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BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

El Directorio del Banco Central de Reserva del Pert acordé mantener la tasa de interés de referencia
en 7,75 por ciento. Esta decisién no necesariamente implica el fin del ciclo de alzas en la tasa de
interés. Futuros ajustes en la tasa de referencia estaran condicionados a la nueva informacion sobre
la inflacion y sus determinantes, incluyendo los efectos macroecondémicos de los acontecimientos

sociales recientes.

Tasa de Interés de Referencia Nominal y Real*
(En porcentaje)
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* Con expectativas de inflacion.

Mar. 22 Abr. 22 May. 22 Jun. 22 Jul. 22 Ago. 22 Sep. 22 Oct. 22 Nov. 22 Dic. 22 Ene. 23 Feb. 23 Mar. 23

(1) Tasa Nominal 4,00 4,50 5,00 5,50 6,00 6,50 6,75 7,00 7,25 7,50 7,75 7,75 7,75
(1) Expectativas de Inflacién 3,75 4,39 4,62 4,89 5,35 5,16 5,10 4,89 4,78 4,68 4,30 4,62 4,29
(1) Tasa Real: (1)-(11) 0,25 0,11 0,38 0,61 0,65 1,34 1,65 2,11 2,47 2,82 3,45 3,13 3,46
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Fuente: BCRP.
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La inflacion es un fendmeno global. Los bancos centrales han elevado sus tasas de interés desde 2021,
en funcion de sus propias condiciones macroecondémicas.

Tasas de Interés de Politica Monetaria Reales ex ante en América Latina*
(En porcentaje)

Expectativa Inflacion Tasareal

12 meses** ex ante
Brasil 13,75 5,59 8,16
Chile 12,75 7,28 5,47
Colombia 11,25 5,00 6,25
México 11,00 5,08 5,92
Peru 7,75 4,29 3,46

* Tasas de politica al 8 de marzo de 2023, expectativas de inflacién a febrero de 2023.
** Obtenida por interpolacion en base a expectativas a diciembre de 2023 y 2024 en los casos de
Brasil y México (los deméas bancos centrales publican el dato directamente)

Fuente: Bancos centrales.
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En febrero la tasa mensual de inflacion fue 0,29 por ciento y la inflacion sin alimentos y energia fue 0,27
por ciento. La tasa de inflacion a doce meses se redujo de 8,66 por ciento en enero a 8,65 por ciento en
febrero, mientras que la tasa de inflacion sin alimentos y energia a doce meses aumenté de 5,80 por

ciento en enero a 5,87 por ciento en febrero. Ambos indicadores se ubicaron por encima del limite
superior del rango meta de inflacién.

Inflacion
(Variacion porcentual 12 meses)
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Reponderada: reduce el peso de los rubros con mayor volatilidad, dividiendo las ponderaciones originales de cada rubro entre la desviacion
estandar de sus variaciones porcentuales mensuales.
Media acotada: promedio ponderado de las variaciones porcentuales de precios ubicadas entre los percentiles 34 y 84.
Percentil 63: corresponde a la variacion porcentual del rubro ubicado en el percentil 63. 4
Fuente: BCRP. IPC sin alimentos y energia: IPC excluyendo alimentos, combustibles y electricidad.
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El aumento significativo de los precios internacionales de energia y alimentos desde la segunda mitad
de 2021, acentuado por los conflictos internacionales, ha conllevado a un fuerte incremento de las tasas
de inflacion a nivel global en magnitudes no vistas en muchos afios y hacia niveles significativamente
superiores a las metas de inflacion de bancos centrales, tanto de economias avanzadas como de la
region.
Inflacién Total
(Variacion porcentual 12 meses)

ODic-20 mFeb-23  eInflacion Meta - Limite Superior

133
11,9
10,1
87 87 8.5
7.6
6.4 6,1 5.9 5,8
45
3.0 3.2

1,6 ﬂ 06 2,0 H 14 07
M pa _ [] _ M _ -

03 03 05

Colombia Chile Reino Alemania Per El'Jrozona México EUA* éspaﬁa Canada* Brasil*
Unido*
Inflacion Subyacente
(Variacion porcentual 12 meses)

