hacia la regién en la seccién 3).

A pesar de algunas pequefias correcciones a la baja en algunos paises, principalmente en Chile y
Colombia, en parte debido a un mayor apoyo del cobre y del petréleo, en muchos casos la depreciacion de

las divisas continuara a lo largo del horizonte de previsiones, en particular en Brasil, Pera y Paraguay
(Grafico 6.2).
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Grafico 6.2
Latam: Tipo de cambio, indice enero 2012 = 100*
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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 correccién.

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 funcion, 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, invitaciéon 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 econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversiéon 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion 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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