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El crecimiento global se encuentra en franca recuperacion luego de un prolongado
periodo de estancamiento, aunque recientemente con seinales de un menor grado de
sincronizacién entre las economias desarrolladas y de menores holguras de capacidad.
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Los precios de las materias primas se han recuperado luego de un periodo prolongado
de tasas de crecimiento negativas.
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El mayor crecimiento global y precios mas altos han contribuido a un repunte de las
exportaciones en toda la region.

Exportaciones de América Latina
(Variacion anual, febrero 2018, US$, %)
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Este dinamica externa, generan un escenario de mayor inversion y de consolidacion del
crecimiento para la regidn

Crecimiento del PBI para Peri y América Latina
(Cambio % interanual)

4.0 4.0
| I I |
207 20B 20D 207

MPeu MIATAM

2.8

20B 20D

Fuente: Consensus Forecast (Mayo 2018) y Peru (BCRP).
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La incertidumbre sobre la posibilidad de una guerra comercial y eventos geopoliticos han
incrementado los riesgos de cola para la economia global.
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El impacto en el crecimiento de China v EUA seria entre -0,1 y -0,2 pp. para el 2018 y 2019 (Deutsche Bank). Las
medidas de China podrian provocar aesvio ae comercio a favor de Australia (vinos, productos agricolas) y América del

Sur (granos).

El impacto en precios, seria mas lento, con un aumento de 0,04 pp en 2018 y de 0,2 pp para el 2019 (Morgan Stanley).

Posible efecto riqueza negativo por caida bursatil en EUA y otras economias involucradas.




Una politica fiscal pro-ciclica de los EE.UU. incrementa la probabilidad de un ajuste mas
rapido de las tasas de politica la Reserva Federal.

EE.UU. Tasa de desempleo
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Lo que puede generar presiones al alza en la curva de rendimiento de los Bonos del Tesoro
americano y fortalecer el al délar.
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Ello, podria acentuar una reduccion en los flujos de capitales a paises emergentes.

Flujo Total de No Residentes a Mercados Emergentes
(en USD mil millones)
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El consecuente fortalecimiento del délar genera presiones cambiarias en nuestras
economias y un escenario de mayor volatilidad.
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Otros factores de riesgo.
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En este contexto, la politica monetaria enfrenta el reto de mantener la inflacién anclada
en un contexto de volatilidad en los mercados financieros internacionales.

« Por un lado, la inflacibn en la regidon se ha reducido
significativamente en los ultimos meses, como reflejo de un

crecimiento mas debil, y reversion de choques de oferta, lo que ha
generado espacio para una politica monetaria mas expansiva.

« Por otro, la alta volatilidad en los mercados financieros
internacionales, y el retiro de los estimulos monetarios en los

EE.UU, pueden afectar las condiciones crediticias domésticas, en un
contexto en el que, como sefala Helen Rey (2018), el ciclo crediticio

global se ha vuelto mas importante en la dinamica del crédito
domestico.

« Fundamentos solidos, como bajo nivel de deuda, baja inflacion,

niveles manejables de déficit en cuenta corriente, poca deuda de
corto plazo, y niveles de reservas adecuados pueden limitar el

impacto de estos factores externos sobre las condiciones crediticias
domeésticas.
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En el caso, del Peru, la reduccion de la tasa de politica monetaria se ha reforzado con una
comunicacion activa que senalizaba acciones futuras del BCRP.

Tasa de Referencia
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A pesar de la evolucién de precios externos, la region aun presenta presiones de
demanda débiles y una reversién de choques de oferta que conllevan a bajas tasas

de inflacion.
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Tasa de Inflacion
(Anual en porcentajes)
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La politica monetaria ha respondido a un ciclo macroeconémico débil durante el 2017,
dejando en algunos casos un margen menor para futuras reducciones de la tasas.

Tasa de Politica Monetaria
(En porcentaje)
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En abril 2017, luego de observarse en marzo la tasa de inflacién mas alta desde 1998,

como consecuencia de los efectos del fenédmeno del Nino, se adelanté que el BCRP se

encontraba listo para reducir la tasa de referencia.

NOTA INFORMATIVA

PROGRAMA MONETARIO DE ABRIL 2017
BCRP MANTUVO LA TASA DE INTERES DE REFERENCIA EN 4,25%

1. El Directorio del Banco Central de Reserva del Perti acordé mantener la tasa de interés de
referencia de la politica monetana en 4,25 por ciento. Esta decision es consistente con una
proyeccion de inflacion que converge al rango meta durante 2017. Esta proyeccion toma en
cuenta los siguientes factores:

1) La aceleracion de la inflacion tiene caracter temporal por los choques de oferta derivados
de El Nifio;

i) Las expectativas de inflacion a 12 meses se ubican temporalmente cerca del limite
superior del rango meta;

i) El crecimiento de la actividad econémica ha continuado desacelerandose en el primer
tnmestre de 2017, con un ntmo por debajo de su potencial. Se espera que la actividad
economica en los proximos trimestres muestre gradualmente un mayor dinamismo por el
aumento del gasto publico y mayores precios de exportacion; y,

iv) La economia mundial registra sefiales de recuperacion, aunque se mantiene la
incertidumbre respecto a las politicas de economias desarrolladas.

