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En la reunién de hoy, el Directorio del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) elevo la tasa de interés de
referencia de 6,75% a 7,00%, en linea con lo esperado por el consenso. En términos reales (ajustada por
expectativas de inflacion a doce meses) la tasa de referencia pasé a ubicarse en 2,11% (septiembre: 1,65%; ver
Grafico 1).

Gréfico 1. TASA DE INTERES DE REFERENCIA Gréfico 2. |NFLAC|ON Y EXPECTATIVAS DE
NOMINAL Y REAL (%) INFLACION (%)
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En esta ocasién, el BCRP consider6 los siguientes determinantes: (i) la tasa de inflacién a doce meses se elevd de
8,40 por ciento en agosto a 8,53 por ciento en septiembre, ubicandose por encima del rango meta (de 1,0% a
3,0%) por las alzas significativas de los precios internacionales de insumos alimenticios y combustibles; (ii) las
expectativas de inflaciéon a doce meses se redujeron de 5,10 a 4,89 por ciento, también aun por encima del limite
superior del rango meta; y (iii) la mayor parte de los indicadores adelantados y de expectativas sobre la economia
se recuperaron en septiembre, pero la mayoria se mantiene en el tramo pesimista.

El Banco Central mostré6 mayor preocupacién por la actividad econdémica global al sefialar que las perspectivas de
crecimiento, para este y el proximo afio, han venido disminuyendo por la expectativa de mayores alzas de tasas
de interés de politica monetaria en las economias avanzadas, el menor crecimiento de China y los conflictos
internacionales.

Como se ha sefialado anteriormente, la tasa de referencia del BCRP, en términos reales, es ahora 2,11% (1,65%
en septiembre). Este nivel se ubica por encima de aquel que el Banco Central considera “neutral” (1,50%, tasa real
gue no estimula ni desacelera la actividad econdmica). En este sentido, la politica monetaria ha adoptado una
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posicion claramente restrictiva, a pesar de que la actividad econémica viene desacelerandose. Sin embargo, el
ajuste monetario se explicaria por un entorno en el que la inflacién total y la que excluye alimentos y energia se
mantienen elevadas y muestran cierta resistencia para descender. Esta persistencia de las presiones sobre los
precios, eventualmente, podria contaminar las expectativas de inflacién y complicar el retorno al rango meta.

El comunicado del BCRP no provee mayor guia sobre las acciones futuras, pero enfatiza que estas se tomaran
sobre la base de la nueva informacién econémica que vaya saliendo (en particular, de la inflacion y sus
expectativas). Si bien es probable que la inflacion interanual retome una tendencia descendente en octubre,
percibimos que el BCRP también tomara en cuenta la velocidad a la que esta disminuya. En este contexto, no
descartamos que el Banco Central realice algun ajuste adicional en la tasa de politica en lo que resta 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 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 o0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcidn, 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
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, comunicacién 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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