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* El nuevo entorno internacional

* Los retos de politica monetaria



Las nuevas condiciones externas que enfrentan las
economias emergentes estan generando nuevos retos

Escenario
externo

Impacto
potencial

Respuestas
de politica

2010 - 2012

*Desaceleracion en economias
desarrolladas

*Politicas expansivas, flexibilizacion
cuantitativa

*Elevado crecimiento en EM. China

*Bajas tasas de interés internacional
*Abundantes influjos de capitales
*Elevados términos de intercambio
*Apreciacion de las monedas

domésticas

esAumentos de tasas de interés
*Restricciones cuantitativas, mayores
requerimientos de reservas y
intervencidon cambiaria.

*Mejora en la posicion fiscal
*Politicas macro-prudenciales.

2013 - 2015

Recuperacion en el crecimiento
en las economias desarrolladas

Reduccion del estimulo
monetario en estas economias

Cambio en la composicion del
crecimiento en China.

Incrementos en las tasas
internacionales de largo plazo

Menores influjos de capitales
Caida en términos de intercambio

Depreciacion de las monedas
domeésticas

Reduccion en las tasa de interés

Reversion gradual en las
politicas macro prudenciales

Posicion fiscal mas neutral
Reformas estructurales.




El crecimiento global: mejora en las economias
desarrolladas

PBI: crecimiento mundial trimestral desestacionalizado
(tasas % anualizadas)
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PBI: crecimiento mundial trimestral desestacionalizado
(tasas % anualizadas)
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$in embargo, la region muestra signos de desaceleracion, al
igual que la mayoria de economias emergentes.

Paises seleccionados de Ameérica Latina:
. . S . 1
Contribuciones al crecimiento del PIB real trimestral

(Puntos porcentuales)
20 . , 20
. Exportaciones netas Inversidn
15+ s Consumo e P|B 1l 115
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 1-15
=20 . . . . =20

2008 09 10 11 12 &
Fuentes: Haver Analytics, autoridades nacionales y calculos del perso-
nal técnico del FMI.

Comprende : Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y

Uruguay. Fuente: FMI

142 -
138 -
134 -
130 A
126 A
122 -
118 -
114 -
110 A
106 -
102 -
98 -
94 -

90

Evolucién del PBl de AméricalLatina
(datos desestacionalizados, 4T07=100)

= == Chile
Colombia

e Brasil

— + = México

- D or()

4T07 2T08 4T08 2T09 4T09 2T10 4T10 2T11 4T11 2T12 4T12 2T13 4T13

Fuente: Bancos centrales e institutos de estadistica.




Ademas, en lo que va del aio, los riesgos vinculados a las
economias emergentes se han acentuado

Economias
emergentes

Economias
desarrolladas

Incertidumbre sobre ritmo Menor crecimiento en

L}

del retiro del estimulo (FED) ‘ China

Riesgo de deflacidon en la HEERE BRI ST

ST crecimiento de economias
emergentes. -
Riesgos en torno a Menor crecimiento en

negociaciones fiscales (EUA) ‘ Rusia f




La incertidumbre sobre el tapering se ha reducido
significativamente

Mercado de Futuros: tasa de la FED (%)
Ene 2014 - Dic 2016
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Aunque los riesgos de deflacion en la Eurozona se mantienen
para los paises periféricos

Eurozona: tasa de desempleo y tasa de inflacidn
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China: desaceleracion reciente y riesgos sobre la “banca a
la sombra”

China: Flujos de Financiamiento

(2005-2013) China: Mercado Inmobiliario
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En este entorno internacional incierto, los flujos de capital se

muestran volatiles

Flujos netos hacia fondos de mercados

emergentes
(Mifes de millones de ddlares de EE.UL.)
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El rapido crecimiento del endeudamiento del sector corporativo y el incremento
de la participacion de agentes no residentes en economias emergentes genera
nuevos retos frente a reversiones en los flujos de capital.

Nuevas Emisiones de Bonos en Economias Emergentes
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Sin embargo, en algunas economias de la region, se mantiene margenes
razonables de capacidad de pago de intereses.

—

Mediana de la relacion entre utilidades antes de interés e
impuestos y el gasto de intereses ! 2003-13,
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Existe incertidumbre sobre la evolucion futura de los

commodities
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Contenido

* El nuevo entorno internacional
e Los retos de politica monetaria




En este contexto los retos para la politica monetaria en
Ameérica Latina son:

1. Mantener una posicion de politica monetaria prudente que permita
generar los espacios necesarios para implementar una respuesta
contra ciclica en caso se requiera.

2. Actuar de manera preventiva, reduciendo potenciales
vulnerabilidades ante posibles salidas repentinas de capitales.

3. Fortalecer la coordinacion con el fisco y las entidades regulatorias
del sistema financiero para facilitar una respuesta mas efectiva de
politica.
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Las acciones de politica preventivas generan margen para
una respuesta efectiva frente a escenarios externos adversos

Medidas de politicas
preventivas

Reducen riesgo de sobre
endeudamiento y de descalce de
monedas

Incrementan las reservas de liquidez

Menor impacto de choques externos Mayor efectividad en respuestas de politica

|

Menor vulnerabilidad a choques
externos
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En el caso del Perd, desde el 2010, se han adoptado una serie
de medidas prudenciales para reducir la importancia de los

capitales de corto plazo.
T

 Se establecio una comision de transferencia de 4 por ciento para
las operaciones en el mercado secundario de CDBCRP, cuando
una de las contrapartes no participa en las subastas primarias.

