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En su primera reunién de politica monetaria del afio, el Banco Central de Reserva (BCR)
decidid reducir su tasa de interés de referencia, desde 3,25% hasta 3%. Con ello, hizo su
guinta bajada en la tasa clave en los ultimos diez meses, una trayectoria agresiva que no
se veia desde que el Peru sintié el impacto de la crisis financiera internacional del 2008.

La intencion de la autoridad monetaria al tomar esta decisién es mantener el acelerador
presionado, pero sin todavia pisarlo a fondo. El gerente central de Estudios Econdmicos
del BCR, Jorge Estrella, explicd que la reduccién de tasa es consistente con “mantener el
estimulo monetario aplicado en los ultimos meses”. Mantenerlo, mas no incrementarlo.

Esto se evidencia al analizar la tendencia de la tasa de interés de referencia expresada
en términos reales, es decir, la tasa clave del BCR ajustada por expectativas de inflacion.
Mientras la tasa nominal estd en 3%, la real se ubica en 0,7%; dato que es similar a lo
observado en meses previos.

“En la tasa de interés real, los ajustes no han sido tan significativos y mantenemos el
estimulo monetario. La reduccidon en la tasa nominal es consistente con lo que se
requiere para acercar el crecimiento econémico a su potencial”, sostuvo Estrella.

Para no perder postura expansiva, el funcionario observé que era necesario reducir la
tasa nominal, pues si no se hacia, la tasa real hubiera subido por las menores
expectativas inflacionarias.

Es importante enfatizar que el banco central ha tenido episodios en los que ha sido mas
agresivo en términos de politica monetaria. En el 2015, por ejemplo, el Perd y otros
paises emergentes sufrieron un importante choque de bajos precios de materias primas.
En ese contexto, la autoridad monetaria llevé la tasa de referencia real muy cerca de
0%; evidenciando una postura mas expansiva.

En tanto, en el 2009, cuando la crisis financiera comenzé a contagiar a la economia
peruana —que logro crecer 1% en un mundo donde la mayoria de paises caia—, las tasas
reales bajaron a terreno negativo para dar soporte a la actividad.

En los préoximos meses, la evolucién de la inflacién seria determinante para los
siguientes pasos del BCR, prevé Carlos Oliva, director de la Maestria en Gestién Publica
de la Universidad del Pacifico. Si ambas variables persisten bajas, consideré que podria
haber mayores recortes en la tasa clave.

“Si la inflacidon se mantiene alrededor de 1% o inferior, por lo menos habria una bajada
mas en la primera mitad del afo. Incluso la tasa podria ir hasta 2,5%, pero en el segundo
semestre cambia la cosa”, sostuvo el también ex director del BCR. Respecto a la
trayectoria de la inflacién, Estrella indicé que durante el verano si podria estar debajo



del piso del rango meta, es decir, menor a 1%. Para fines de afio —agregd— deberia volver
a converger a 2%, al centro de la meta.

En cuanto al crecimiento econdmico, el funcionario del BCR enfatizé que las condiciones
estan dadas para que el PBI crezca 4,2% este afio, en linea con lo estimado por el ente
emisor en su reporte de inflacion de diciembre.

Incluso sefiald que podria tener un sesgo al alza porque los precios commodities vienen
mejor de lo proyectado en dicho documento, que recoge los estimados del banco central

sobre las principales variables econédmicas.
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