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El Banco Central implementd un nuevo estimulo monetario al recortar la tasa de referencia de 3,75% a 3,50%
(este es el tercer recorte en lo que va del afo). Con la informacién al dia de hoy, prevemos que en su reunion
de octubre el Directorio del BCRP mantendria la tasa de referencia en 3,50%.

El Banco Central (BCRP) implementé un nuevo estimulo monetario al recortar la tasa de referencia de 3,75% a
3,50% (este es el tercer recorte en lo que va del afio). Entre los elementos que tomd en consideracién el BCRP para
esta decision destacan: (i) la aceleracion que mostro la inflacion de precios al consumidor en agosto seria transitoria
(por incrementos de precios de alimentos y de tarifas de agua), en tanto que los indicadores de la tendencia
inflacionaria se “encuentra dentro del rango meta y se proyecta que continuaran bajando en los préximos meses”, (ii)
las expectativas de inflacion a un afio continlan bajando y se ubican dentro del rango meta de inflacion, y (iii) la
economia sigue creciendo por debajo de su ritmo potencial. Percibimos que, ademas de estos factores, la tendencia
a apreciarse que ha mostrado la moneda peruana en las Ultimas semanas ha propiciado un momento adecuado para
implementar un nuevo estimulo monetario.

Cabe sefialar que en BBVA Research no anticipdbamos una disminucion de la tasa de referencia para esta reunién
(el consenso tampoco), debido a que en agosto la inflacion paso6 a ubicarse por encima del rango meta. No obstante,
si veniamos previendo un recorte de esta tasa durante el cuarto trimestre porque la economia, y en particular el gasto
privado de consumo e inversion, siguen mostrando debilidad ciclica (estimamos que la brecha del producto, un
indicador de la fortaleza de la demanda, sigue siendo negativa), y, al igual que el BCRP, proyectamos para lo que
resta del afio un entorno sin presiones inflacionarias ni cambiarias.

Con la informacion al dia de hoy, prevemos que en su reunién de octubre el Directorio del BCRP mantendria la tasa
de referencia en 3,50% debido a que: (i) es probable que la inflacién aun se ubique por encima del rango meta, (ii) el
comunicado emitido por el Directorio del Banco Central luego de su reunién de hoy ha sido menos enfatico, con
respecto al anterior, en sefalar la posibilidad de un préximo recorte de la tasa (en el comunicado anterior mencioné
que el Directorio se encuentra atento a la informaciéon que vaya apareciendo para “continuar flexibilizando la posicion
de la politica monetaria en el corto plazo”; en cambio, en el comunicado emitido hoy se dice que el Directorio se

encuentra atento “...para considerar, de ser necesario, modificaciones adicionales en la posicion de la politica
monetaria”), y (iii) algunos indicadores de actividad, gasto y expectativas apuntan a que en el tercer trimestre se
registraria una aceleracion de la demanda interna, e incluso, si la tendencia que vienen mostrando estos indicadores
se consolida es probable que la inversion privada registre, en este trimestre, su primer avance luego de catorce

contracciones consecutivas.

Flash Perl / 14 de septiembre 2017 1



BBVA ‘ Research

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 0 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 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
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 informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacidon 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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