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Politica monetaria: ¢ el retorno del dilema?

El Banco Central mantuvo en octubre la tasa de politica en 4,25%, una decision que era esperada por el
consenso. Hacia adelante, estimamos que la inflacion seguird por encima del rango meta y que se mantendra la
fortaleza de la demanda interna. En este contexto, el dilema que empieza nuevamente a enfrentar el Banco
Central (BCR) entre ajustar la tasa de referencia y acotar el ritmo de apreciacion de la moneda sera mayor. Por
ello, no se descarta que en los siguientes meses el BCR contindie empleando los requerimientos de encaje
como su instrumento principal para inducir un sesgo restrictivo a la posicion monetaria.

e El comunicado que acompafo a la decision no tuvo sorpresas

Este fue similar al del mes pasado y enfatiz6 tres factores. En primer lugar, que el desvio actual de la
inflacion responde a factores temporales de oferta y que convergera gradualmente al rango meta en los
préximos meses. Asimismo, destacé que los indicadores actuales y adelantados muestran que el
crecimiento del producto se ha estabilizado alrededor de un ritmo sostenible en el largo plazo, lo que
sugeriria que las presiones de demanda se encuentran acotadas. Finalmente, que el entorno externo sigue
siendo incierto y que las perspectivas de expansion de la actividad global son menores.

e El Banco Central seguird actuando a través de politicas de encaje

Consideramos que la incertidumbre sobre la situacién econdmica y financiera de los paises industrializados
y las presiones al alza sobre la moneda peruana (apreciacion) explican la tasa de referencia se haya
mantenido inalterada desde mayo del afio pasado, a pesar de que la inflaciéon se ha ubicado por encima del
rango meta durante los Ultimos 18 meses y la demanda interna ha mostrado un fuerte dinamismo. Si bien
este desvio de la inflacién ha estado vinculado al efecto de sucesivos choques de oferta, su persistencia
estaria incidiendo sobre las expectativas de inflacibn a mas de un afo, las que se encuentran cerca del
limite superior del rango meta (2,9% y 2,7% para 2013 y 2014, respectivamente). Ello revela un
comportamiento muy inercial de las expectativas que no es deseable en un esquema de metas de inflacion.

En los siguientes meses, la dindmica inflacionaria mantendrd un panorama poco favorable. De un lado,
recogera la transmision de las alzas de las cotizaciones internacionales de los alimentos y los riesgos que
enfrenta la produccién mundial de petréleo. De otro, se estarian percibiendo ya ciertas presiones de
demanda al tomar en cuenta que la inflacién subyacente se ubica en 3,5%, con rubros como Servicios que
muestran un ritmo sostenido de aumento de precios por encima del 4% interanual. Estos factores podrian
retrasar la convergencia de la inflacion al interior del rango meta hasta el segundo semestre de 2013.

En este contexto, para inducir un sesgo restrictivo a la posicion de la politica monetaria, evitando al mismo
tiempo exacerbar las presiones apreciatorias sobre la moneda, no descartamos que el Banco Central
continte empleando los requerimientos de encaje como su principal instrumento.

e Las autoridades vienen coordinando medidas adicionales para moderar el ritmo de
expansién de la actividad y para atenuar la apreciacion de la moneda local

Por el lado del regulador bancario, este ha propuesto introducir nuevos requerimientos de capital segun el
tipo de crédito, la moneda en que este se encuentre denominado y el plazo del mismo. Ello induciria una
moderacion en el ritmo de expansion del crédito y asi de la actividad. El Banco Central, por su parte,
modificé desde setiembre su estrategia de intervencion en el mercado cambiario. Con ello busca imprimirle
una mayor volatilidad al tipo de cambio y tornar mas riesgosa la apuesta por un sol fuerte. Ademas, viene
evaluando incrementar el limite operativo a las inversiones que los fondos privados de pensiones pueden
realizar en el exterior, el que actualmente asciende a 30% de la cartera administrada, dandole asi soporte a
la demanda de moneda extranjera. Finalmente, el Ministro de Economia deslizé hace pocos dias la
posibilidad de crear un fondo de riqgueza soberano. De implementarse, este le daria un soporte adicional a la
demanda de délares en el mercado local.
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Monetary policy: is the dilemma back again?

The Central Bank kept in October the policy rate at 4,25%, in a widely expected decision. Going forward, we
believe both that inflation will remain above the target range and that domestic demand strength will continue. In
this context, the renewed Central Bank’s dilemma between policy rate hikes and limiting the pace of domestic
currency appreciation will intensify. Therefore, it will not come as a surprise if reserves requirements continue to be
the main instrument used to tighten the monetary policy stance.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
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actualizar el contenido del presente documento.
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inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El
contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucién pasada
de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversioén inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversién inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caréacter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de
los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los
mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros
servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y
pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos,
con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar
comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversién a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas
en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia
gque sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i)
copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA.
Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que
su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infracciéon de la
legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido UGnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a
las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005,
(en su versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d)
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significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas
relevantes”). Este documento esta dirigido unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento sélo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades
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ingresos obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la


http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/ing/nav/geograficas/latinoamerica/peru/index.jsp
http://www.bbvaresearch.com/
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