O Encaje de 120 por ciento a los depositos en moneda nacional de
Instituciones financieras no residentes.

L Encaje de 60 por ciento a los pasivos externos de corto plazo de
los bancos ( menos de 3 anos)

18




Se han elevado los encajes tanto en soles como en délares durante el periodo de
influjos de capitales, permitiendo amortiguar el impacto de los flujos de
capitales en el crédito. Desde abril 2013, se vienen reduciendo gradualmente los

encajes para apoyar el proceso de desdolarizacion del crédito.

Tasa de encaje en moneda nacional y extranjera V
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La reduccion en las tasas de encaje en soles ha permitido compensar el menor

uso de financiamiento externo sin generar presiones al alza en las tasas de

interés locales.

—
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Un esquema de tipo de cambio flexible y un nivel adecuado de reservas
internacionales provén margen de accion frente a escenarios de salidas de

[ ]
capitales.
Reservas Internacionales Reservas Internacionales
( En millones de US $) (% del PBI)
63,091 65,663
32.0
48,816
44,105
18.2
16.1
33,135 14.2
31,19 10.6
27,688 .
I T T T T
Peru Chile Brazil Mexico  Colombia
T T T T T T T Source: BCRP, JP Morgan and FMI (WEO).
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Optimal reserves (% of GDP)
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Al igual que una solida posicion fiscal

Resultado Primario del Sector Publico
(Como Porcentaje del PBI)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

* Forecast
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Estas acciones de politica preventivas han permitido reducir las
vulnerabilidades de la economia peruana.

PerU: Indicadores de Solvencia Macroecondmica

Unidad 2003 2008 2013
_g 1 [RIN/PBI % 16.6 24.5 318
% 2 |M2/RIN Veces 1.0 0.9 1.2
0
C’E 3 [Pasivos externos de corto plazo + amortizacion de deuda externa/RIN % 13.6 27.0 12.7
g 4 |Dolarizacion del crédito bancario % 76.0 54.8 453
0
C‘E 5 [Pasivos externos de corto plazo de la banca/crédito bancario % 4.9 53 2.7
6 |(Depdsitos + adeudados de corto plazo)/RRs Veces 3.1 2.5 1.7
% 7 |Dolarizacion de la deuda publica % 84.9 62.5 44,5
g 8 [Tenencia de BTPs de no residentes/Depdsitos del Tesoro Publico en el BC % 0.0 21.7 31.0
E 9 |Maduracion Promedio de |a deuda Publica afios 7.6 11.2 12,5

RIN: Reservasinternacionales
RRs: Encajes




En particular, frente a episodios de reversion de capitales de

corto plazo.
—

Deuda Externa de corto Plazo
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Ello juntamente con fundamentos macroeconomicos soélidos se ha
reflejado en una mejora continua en calificacion de riesgos
soberano adn en periodos de alta volatilidad en los mercados
financieros como en el 2008-2009

—

Rating de Deuda de Largo Plazo en USD: Peru
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente:Standard & Poor's.




Las acciones de politica preventiva se han
complementado con politicas mas estructurales.

Saélida Posicion fiscal
Politica Monetaria efectiva

Proyectos de inversion en el sector transable
Diversificacion de socios comerciales

Respuesta frente a

choques financieros

Reducen impacto de
desaceleracion en
China.
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Pera ha hecho uso intensivo de tratados de libre comercio

Republica de Corea

EFTA Del Sur Costa Rica
Singapur Islandia Tailandia Panama Unidn Europea
Canada Suiza Japon Venezuela
México
2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Guatemala El Salvador

Alianza del Pacifico Honduras
Turquia
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" Diversificacién de productos: crecimiento de exportaciones no
tradicionales

Indice 1994=100
900 -

Destinos Principales de las Exportaciones No tradicionales: 2013
300 - (% del total de exportaciones no tradicionales)
EE.UU 24% Volumen de exportaciones no tradicionales
700 -
Venezuela 7%
Chile 7%
600 7 Ecuador 7%
Colombia 6%
500 1 Holanda 5%
Bolivia 5%
400 -| Espafia 4%
Volumen de exportaciones tradlcmnale:
300 - . fyon
\, )
A "\ n '.,“ "\ .,\,‘ l‘»".. ﬁ 'l"' ”\P “v
P e AR VT Y
[}
200 - , ‘rl .‘,\,I
R . ]
' “"‘M ke l W\ "\I " Vi
\ A
100 1 _4» A ) N W)
o -
N N T ST LD W O OINIMNOOOOW DD O O ddadaNN N DM S ST WL WL O O NN OO OO O dd N N MM oM
S e B B A e T B I e B I T T e T R R e T B e I e T B R e T A R R s S S S B .
fF 2828282353353 53235325332532§8282828282383833583353233233233



Moderador
Notas de la presentación
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Comentarios Finales

Consistencia en las politicas macroeconomias es fundamental para una adecuada
respuesta frente a chogues externos.

La experiencia peruana ha mostrado que la acumulacion de reservas
internacionales, asi como el uso del encaje para moderar el ciclo crediticio
permiten una respuesta de politica mas efectiva frente a este tipo de chogques.

Una adecuada posicion fiscal también contribuye a una mayor capacidad de
respuesta. Al igual que la flexibilidad cambiaria.

Es importante acelerar la implementacion de politicas orientadas de incrementar la
productividad de la economia.
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