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Banco Central mantiene tono neutral para la tasa de
referencia

En linea con lo esperado, la tasa de politica monetaria se mantuvo en mayo en 4,25%. El comunicado que
acompafio a la decision fue similar al del mes pasado, enfatizando que la inflacién se ubica dentro del rango
meta y que convergera al centro del mismo en los préximos meses, que el producto crece al ritmo del potencial,
y que las expectativas inflacionarias estan ancladas. El panorama de precios que nosotros anticipamos es algo
mas apretado. A pesar de ello, no prevemos que el Banco Central modificara el nivel de la tasa de politica en los
siguientes meses porque la posicidon monetaria tiene ya un sesgo algo restrictivo y porque un ajuste exacerbaria
las presiones hacia el fortalecimiento de la moneda local

e Comunicado de politica monetaria fue similar al del mes pasado

El Banco Central continué enfatizando que la inflacion se mantiene dentro del rango meta y que su
convergencia al centro de este se dara en los préximos meses. Esta vision se sustenta en tres elementos.
En primer lugar, en que las condiciones de oferta de alimentos han mejorado. Por el lado de la demanda, en
que el ritmo de expansion de la actividad se ha estabilizado alrededor del potencial, como lo sugieren los
indicadores actuales y adelantados. Y, finalmente, en que las expectativas de inflacion estan ancladas.

e Enlo que restadel afio la tasa de politica seguira en 4,25%, a pesar de que el
panorama de precios que anticipamos es algo mas apretado que el que preveé el
Banco Central

En los ultimos meses hemos observado una desaceleracion en el ritmo de crecimiento interanual de la
economia. En febrero alcanzo el 5,0% y en marzo habria estado mas cerca del 4%. Sin embargo, ello
responde principalmente a un efecto estadistico de menores dias laborados en lo que va de 2013. La
tendencia subyacente de la actividad es por el contrario robusta. Dos elementos apoyan esta vision. El
primero de ellos es el crecimiento del producto en términos desestacionalizados, que estimamos habria
alcanzado el 6,1% intertrimestral anualizado en 1T13. El segundo, el fuerte rebote en el ritmo de expansion
interanual que los primeros indicadores disponibles para abril sugieren. Asi, por ejemplo, la produccion de
electricidad se aceler6 por encima del 7% interanual en ese mes (menos de 5% en marzo), la produccion de
cemento (que aproxima la evolucién del sector Construccion) volvié a registrar un alza de dos digitos (en
marzo estuvo por debajo del 3%), el gasto del sector publico se incrementé fuertemente (el de capital, por
ejemplo, se cuadruplico frente al ritmo que mantuvo en el primer trimestre) y las ventas de autos avanzaron
38% (menos de 4% en marzo). Es decir, los primeros indicadores de abril apuntan a que el bajo crecimiento
gue se habria registrado en marzo es en buena medida un bache estadistico y que el dinamismo
subyacente del producto se mantiene.

El panorama por el lado de la actividad también sugiere que las presiones de demanda sobre los precios
seguiran altas (la inflaciéon subyacente se ubica cerca del 3,5%). La inflacion no subyacente, por su parte, ha
retrocedido fuertemente en los Gltimos meses y se encuentra actualmente en minimos. Es esta evolucion la
gue mantiene a la inflacién total dentro del rango meta. Hacia adelante, no vemos mayor recorrido adicional
a la baja en este componente de los precios, sobre todo al considerar que las cotizaciones internacionales
de insumos importados se estabilizaran. La trayectoria del componente no subyacente tendera por el
contrario a normalizarse en los préximos meses. Como resultado, prevemos que la inflacion se ira
acelerando en el resto del afio y que cerrara el mismo mas cerca del techo del rango meta, a diferencia de
la proyeccion del Banco Central que la ubica mas préxima al centro del mismo.

Esta visibn mas apretada que tenemos sobre el panorama de precios sugeriria en principio que habria
espacio para un ajuste al alza en la tasa de politica. Sin embargo, no prevemos que esto vaya a ocurrir, por
lo menos no en 2013. Y es que al incluir el efecto de los altos encajes, la posicion de la politica monetaria
tiene segun nuestras estimaciones un tono algo restrictivo, el que es coherente con el contexto que
prevemos. Ademas, un ajuste en la tasa de politica exacerbaria las renovadas presiones hacia el
fortalecimiento de la moneda local.
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The Central Bank keeps a neutral bias for the policy rate

As expected, the Central Bank kept its policy rate at 4,25% in May. The statement accompanying this decision was
very similar to last month’s, emphasizing that inflation is within the target range and will converge to the center of
the latter in the coming months, that output grows at a pace close to its potential, and that inflation expectations are
anchored. We anticipate a somewhat tighter inflation outlook, however. In spite of it, we do not expect to see any
policy rate tightening soon because the monetary stance is already somewhat restrictive and because an
adjustment would exacerbate the strengthening pressures on the local currency.

For more on Peru, click here.
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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.
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