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En la reunién de hoy, el Directorio del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) decidié elevar la tasa de interés
de referencia de la politica monetaria de 2,50% a 3,00%, en linea con el consenso de mercado y lo esperado por
BBVA Research. La tasa en términos reales se elevé asi de -1,2% a -0,7% (ver Grafico 1). Luego de este ajuste,

gue sigue a otros cuatro consecutivos de la misma magnitud, la posicion monetaria se mantiene aun en terreno
expansivo.
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Segun el comunicado que acompafid a la decision, el BCRP proyecta que la inflacién retornara al rango meta en el
cuarto trimestre de este afio, debido a la reversion del efecto de factores transitorios sobre la tasa de inflacion (tipo
de cambio, precios internacionales de combustibles y granos) y a que la actividad econémica se ubicara aun por
debajo de su nivel potencial. En su decision consideré también que: (i) la tasa de inflacion a doce meses se
incrementd de 5,66 por ciento en noviembre a 6,43 por ciento en diciembre, ubicandose transitoriamente por
encima del rango meta por factores tales como el incremento de los precios internacionales de insumos
alimenticios y combustibles, asi como del tipo de cambio; (ii) las expectativas de inflacién para el 2022 se elevaron
de 3,5 a 3,7 por ciento, por encima del limite superior del rango meta de inflacion; y (iii) la mayoria de indicadores
de expectativas sobre la economia continGia en diciembre en el tramo pesimista. EIl BCRP mencioné, finalmente,
que la actividad econémica mundial se viene recuperando, aunque a menor ritmo por rebrotes de contagios de
COVID-19 y la aparicién de nuevas variantes y cuellos de botella de la oferta global de bienes y servicios. El ente
emisor espera que el proceso de recuperacion continde en los préximos trimestres conforme sigan avanzando la
vacunacién en el mundo y los programas significativos de estimulo fiscal en paises desarrollados.
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En este comunicado, entendemos que el ente emisor reconoce de manera implicita que la inflacién tardara algo
mas en retornar al rango meta (sefala ahora que esto ocurrira en el cuarto trimestre de este afio, en lugar del
“segundo semestre” del comunicado anterior). Ademas, indica claramente que seguira elevando la tasa de politica
en los proximos meses, continuando asi con el proceso de normalizacién de la posicién monetaria. Modifica de
esta manera el “forward guidance”, que antes apuntaba a que era conveniente mantener la posicion de politica
monetaria expansiva por un periodo prolongado y ahora sefiala que se estima conveniente proseguir con la
normalizacion de la politica monetaria en los proximos meses. Ademas, el BCRP mantiene que se encuentra
especialmente atento a la nueva informacién referida a las expectativas de inflacién y a la evolucién de la actividad
econdmica para considerar, de ser necesario, modificaciones en la posicion de la politica monetaria agregando
ahora que dichas modificaciones deberan garantizar el retorno de la inflacién al rango meta. Finalmente, el Banco
quité la advertencia respecto a que la decisién de elevar la tasa no implica necesariamente un ciclo de alzas
sucesivas.

BBVA Research considera que el proceso de normalizacion de la posicion de politica monetaria
continuara, ubicandose en un nivel neutral en el segundo trimestre.

Observamos que el Banco Central considera que el panorama inflacionario es méas retador, acercandose asi a la
vision que tenemos en BBVA Research. La inflaciéon volvié a acelerarse en diciembre, sorprendiendo al alza 'y
ubicandose en el nivel mas alto en 13 afios, aunque principalmente por temas de oferta; las expectativas de
inflacion siguen desancladas (para 2022 subieron a 3,7%); y en los proximos meses la alta inflacién persistira
porque: (i) los aumentos de precios se generalizan al interior de la canasta de consumo (el porcentaje de rubros de
la canasta que avanzan a un ritmo mayor al 3% paso6 de 50 en noviembre a 55 en diciembre); (ii) hay espacio para
que las empresas continten trasladando sus mayores costos a los precios de venta (y recuperen asi sus
margenes de ganancia); y (iii) los precios que se ajustaron a la baja al inicio de la crisis sanitaria (como por
ejemplo los de servicios de educacién) se iran normalizando en adelante. En ese contexto, seguimos previendo
que la inflacién se mantendra en niveles elevados durante varios meses mas (en promedio algo por encima de
6,5% durante la primera mitad del proximo afio), e incluso fuera del rango meta del banco central a lo largo de todo
el afio cerrando en torno a 3,4% (por encima del rango meta, a diferencia de lo que espera el ente emisor). La alta
y persistente inflacion requerira que la tasa de politica monetaria continle orientandose hacia un nivel mas neutral.

Considerando el retador panorama inflacionario (alta y persistente inflacion, desanclaje de expectativas
inflacionarias), de un lado, y una brecha negativa de demanda que segun estimaciones del propio banco central
(reporte de inflacion de diciembre) se ha venido cerrando rdpidamente y que este afio estara préxima a concluir
ese proceso, de otro, y en sintonia con el cambio en la comunicacién del BCRP (seguira normalizando la posicion
monetaria), estimamos que la tasa de politica se ubicara en el segundo trimestre del afio en un nivel neutral (entre
4,0% y 4,25% segUn nuestras estimaciones).
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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 elaboracién 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 econémicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 informacion 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, distribucion, 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.
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