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Banco Central mantiene la TPM en 2,5% asi como el sesgo expansivo que fue introducido en el comunicado
anterior. A pesar de mencionar que la sorpresa inflacionaria reciente revirtié sélo parcialmente el registro
negativo de octubre, asi como reconocer el riesgo de retraso en la convergencia inflacionaria, no parece
haber consenso para aumentar el estimulo monetario. La excesiva volatilidad de la inflacion local podria esta
dificultando el reconocimiento de la concrecién de los riesgos desinflacionarios que se levantaron en el IPoM
pasado.

La ventana temporal para aumentar el estimulo monetario comienza a cerrarse y habréa que esperar el IPoM
de diciembre para conocer qué tan lenta sera la convergencia inflacionaria que estime el BC como para
justificar recortes en la TPM. Ese IPoM podria dar por cerrada la puerta a mayor estimulo en este ciclo, o
alternativamente justificar un recorte ese mes.

Como era de esperarse, el Comunicado destaca la sorpresa en el IPC de octubre, aunque reconoce que las
expectativas de inflacién a plazos cortos se mantienen bajas. La inflacibn mensual de octubre de 0,6%, muy por
sobre lo esperado por el mercado y por el propio Banco Central, revierte sélo parcialmente la sorpresa negativa de
septiembre. La inflaciéon anual de 1,9% a/a sigue estando por debajo del escenario base delineado en el IPoM de
septiembre, por lo que las luces amarillas introducidas en el Comunicado del mes pasado no se disipan por completo.
Con todo, se destaca que las expectativas de inflacion a mediano plazo no tienen mayores cambios. Respecto a la
actividad, se ratifica que las cifras han estado en linea con el escenario base del IPoM, pero esta vez se incluye una
referencia explicita respecto a que la inversidn sigue débil, debido al comportamiento de la construccion.

Nuevamente, se “echa de menos” una mencion al tipo de cambio en el anadlisis que realiza el Comunicado.
¢ Considera el Instituto Emisor que el actual nivel de la divisa esta “en linea” con su escenario? ;Genera presiones
desinflacionarias? Desde nuestra vision, el tipo de cambio en los niveles actuales sigue restando presion a la inflacién
y contribuye a tener un registro anual por debajo del rango de tolerancia, pero ya desde el Comunicado del mes
pasado que no hay menciones al respecto.

Sin novedades en el andlisis internacional. La evaluacién del escenario externo se mantiene casi inalterado con

respecto al Comunicado anterior. Con cifras al tercer trimestre, se mantiene el dinamismo de la actividad y las
favorables condiciones financieras globales. Las noticias vienen por el lado del alza del precio del petréleo y la leve
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reduccién en el precio del cobre, aunque este (ltimo se mantiene en niveles elevados que benefician a los términos
de intercambio.

Se mantiene el sesgo expansivo incluido en la reunién anterior. Esta vez el Consejo parece tener mayor certeza
respecto a que la inflacion se mantendra baja y la convergencia se retrasaria, ya que en vez de decir que las cifras de
inflacion “apuntan a que” la inflacién se mantendra baja se dice que esta “seguira baja”. Esta mayor certeza no es
suficiente para expandir el estimulo monetario, al menos por ahora.
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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 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 evolucién historica de las variables econdmicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningin
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 ningun caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon 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, comunicaciéon 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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