2. [El Directorio se encuentra especialmente atento a la nueva informacion sobre la inflacion y
sus determinantes, sobre todo a aquella referida a |a reversion que se viene dando en los

hoques de oferta, para flexibilizar en el corto plazo la posicion de politica monetana.
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La comunicacidn fue efectiva, y se reflejé inmediatamente en menores tasas de interés de
corto plazo en el mercado monetario.

Plazo | Dic.16 | Ene.17 | Feb.17 | Mar.17 | Abr.17 | May.17 | Jun17*
6M 4,28 443 4,51 4,40 4,14 3,91 3,81
12M 4,37 4,49 4,59 4,50 4,15 3,96 3,85
18M 4,63 4,72 4,78 4,64 4,28 4,00 3,85
* Al 07 de junio
Mar. 17
/ - .....oooo
May. 17
3M 6M oM 12M
Plazo

1/ Tasa de rendimiento del Mercado primario a fin de periodo. Tasa a 1 dia corresponde a la tasa de referencia.

Fuente: BCRP.




Esto permitié reducciones en las tasas del sistema financiero, en un contexto en el que la
FED incrementd su tasa de interés 3 veces durante 2017.

Cambios en las tasas de interés: Oct-17 vs Dic-16
(en puntos porcentuales)
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Estas acciones han permitido que las expectativas de inflacion se mantengan dentro del
rango meta, y se genere mas espacio para una politica monetaria mas expansiva.

5,0 Expectativas de inflacion a 12 meses*
(En porcentaje)
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La politica monetaria mas expansiva en la region se ha dado en un contexto de
mayor volatilidad en los mercados financieros internacionales, y de reversiéon del
estimulo monetario de la FED.
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En Latinoamérica, los rendimientos de los bonos soberanos en moneda local aumentaron
ligeramente en algunas, aunque se mantienen por debajo de los valores promedio histoéricos.

Rendimientos bonos soberanos 10Y
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Economias emergentes con fundamentos mas débiles, ha enfrentado presiones
significativas sobre sus monedas, que han limitado la posibilidad de hacer politica

monetaria expansiva.
— — — — — —_m_m---_
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34,2% Argentina
Turquia
Brasil
Rusia
Hungria
Polonia
India
Indonesia

Republica Checa

Chile

Peru

México

-3,9% Colombia
Depreciacidon (Enero - Mayo 2018) vs
Cuenta Corriente 2018*
Fuente: Reuters. 6.0 Py
®
:\; 4,0
[11]
E 2,0 ®
w ®
4 i ®
[ 0,0
S ®
2 ©Brasil
= 200 ®
-4 @® @®
5 .
o ® 4.0 .
’ Turquia Argentina
© @
6,0

-10,0 5,0 0,0 50 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 35,0

DEPRECIACION (%) 55

Fuente: FMI (Proyeccion para el afo 2018).



La acumulacién preventiva de buffers permite una mayor capacidad de respuesta frente a
choques externos, y facilita la implementacién de una politica monetaria orientada a
mantener la inflacién anclada.

Superavit de Cuenta Corriente: 2017
(en % del PBI)
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Fuente: Consensus Forecast (May 2018) y Pert (BCRP).



En términos de buffers fiscales existe una marcada heterogeneidad entre los paises de la

region.
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En el caso de Peru, el Banco Central acumula reservas de forma preventiva para poder
realizar una politica contra-ciclica cuando choques externos golpean la economia.

| INDICADORESRIN ____| 2017 | 2018 | 2019*

Como % de:
a) PBI 29,5 27,8 27,3
b) Deuda externa a corto plazo " 488 459 484
RESERVAS INTERNACIONALES c) Deuda externa a corto plazo
. g . 404 385 396
(Billones US$) mas déficit en cuenta corriente

1/ Incluye saldo de deuda a corto plazo mas amortizacién (1 afio) del sector
privado y publico.

64.0 61.5 61.7 63.6

48.8

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018~ 2019*

*Estimado
Fuente: BCRP.
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Esta politica permite reaccionar a los choques externos, reduciendo la volatilidad
cambiaria excesiva propia de escenarios de turbulencia externa.

Tipo de Cambio (Sol por Délar)
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Asimismo, las herramientas de politica no convencional pueden ayudar a reducir las
presiones sobre el sistema financiero y proveer mayor liquidez en moneda extranjera en

égocas de stress en los mercados.

Requerimiento de Reservas en Moneda nacional y extranjera
(Como % de los pasivos de bancos)
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