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En noviembre, el Directorio del Banco Central (BCRP) recorté la tasa de interés de referencia en 25pb, con lo
que paso6 a ubicarse en 3,25%, en linea con nuestra expectativa, pero la decision fue sorpresiva para la mayor
parte del mercado que anticipaba que no habria cambios.

Segun el comunicado que acompafd a la decision, el BCRP consideré que: (i) la inflacibn en octubre continué
disminuyendo y se ubicé en el medio del rango meta, en tanto que las mediciones de tendencia inflacionaria siguen
descendiendo y se encuentran también dentro de dicho rango; (ii) las expectativas de inflacion un afio hacia adelante
continuaron dentro del rango meta y se espera que sigan reduciéndose en los proximos meses; Y (iii) el crecimiento
de la actividad econémica se viene recuperando rapidamente, pero alin se mantiene por debajo de su crecimiento
potencial en un contexto de baja inflacion.

En nuestra opinion, el recorte obedece a:

1. La rapida caida de la inflacibn en octubre (en términos interanuales pas6é de 2,9% en setiembre a 2,0% en
octubre). Cabe agregar que los indicadores de tendencia inflacionaria (inflacién sin alimentos, inflacién sin alimentos
ni energia e inflacién subyacente), en general, vienen mostrando una tendencia decreciente a lo largo del afio. En
particular, en octubre estos indicadores cayeron entre 1 y 2 décimas (en términos interanuales) y se ubican entre
2,3% y 2,5% (a inicios del afio se ubicaban entre 3,0% y 3,7%).

2. El rapido descenso de la inflacion que ha inducido un aumento de las tasas de interés en términos reales
(ajustadas por inflacién), lo que induce un sesgo contractivo no deseado por el BCRP de la politica monetaria.

3. Las expectativas de inflacién estdn dentro de rango meta y es muy probable que bajen ain més (dados los
resultados que ha registrado la inflacion, la que adem@s tendera a acercarse al limite inferior del rango meta durante
el primer trimestre del proximo afio debido a un “efecto base” por el Nifio Costero).

4. Si bien la economia viene recuperandose, los primeros datos de de actividad para el cuarto trimestre no han salido
tan buenos como se esperaba (por ejemplo, se anticipaba que la inversion publica de octubre registraria una mejor
expansion por un importante efecto base vinculado al ajuste fiscal realizado en similar mes del afio previo). Mas aun,
en el comunicado emitido por el BCRP luego de la reunién de su Directorio menciona que "La economia viene
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recuperandose rapidamente, aunque se mantiene por debajo de su crecimiento potencial en un contexto de baja
inflacién”. El entre comillado es clave: el BCRP va a estar muy atento para evitar descensos bruscos de la inflacion
que induzcan elevaciones no deseadas de las tasas de interés en términos reales.

Hacia adelante, no se descarta algun recorte adicional, aunque consideramos que los proximos movimientos del
BCRP seran altamente dependientes de la informacion macro que vaya saliendo, en particular, de los indicadores de
precios, inflacién y expectativas inflacionarias.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 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 o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcioén, 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 ningun contrato, compromiso o decision de ningln
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversidon 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 esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, 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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