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BCR Watch

Banco Central elevo la tasa de interés de Hugo Perea
referencia a 5,75 por ciento hperea@grupobbva.com.pe

Francisco Grippa

En su reunién del dia de ayer, el Directorio del Banco Central de .
fgrippa@grupobbva.com.pe

Reserva del Peri (BCRP) acordé elevar su tasa de interés de
politica en 25 puntos basicos, ubicandola en 5,75 por ciento.

En el comunicado de prensa emitido luego de la reunion, el BCRP
menciona que este incremento busca evitar que las reciente alzas
en las cotizaciones internacionales de los alimentos y del petréleo,
se trasladen a las expectativas de inflacion, en un contexto de fuerte
expansion del gasto publico y privado. EI comunicado no desliza Tasa de interés de referencia
indicios sobre eventuales movimientos futuros en la tasa de interés (En %)

de politica monetaria, aunque menciona que el Directorio se 6.0 -
mantendra atento a la evolucién de la inflacién y sus determinantes,

en particular a indicadores de presiones de demanda y a las
expectativas de inflacion. 5.0

Valoracion 4.0 -

Consideramos que la decision del BCRP refleja los problemas que
éste enfrenta para evitar que las expectativas de inflacion sigan
elevandose, las que se ubican por encima de 4,0 por ciento para
2008 y de 3,0 por ciento para 2009 (por encima del rango meta de 2.0
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demanda interna (sobre esto ultimo, llama la atencion la alusion al w w w w w
gasto publico que hace el BCRP en su comunicado). Fuente: BCRP

En este sentido, es muy probable que las expectativas de inflacién
continen incrementdndose, exacerbadas por una renovada
tendencia al alza observada en las Ultimas semanas en los precios
internacionales de los alimentos (el maiz se incrementé en
alrededor de 20 por ciento y el trigo en 15 por ciento) y por la
reduccion parcial de los aportes del Estado al fondo de
estabilizacion de los combustibles (lo que ya esta induciendo alzas
en los precios domeésticos de los combustibles, que no subian desde
junio de 2007).

Para el resto del afio, no descartamos que el BCRP siga retirando el
estimulo monetario, aunque ello también dependera de la evolucion
que muestren la demanda interna y la expansion de los créditos de
consumo. Consideramos que si la informacion disponible por el
Directorio en su proxima reunién del 10 de julio no indica una
desaceleracion importante en estas variables, y dado que
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esperamos una inflacion relativamente elevada para junio, un
incremento adicional de 25 puntos basicos podria tener lugar.
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Tabla 1: Notas Informativas del Programa Monetario del BCRP
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7 de febrero

13 de marzo

10 de abril

8 de mayo

12 de junio

Valoracion de la
variable*

“La actividad econémica
y la demanda interna
continGian con elevado
dinamismo... Se estima

“... en un contexto de

Se mantiene la
preocupacion

Actividad | que la demanda interna - - - alto crecimiento del [t ‘?' alto
habria crecido 11% en gasto tanto pub’I’|co crecimiento de
el 2007, mientras que el como privado’. la demanda
PBI lo habria hecho en interna.
8,5%".
“La evolucion de la “El Directorio reiter6 el
“Con las medidas inflacion ha influido en el compromiso de la “(El Directorio) reitera
sefialadas (incremento aumento de las politica monetaria de gue adoptara los ajustes
del encaje en soles y expectativas alcanzar de manera requeridos para Las medidas
ddlares y colocacion de inflacionarias en los gradual la meta de asegurar la “Se espera que la adoptadas por
CDBCRP-NR) y la tltimos meses. Se inflacion de 2% con una | convergencia gradual de inflacion retorne el BCR
normalizacion paulatina | espera que las recientes | tolerancia de 1 punto la inflacién al rango rogresivamente al nivel apuntarfan
Inflacién de la turbulencia medidas, y la tendencia hacia arriba y hacia meta, en un entorno en | P gt i d hp .
financiera internacional decreciente de latasa | abajo, en un entorno en el que las alzas de (r:?:c?n?in:th ggoonrgr?]ici aclel una.
se espera que la de inflacion que se el que las alzas de precios se han venido alto v sostenido” convergencia
inflacién converja al registraria al superarse precios al consumidor explicando y ’ gradual de la
rango meta en el los problemas de oferta, se explican fundamentalmente por inflacion.
segundo semestre de | coadyuven a que dichas | fundamentalmente por choques de oferta de
2008". expectativas converjan eventos ajenos al alimentos”.
ala meta”. control de sus politicas”.
“La elevacion del encaje “Esta elevacion -iunto
“La reciente elevacion tendria un impacto M . R
de las tasas de encaje equivalente a un La razon de Iag con _Ias sucesivas
en moneda nacional aumento de esta tasa medidas monetarias M . . med|gias de ajuste
implica una posicion en 50 pbs... Estas qdoptadas es atenuar el E! Directorio se monetario tomcildas en lo El BCR enfrenta
mas restrictiva de la medidas implican un rltrr)o_de crecimiento del | mantiene atento a los que va del afio- esta
» olitica monetaria... Se aiuste adicional de la créditoy evitar asique | efectos de los orientada a evitar que | pProblemas para
Politica pott . Jus 8 los incrementos de incrementos previos en se trasladen a las contener el alza
Monetaria estima que el impacto politica monetaria para precios originados en la tasa de referenciay | expectativas de inflacién de las
de la elevacion de la evitar que aumentos de choques de oferta de de las medidas de los incrementos de i
tasa de encaje equivale | precios intemacionales alimentos se trasladen encaje, en la tasa de precios internacionales expectat[\{as de
en el corto plazo a una se trasladen a las de manera perdurable a iﬁflacién” de alimentos y Lol
elevacion de la tasa de | expectativas de inflacion las expectativas de ; combustibles. en un
referencia en 25 puntos | en un contexto de alto inflacion” texto d ) It
bésicos”. crecimiento de la inflacion’. contexto de alto "
demanda interna”. crecimiento del gasto...
Tasa de 5.25 5.25 5.50 5.50 5.75 -
Referencia
A partir de mayo:
e Latasa de encaje
A partir de abiril: minimo legal pasa de
e Latasa de encaje 8% a 8,5%, para
minimo legal pasa de ambas monedas.
7% a 8%, para ambas | e La tasa de encaje
monedas. marginal en soles
e Latasa de encaje pasa de 20% a 25%.
marginal en soles e Latasa de encaje
-II—EanS(?a?ee - pasa de 15% a 20%. marginal para las - - =

La tasa de encaje
marginal para las
obligaciones en soles
y délares con
entidades financieras
no residentes se fija
en 40%.

obligaciones en soles
con entidades
financieras no
residentes pasa de
40% a 120%, y no se
remunerara.

La tasa de encaje
marginal en délares
pasa de 40% a 45%.

* Interpretacion del Servicio de Estudios Econédmicos de la percepcion del BCR sobre la variable en consideracion.
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Eventos relevantes para la reunion del 10 de julio

Junio
16 PBI de abril (INEI)
24-25 Reunién de politica monetaria de la Reserva Federal
Julio
1 indice de Precios del Consumidor en Lima Metropolitana de junio (INEI)
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