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En la reunién de politica monetaria de la semana pasada, la Junta del Banrep dej6 la tasa de interés estable en
4,25 % anual y asi dio por terminado el ciclo de bajada de tasas que comenzo a finales de 2016, desde 7,75%.
Esta decision se puede leer desde varios angulos como una medida de prudencia. Por un lado, con los datos de
inflacion actual y esperada, la postura de politica monetaria es expansionista y permitiria darle algo de impulso a la
recuperacion que ya esta en marcha. Por el otro lado, da un compés de espera a evaluar como sera el desenlace
de la volatilidad de los merc2ados globales que se acentu6 en los Ultimos meses.

También da una espera a ver movidas adicionales en la escalada reciente de proteccionismo comercial que se
inicio a nivel global y a tomarle un pulso a los precios de los productos basicos, especialmente el petroleo. Y
también se debe destacar la prudencia ante un escenario politico de América Latina que, aunque ya tiene
resultados del cierre de los procesos de cambio de gobierno o electores en Per(, Colombia y México, ain
mantiene incertidumbre por el lado de Brasil. Es cierto que en relacion, las variables locales se han mantenido
bajo control pero no hay que pensar que siempre sera asi y la prudencia debe primar.

A nivel local, sin embargo, siempre nos quedara la duda de si se ha podido hacer mas en términos de politica
monetaria para alentar la inversion. Los datos del primer trimestre muestran caidas muy fuertes en la inversion
relacionada con las obras civiles y edificaciones y una casi estabilidad del resto de la inversion.

Los datos son aun preocupantes y las sefiales de mejora en este lado alin no son claras. Es cierto que la politica
monetaria no puede hacerlo todo, pero vamos a ver qué tanto la recuperacion reciente de la confianza cambia esa
tendencia de la inversién. Por ahora, la mayor parte de las buenas noticias de la recuperacién vienen por el lado
del consumo y el gasto publico. Ojala, tal como lo muestran las proyecciones, el impulso venga a través de la
inversion y la postura de la politica monetaria pueda cambiar a finales de 2019 con tranquilidad ante una
economia creciendo bien.
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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
histérica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdémico 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, invitaciéon 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 econémicas 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 inversién 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 reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion 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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