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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 1,50% a 2,00%, en linea con el consenso de mercado. La tasa en
términos reales se elevo asi de -2,1% a -1,6% (ver Grafico 1). Luego de este ajuste, que sigue a otros dos
consecutivos de la misma magnitud en setiembre y octubre, la posicidn monetaria sigue siendo expansiva.

Gréafico 1. TASA DE INTERES DE REFERENCIA Gréfico 2. INFLACION Y EXPECTATIVAS DE
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Segun el comunicado que acompafid a la decision, el BCRP proyecta que la inflacién retornara al rango meta en el
segundo semestre del proximo afio porque se revertird el efecto de factores transitorios sobre la tasa de inflacion
(tipo de cambio, precios internacionales de combustibles y granos) y la actividad econémica se ubicara atn por
debajo de su nivel potencial. En su decision consideré también que: (i) la tasa de inflacion a doce meses se
incrementd de 5,23 por ciento en setiembre a 5,83 por ciento en octubre, ubicandose transitoriamente por encima
del rango meta debido a factores como el incremento de los precios internacionales de insumos alimenticios y
combustibles, asi como del tipo de cambio; (ii) las expectativas de inflacién a doce meses se mantuvieron en 3,6
por ciento en octubre y para el afio 2022 se ubican en 3,3 por ciento, ligeramente por encima del limite superior del
rango meta de inflacién; y (iii) la mayoria de indicadores de expectativas sobre la economia mejor6 en octubre,
aunque algunos se ubican en el tramo pesimista. EIl BCRP mencioné, finalmente, que la actividad econdmica
mundial, aunque a menor ritmo, se viene recuperando y se espera que este proceso continle en los préximos

trimestres conforme sigan avanzando la vacunacion en el mundo y los programas significativos de estimulo fiscal
en paises desarrollados.
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En el anuncio, el Banco comunica que adn estima conveniente mantener la posicién de politica monetaria
expansiva por un periodo prolongado, mediante el retiro gradual del estimulo monetario. Como ya es usual, el ente
emisor afirmo que se encuentra especialmente atento a la nueva informacion 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 y reiteré que la decisién de elevar la tasa en noviembre no implica
necesariamente un ciclo de alzas sucesivas en la tasa de interés de referencia.

BBVA Research considera que hay espacio para continuar ajustando la posicion de politica monetaria,
pero el ritmo de ajuste podria moderarse hacia adelante.

El comunicado de noviembre contiene dos cosas que destacamos. Primero, la que parece sugerir un cambio en la
prevision de inflacién, considerandose ahora algo de mayor persistencia, pues el mes pasado se afirmaba que la
inflacion retornaria al rango meta “en los préximos doce meses” (entendemos que en algin momento de los
préximos doce meses), mientras que ahora se afirma que sera “en el segundo semestre del préoximo afio”
(enfatizandose asi la Gltima parte del horizonte anterior o incluso después). Una mayor persistencia requeriria
probablemente de un mayor ajuste monetario. Segundo, la mejora en los indicadores de expectativas sobre la
economia, que junto con un crecimiento de la actividad que segun nuestras previsiones se habria ubicado entre
11,0% y 11,5% interanual en el tercer trimestre de 2021 (alcanzando asi un nivel 1,5% superior al del mismo
trimestre de 2019), parecen dar espacio para seguir tendiendo a normalizar la posicién monetaria.

Tomando en cuenta lo anterior, coincidimos en que la inflacién se mantendra durante varios meses fuera del rango
meta (segln nuestras previsiones cerrara 2021 alrededor de 5,6% y se situara durante la primera mitad de 2022
en torno a 5,5%), y que las expectativas de inflacion estan desancladas (actualmente en 3,6% un afio hacia
adelante, con expectativas inflacionarias para 2022 en 3,3% y para 2023 en 3,0%), estimamos que la tasa de
politica monetaria seguird orientandose hacia un nivel mas neutral durante los préximos meses. Sin embargo, y
asumiendo un tapering ordenado de la FED, la magnitud de los ajustes podria ser mas moderada en adelante al
considerar (i) que la tasa de inflacion interanual, luego de aumentar constantemente durante los Gltimos cinco
meses (desde 2,4% en mayo hasta 5,8% en octubre), cederia algo en el corto plazo, y (ii) que factores que han
venido dando soporte a la actividad se iran disipando (vientos de cola externos, aumento de la liquidez de familias,
estimulos fiscal y monetario) mientras que la incertidumbre vinculada al escenario politico probablemente
persistira. La evolucion de las expectativas inflacionarias y la ralentizacién del crecimiento determinaran en los
préximos meses el ritmo al que continuara normalizandose la posicion monetaria.
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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 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 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 ningin 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 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, distribucién, 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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