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Peru | Banco Central mantuvo tasa pero adopto
tono mas dovish

En linea con lo esperado, en su reunidn del jueves el Banco Central de Reserva (BCR) mantuvo su tasa de
referencia en 4,25%. Sin embargo, lo més relevante estuvo en el comunicado emitido luego de la reunion en
el que el BCR menciond que esta a la espera de que se reviertan los recientes choques de oferta que han
afectado la inflacibn para recortar su tasa de politica monetaria en el corto plazo. Efectivamente, en marzo,
la inflacién interanual se ubic6 en 4,0% (3,2% en febrero), alejandose aun mas del rango meta que va de
1,0% a 3,0%, debido al impacto de las lluvias e inundaciones que afectaron el pais en las semanas previas
(Fendmeno de "El Nifio Costero") sobre los precios de los alimentos.

Cabe mencionar que la debilidad de la economia se ha acentuado a lo largo del primer trimestre y, en
particular, en marzo por el Nifio Costero. Ademas, en este contexto, el dato de confianza empresarial
publicado el dia de ayer mostré una caida significativa al pasar del 55 registrado en febrero a 44 en marzo
(con lo que pas6 a ubicarse en terreno pesimista). Dado que el estimulo fiscal asociado a las labores de
rehabilitacién y reconstruccion de la infraestructura afectada por el Nifio Costero va a demorar en
materializarse, el soporte de politicas contraciclicas esta recayendo en este momento sobre el Banco
Central.

Pero la aceleracion de la inflacion, si bien por choques de oferta transitorios pero que pueden contaminar
las expectativas inflacionarias, complica la decisién de la autoridad monetaria. Por lo tanto, la clave para
inferir cuando podriamos ver un recorte de la tasa de referencia es identificar el momento en el que la
inflacion interanual empieza a declinar. De acuerdo a nuestras previsiones de inflacion para los préximos
meses, es probable que la inflaciéon interanual se acelere algo mas en mayo y que recién en junio
empezaria a mostrar una tendencia decreciente.

Asi, teniendo en cuenta que: (i) el sesgo dovish que ha revelado el BCR (flexibilizar la politica monetaria a
corto plazo, condicionandola a una reversién de los choques de oferta que han elevado la inflacién de
manera transitoria, y (ii) nuestras proyecciones de inflacién, proyectamos que es muy probable que veamos
un recorte (de 25 pbs) de la tasa de referencia en junio. Ademas, dada la mayor debilidad ciclica de la
economia, anticipamos un recorte adicional (también de 25 pbs) en el segundo semestre. De esta forma,
modificamos nuestra trayectoria esperada para la tasa de referencia del BCR que anteriormente sélo
consideraba un recorte en la segunda parte del afio.
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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 precision, 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 0 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln 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 econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacién, 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.