O Dic-20 mFeb-23

10,1
9,1
83 7,7 7,7
5,9 58 5,6 56 5,6
5,0
3,8
2,6 2,8
11 H H 18 1.4 1,6 15
1 0,2 |_| 0,4
N ol [ PN e .l BN
Colombia Chile México Brasil* Espafia Perd Reino Unido*Eurozona  EUA*  Alemania* Canada*
*A enero de 2023. 5

Fuente: Institutos de estadisticas y bancos centrales.
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En el caso peruano esto ha sido acentuado por los conflictos sociales desde diciembre.

Inflacion
(Variacion porcentual altimos doce meses)

25 1 Jun22: 23.2

13,16

_5 J
Feb-20 Jun-20 Oct-20 Feb-21 Jun-21 Oct-21 Feb-22 Jun-22 Oct-22 Feb-23

— Alimentos y bebidas = = eEnergia e Inflacién sin alimentos y energia

Fuente: INEI
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Los fletes de importacion muestran una tendencia decreciente.

Drewry’s Global Container Index

. Baltic Dry Index
(US$ por contenedor 40 pies)
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Fuente: Sunat, BCRP, Drewry y Baltic.
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Los precios
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Petréleo (West Texas Intermediate, US$/bl)
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Fuente: Reuters.
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La inflacion global en enero continu6 a la baja, aunque con diferencias regionales.
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Fuente: Bloomberg.
Elaboracién: BCRP.

Proporcion de paises con aumento en su tasa de inflacion anual
(En porcentaje)

Setiembre | Octubre | Noviembre| Diciembre Enero
Total 56 48 34 32 40
América 33 32 41 50 42
Asia 49 38 29 46 47
Europa 80 62 24 17 32 9

Fuente: Trading Economics. Elaboracion: BCRP
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Las expectativas de inflacion a doce meses disminuyeron de 4,62 por ciento en enero a 4,29 por ciento en febrero, por
encima del limite superior del rango meta de inflacion. La expectativa de inflacion para el afio 2023 también disminuyé de
4,73 a 4,50 por ciento. Se proyecta una tendencia decreciente de la inflacion interanual desde marzo con el retorno al
rango meta en el cuarto trimestre de este afio, debido a la moderacion del efecto de los precios internacionales de
alimentos y energia, a la reversion de choques de oferta en el sector agricola y a una reduccién de las expectativas de

inflacién en el resto del afio; aun cuando se estima que la tasa mensual de marzo seria mayor a los meses previos por
factores coyunturales y estacionales.

_ _ Encuesta de Expectativas
EXpeCtatlvaS de Inflacion a 12 meses* Macroecondomicas: Inflacidon (0/0)

(En porcentaje)

Encuesta realizada al:
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*Corresponde al promedio de las expectativas del sistema financiero y analistas econémicos.
Fuente: BCRP.

Y 17 analistas en Diciembre, 19 en Enero, y 17 en Febrero de 2023
214 empresas financieras en Diciembre, 18 en Enero, y 17 en Febrero de 2023

3/ 285 empresas no financieras en Diciembre, 284 en Enero, y 284 en Febrero de 2023

10



BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

La mayor parte de los indicadores adelantados y de expectativas sobre la economia se recupero en
febrero, aunque se mantiene en el tramo pesimista.

