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El dia de hoy el Banco Central decidi6é recortar nuevamente la tasa de interés de referencia en 25 puntos basicos,
a 6,25% (ver Grafico 1), una decision ampliamente descontada por el consenso de analistas. Asi, continta el
proceso de normalizacién de la tasa de politica iniciado en septiembre, o que se da en un contexto en el que: (i) la
inflacion total sigue disminuyendo (ubicandose en enero en 3,0%, en el limite superior del rango meta; ver Grafico
2), (i) la inflacion subyacente y las expectativas de inflacion se reducen (a 2,9% interanual en enero en el primer
casoy 2,6% en el segundo), y (iii) los indicadores adelantados de la actividad econdémica mostraron resultados
mixtos, mientras que los de expectativas registraron una recuperacion (pero la mayoria se mantiene en el tramo
pesimista).

Cabe sefalar que con esta decision la posicion de la politica monetaria, medida por el nivel de la tasa de
referencia real ex-ante (usando las expectativas de inflacion a 1 afio vista) se mantuvo en un nivel similar al del
mes pasado (sigue siendo contractiva).

Gréfico 1. TASA DE INTERES DE REFERENCIA Gréfico 2. INFLACION Y EXPECTATIVAS DE
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El comunicado que acompafio a la decision se ha dado en un contexto en el que la inflacién interanual ya se ubica
“en el limite superior” del rango meta (de 1% a 3%) y, ademas, el BCRP anticipa que continuara descendiendo.
Asimismo, la autoridad monetaria sefialo que los riesgos sobre la inflacion provenientes del fenédmeno El Nifio se
han reducido (de acuerdo con el Gltimo comunicado del ENFEN, las condiciones calidas débiles continuarian hasta
febrero y luego habria una transicién a condiciones neutras entre marzo y abril). Dadas estas perspectivas
favorables para la inflacion y la debilidad que aln muestra la actividad econdémica, se mantiene el espacio para
continuar con el proceso de normalizacién de la politica monetaria desde una posicién actualmente restrictiva
hacia un nivel mas neutral.
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Sin embargo, el Banco Central también enfatizé la necesidad de “consolidar” los resultados obtenidos hasta ahora
en términos de reduccién de la inflacidn, lo que nos sugiere que, si bien las condiciones estan dadas para que el
BCRP siga recortando su tasa de politica monetaria, el proceso continuara de manera gradual (posiblemente,
como lo viene haciendo hasta ahora, con reducciones de 25 puntos basicos en cada ocasion). Cabe agregar que
esta gradualidad en los recortes también evitaria exacerbar la volatilidad que se vienen observando en el mercado
cambiario en las Ultimas jornadas (las que han llevado al Banco Central a intervenir nuevamente en el mercado
spot después de mas de 3 meses).
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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 verificaciéon independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

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 evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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 decisiéon 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 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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