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A propésito de la reduccion de tasas del Banrep el viernes pasado, que nos tomé por sorpresa a nosotros
en BBVA y al consenso de los analistas, hemos tenido largas horas de conversacion con los colegas.
Nosotros esperabamos reducciones adicionales de 75 puntos basicos, pero a partir de febrero de
2018 cuando las perspectivas de inflacion estuvieran un poco mas claras que en la actualidad. Sin
embargo, la decision la tomaron antes bajo el argumento de mas claridad en panorama inflacionario y, creo
yo, dandole mas ponderacion relativa a la necesidad de apoyar el crecimiento econémico y menor
ponderacion al desequilibrio externo y a la inflacién de no transables. Cuando publiquen las minutas
sabremos mas sobre los temas en la discusiéon de la Junta que llevaron a la decision y que dieron
argumentos a un grupo importante de codirectores para cambiar su posicion de estabilidad de tasas a
reduccion en un mes.

Para mi, debi6 pesar de manera importante el dato de empleo en septiembre, que no fue bueno y ademas
reafirmé la tendencia de que las tres principales ciudades no estan creando empleo; por el contrario, lo
estan destruyendo. Son las ciudades pequefias y el sector rural los que muestran dinamismo.

El otro tema que creo que pesd mucho es la incertidumbre que tenemos todos sobre cual es el crecimiento
potencial de esta economia hoy. Tanto en el seminario reciente que organizé el banco central, como en
nuestras discusiones internas y externas, no logramos a llegar a un acuerdo sobre la estimacion.

Nuestra estimacion es del 3,2% para el afio entrante, lo que representa una acumulaciéon de una brecha
negativa importante si se consideran nuestras estimaciones de crecimiento para este afio de 1,5% y 2,0%
para el ano siguiente. También, creo yo, a pesar de que el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos sigue siendo elevado como porcentaje del PIB, éste seguira disminuyendo al igual
que preocupacion por el mismo.

Respecto al ritmo futuro de bajadas es pronto para preverlas e intentar descifrar una senda entre las cifras y
la estrategia de continuacién del Banrep, pero considero que han dejado la puerta abierta para bajarlas mas
rapido, y mas de lo que pensabamos hace una semana.
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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 historica de las
variables econémicas (positiva o 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 ningun contrato,
compromiso o decisién 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién 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 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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