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Reunion de politica monetaria: sin sorpresas, aunque con un
tono mas neutral

El Banco Central mantuvo en marzo la tasa de interés de referencia en 4,0%, algo que era anticipado por el
mercado. Sin embargo, a diferencia del mes pasado, cuando se sefial6 que la posicidn de la politica monetaria
estaba lista para ser flexibilizada en caso ello fuese requerido, en esta oportunidad se observa un tono mas
neutral, en linea con nuestra previsién. Ello recoge un panorama de precios que se ha complicado en los ultimos
meses y que podria eventualmente repercutir en las expectativas inflacionarias.

e Banco Central continta previendo que el nivel actual de la tasa de politica es
coherente con descenso de la inflacion hacia el 2% en 2014-2015

La nota de prensa que acompafia a la decision de politica monetaria sigui6 sefialando que el nivel actual de
4,0% de la tasa de referencia es coherente con una proyeccién de inflacion de 2% en el horizonte 2014-2015.
El descenso que el Banco Central prevé en el ritmo inflacionario se apoya en tres elementos. Por el lado de la
demanda, las presiones sobre los precios han disminuido debido a que el PIB ha venido creciendo por debajo
de su ritmo potencial. Por el lado de la oferta, el Banco Central sefiala que los elementos que empujaron los
precios al alza se vienen moderando. Finalmente, las expectativas inflacionarias se encuentran ancladas
dentro del rango meta (1% a 3%).

e Sin embargo, el tono es ahora mas neutral: la senda al alza de la inflacién durante los
altimos meses supone un riesgo sobre las expectativas

El panorama de precios se ha complicado en los Ultimos meses, imprimiéndole un sesgo al alza a nuestra
prevision de inflacién para 2014. Desde el cierre del afio pasado, la tasa de inflacion interanual se ha
acelerado desde 2,9% a 3,8%, por encima del rango meta (de 1% a 3%). Si bien parte de este
comportamiento obedece a factores de oferta, también es cierto que medidas de inflacion que reflejan
elementos mas tendenciales, como por ejemplo la subyacente, la de no transables, o la que excluye alimentos
y combustibles, se ubican ya por varios meses alrededor del limite superior del rango meta o por encima de
este. La aceleracién de la inflacién y la persistencia de presiones de naturaleza mas subyacente ponen en
riesgo a las expectativas inflacionarias, que tanto para 2014 como para 2015 se situaron en febrero en 2,7%.
Es dificil que este panorama mejore sustancialmente en los préximos meses debido a la sequia que afecto
algunas regiones del pais productoras de alimentos, con lo que el abastecimiento de azlcar y arroz sera
probablemente mas ajustado, y a que las cotizaciones internacionales de insumos alimentarios son mayores
gue las previstas (los precios del maiz y del trigo aumentaron mas de 12% en lo que va del afio, mientras que
el de la soja lo hizo en casi 6%).

Este contexto habria llevado al Banco Central a asumir un tono mas neutral en el comunicado de politica
monetaria de marzo, retirando el énfasis en su disposicion a adoptar una posicién mas flexible si ello fuese
necesario. Se buscaria evitar asi el desanclaje de las expectativas inflacionarias. Esto es coherente con
nuestra vision de que la tasa de politica monetaria permanecerd inalterada en 4,0% en los siguientes meses.
Es poco probable que el entorno mas complicado para los precios lleve en el corto plazo a un ajuste de las
condiciones monetarias pues el producto continla expandiéndose a un ritmo por debajo del potencial y la
recuperacion de la actividad global se ha tornado algo mas incierta en las Gltimas semanas.

Para ver mas acerca de PerU, haga click aqui


http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/nav/geograficas/latinoamerica/peru/index.jsp

Monetary policy meeting: no surprises, but with a more neutral
tone

The Central Bank kept the policy rate at 4,0% in March, something that was widely expected. However, in contrast
to last month’s statement, when the monetary policy stance was ready to be eased if necessary, this time the tone
was more neutral, in line with our forecast. This considers that the inflation outlook for the coming months has
turned more complicated and could eventually have an undesirable impact on inflationary expectations.

For more on Peru, click here.
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