Resultados de la Encuesta de Expectativas Macroecondémicas

Diciembre Marzo Diciembre Enero Febrero Correlacion
2019 2020 2022 2023 2023 con PBI Y

SITUACION ACTUAL
DEL NEGOCIO 53,4 41,1 50,0 463 W 48,2 B < 0,56
NIVEL DE VENTAS 54,2 30,3 42,9 390 ¥ 41,8 o< 049
NIVEL DE PRODUCCION 50,0 23,5 44,4 422 W 39,5 ¥ < 0,44
NIVEL DE DEMANDA CON RESPECTO A LO ESPERADO 40,0 23,0 37,3 344 ¥ < 36,8 M < 0,68
ORDENES DE COMPRA RESPECTO AL MES ANTERIOR 51,2 27,5 42,7 385 41,0 dh < 0,52
DIAS DE INVENTARIOS NO DESEADOS 8,9 59 16,0 141 WV < 12,6 Vo< -0,36
EXPECTATIVA DE:
LA ECONOMIA A 3 MESES 50,8 21,8 42,4 319 @ < 41,5 < 0,63
LA ECONOMIA A 12 MESES 61,5 41,5 54,0 466 W < 51,9 > 0,42
EL SECTOR A 3 MESES 51,5 28,5 47,1 39,7 ¥ < 44,0 M < 0,67
EL SECTOR A 12 MESES 61,5 43,4 58,5 509 ¥ > 54,7 > 0,33
LA SITUACION DE SU EMPRESA A 3 MESES 56,1 28,3 48,0 446 W < 48,0 dh < 0,66
LA SITUACION DE SU EMPRESA A 12 MESES 66,6 46,4 59,4 549 & > 58,9 > 0,66
DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 3 MESES 55,1 30,7 48,9 453 @ < 48,5 < 0,66
DEMANDA DE SUS PRODUCTOS A 12 MESES 68,0 47,4 62,7 560 @ > 60,2 & > 0,66
CONTRATACION DE PERSONAL A 3 MESES 48,6 35,9 44,4 430 ¥ < 45,3 < 0,66
CONTRATACION DE PERSONAL A 12 MESES 54,0 39,6 53,0 496 W < 54,0 > 0,58
INVERSION DE SU EMPRESA A 3 MESES ¥ 51,3 29,9 45,7 436 ¥ < 45,9 < 0,65
INVERSION DE SU EMPRESA A 12 MESES ¥/ 59,3 40,0 55,3 508 &% > 55,1 > 0,65
EXPECTATIVA DEL PRECIO PROMEDIO DE:
INSUMOS A 3 MESES 51,5 52,9 56,1 588 A > 556 W > 063
VENTA A 3 MESES 56,4 49,7 58,8 60,1 m > 54,7 W > 0,59

1/ Correlaciones halladas a partir de diciembre de 2007 hasta diciembre de 2019 respectivamente. Para los indicadores de

situacion actual y finanzas se muestra la correlacion contemporanea, y para el resto de expectativas se presenta la correlacion

con el PBI adelantado tres periodos.

2/ Los dias de inventarios no deseados muestran la diferencia entre los dias de inventarios correspondientes a cada mes menos

los dias de inventarios deseados segun las empresas.

3/ Correlacion con Inversion Privada desde setiembre 2017 hasta diciembre 2019, considerando rezago 6ptimo (t=-3 para

inversion a 3 meses y t=-6 para inversion a 12 meses).

Fuente: BCRP. 11
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Las perspectivas de crecimiento de la actividad econdmica mundial han mostrado una ligera mejoria,
aunque subsiste el riesgo global por los efectos de la politica monetaria restrictiva en las economias
avanzadas, el impacto de la inflacién sobre el consumo y los conflictos internacionales.

Reserva Federal: Tasa de interés y Expectativa de Mercado*
(En porcentaje, limite superior)
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*Proyeccion usa tasa implicita del mercado de futuros al 9 de febrero de 2023
Fuente: FED, Reuters
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El Directorio se encuentra especialmente atento a la nueva informacion referida a la inflacion y sus
determinantes, incluyendo la evolucion de las expectativas de inflacion y la actividad econdmica para
considerar, de ser necesario, modificaciones adicionales en la posicién de la politica monetaria. El
Directorio reafirma su compromiso de adoptar las acciones necesarias para asegurar el retorno de la
inflacion al rango meta en el horizonte de proyeccion.

Proyeccion de Inflacion: 2023-2024
(Variacion porcentual ultimos doce meses)
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Fuente: Reporte de Inflacion. 13
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