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El Banco Central redujo en julio la tasa de politica en 25pb, como se anticipaba. Percibimos que de momento
se encuentra comodo con el nivel al que ha llevado esta tasa, aunque no descarta algun recorte adicional
dependiendo del desempefio que tenga la demanda interna. Estimamos que su recuperacion sera solo
gradual, lo que llevaréd a otra rebaja de tasa antes de fin de afio.

En linea con el consenso del mercado y lo que anticipamos, el Banco Central (BCRP) redujo la tasa de referencia de
4,0% a 3,75% en su reunién de politica monetaria de este mes. Este recorte le sigue al que ya se habia realizado en
mayo.

Entre los elementos que el Banco Central sefialé haber considerado en la decision de recortar la tasa de referencia
(ver Nota informativa del Programa Monetario de julio 2017) destacamos que: (i) la reversion de los choques de oferta

gue afectaron a la inflacion en el primer trimestre continud en junio, con lo que la inflacion retorn6 al rango meta; (i)
las expectativas inflacionarias se ubican dentro del rango meta y siguen descendiendo; y (iii) la actividad econémica
crece por debajo de su ritmo potencial, pero se prevé que en los proximos trimestres se recupere por el aumento del
gasto publico y privado.

El BCRP también mencioné dos cosas:

1. que "Esta tasa de referencia es compatible con una proyeccion de inflacién que se mantiene dentro del rango meta
durante 2017 y 2018."; y

2. que “... [el BCRP] se encuentra especialmente atento a la nueva informacion sobre la inflacion y sus
determinantes, sobre todo a aquella referida a la velocidad de convergencia de las expectativas de inflacion, el grado
de reversion de los choques de oferta y el ritmo de recuperacion del gasto privado y publico, para considerar, de ser

necesario, modificaciones adicionales en la posicion de la politica monetaria”.

Con estas menciones percibimos que el Banco Central se mantiene de momento comodo con el nivel al que ha
llevado la tasa de politica, pero no descarta alguna mayor flexibilizacibn monetaria en los siguientes meses si la
actividad no responde como anticipa.
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http://www.bcrp.gob.pe/docs/Transparencia/Notas-Informativas/2017/nota-informativa-2017-07-13-1.pdf
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En su Reporte de Inflacion mas reciente (junio), el BCRP proyecta que la demanda interna (que se contrajo 1%
interanual en el primer trimestre) se expandira alrededor de 2% en 2017. Entendemos que esta recuperacion se
sostiene en la prevision de que el gasto publico se incrementara fuertemente en lo que resta del afio. Nosotros
estimamos que se dard esa recuperacion, pero que sera mas contenida, lo que llevara a que la demanda interna
crezca entre 1,0% y 1,5% en el afio. Creemos que esto se hara mas claro en los proximos meses. Somos mas
conservadores también en la proyeccion de demanda interna para 2018, sobre todo por el lado del gasto del sector
privado.

En este contexto, estimamos que el Banco Central se mantendra de momento en modo de pausa, pero que hacia
fines de afio, cuando sea mas claro que el PIB continlia expandiéndose a un ritmo de entre 2,0% y 2,5%, la demanda
interna no se recupera como se previo, y la inflacion retoma una senda descendente (cerraria el afio cerca del centro
del rango meta y probablemente seguira disminuyendo a principios de 2018), el BCRP se animara a hacer un recorte
adicional de tasa, con lo que esta finalizaria el afio en 3,75%.
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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 o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdémicas
(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 ningln contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién 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 inversién 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, comunicacidon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizaciéon, reenvio o la
utilizaciéon 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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