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En noviembre de 2025, el mercado cambiario peruano recibié una sefial que rompié con la inercia
del dltimo lustro. Tras cinco afos de pausa, el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) reactivo
su intervencion directa en el mercado spot, adquiriendo mas de USD 700 millones en pocas
jornadas. Este movimiento, ejecutado en un contexto de rapida apreciacion del sol, reabre el
debate sobre el alcance y los limites de las intervenciones cambiarias.

Intervencidn cambiaria del BCRP

Histéricamente, las intervenciones cambiarias han sido objeto de interpretaciones disimiles, tanto
en la literatura académica como en la practica de la banca central. A menudo se las describe como
una "navaja suiza": un mismo instrumento utilizado con fines multiples, desde la fijacion artificial
del tipo de cambio y la contencion de la inflacion, hasta la busqueda de ganancias mercantilistas
de competitividad o la simple acumulacion precautoria de reservas internacionales netas (RIN).
Sin embargo, asumir que todas las intervenciones obedecen a la misma logica es un error de
diagnéstico.

El caso peruano presenta matices que lo distinguen de sus pares regionales. El objetivo declarado
de la intervencion en el Perl no es defender un nivel cambiario especifico (target) para favorecer
a los exportadores, ni utilizar el tipo de cambio como un ancla nominal primaria para frenar la
inflacion, rol que recae en la tasa de interés de referencia. La estrategia del BCRP se centra en
mitigar la volatilidad excesiva. No se busca detener una tendencia de apreciacién fundamentada
en variables reales, sino moderar su velocidad cuando el movimiento amenaza con desordenar la
formacion de precios.

Para comprender esta estrategia, es preciso observar la microestructura de los mercados
financieros. En ellos, la eficiencia depende de la figura del "hacedor de mercado” (market maker):
agentes dispuestos a ofrecer inmediatez y liquidez, asumiendo el riesgo de mantener inventarios
a cambio de un margen (spread). En acciones y Exchange Traded Funds (ETF) muy liquidos, la
liquidez no aparece “magicamente”: grandes market makers estan usando sus propios portafolios
para comprar cuando todos quieren vender y vender cuando todos quieren comprar.

El BCRP, salvando las distancias, juega un rol parecido con el sol en episodios de tension. La
profundidad del mercado cambiario local, aunque creciente, sigue siendo limitada en comparacion
con sus pares globales. En mercados poco profundos, la liquidez no es infinita y los costos de
entrada y salida pueden variar drasticamente. Cuando un activo es altamente liquido, los
rebalanceos de portafolio de los inversionistas apenas mueven el precio. Por el contrario, en un
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mercado menos desarrollado, una sola operacion institucional de gran volumen o un shock
externo pueden generar saltos abruptos en el tipo de cambio, desconectandolo de los
fundamentos macroeconomicos.

El mensaje al mercado es potente: entrar y salir del sol debe ser un proceso predecible y con
bajos costos de transaccion. Esta garantia implicita reduce la prima de riesgo de la moneda local
y eleva la integracion de nuestros mercados con el exterior. Adicionalmente, apoya al BCRP a
mejorar su control sobre la inflacion al dedicar su instrumento principal —la tasa de politica
monetaria— exclusivamente a dicho fin.

¢, Qué implica esto hacia adelante?

Mientras los fundamentos econémicos —términos de intercambio favorables, superavit comercial
y flujos de capital buscando rendimiento en soles— sigan presionando el tipo de cambio a la baja,
es razonable anticipar nuevos episodios de intervencion. No obstante, lo esperable es un BCRP
intermitente y tactico: presente Unicamente cuando la volatilidad se desvie de sus parametros de
tolerancia y ausente cuando el ajuste responda ordenadamente a las fuerzas del mercado.

La tarea del BCRP, por tanto, no es suprimir la tendencia, sino filtrar el ruido. El desafio radica en
permitir que el sol refleje los cambios estructurales de la economia peruana evitando que la falta
de profundidad del mercado amplifique shocks transitorios. Las recientes intervenciones
confirman que el BCRP sigue comprometido con ese delicado equilibrio, administrando el riesgo
latente de abusar del mecanismo y tergiversar el funcionamiento del mercado. En ultima instancia,
el objetivo es garantizar un ajuste ordenado que, lejos de sustituir al mercado, eleva la confianza
en la moneda nacional.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter
divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que
hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precisién, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a
metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como
previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva o
negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por
ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume
compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera
resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para
adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar
relacionados con las variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para
tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda
la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual.
Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier
naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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