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6.Politica monetaria: espacios para mayor estimulo

Acotadas presiones inflacionarias incrementan la presion para que el Banco Central
siga avanzando en la entrega de estimulo monetario

El Banco Central avanz6 decididamente en los primeros meses del afio recortando la tasa de referencia en un total
de 100 puntos base, lo que significd incluso sorprender a una parte del mercado que de forma inexplicable no
esperaba este mayor estimulo. El escenario base del ultimo IPoM usé como supuesto de trabajo que la tasa de
politica monetaria se mantendra en 2,5% por un periodo prolongado, idea que ha sido ratificada con un sesgo neutral
en las ultimas decisiones de politica monetaria y que ha sido obedientemente recogida por la mayor parte de los
analistas. Sin embargo, los precios de los activos y una parte minoritaria de las encuestas ya incorporan la posibilidad
de un recorte adicional este afio.

El escenario base del IPOM considera una trayectoria para la actividad y la inflacion que no compartimos vy, en
consecuencia, consideramos necesario que el estimulo monetario sea mayor que lo contemplado en dicho Informe.
Por un lado, la inflacién ha perdido fuerza y podria ubicarse muy por debajo del 2,9% previsto por el Banco Central.
Las expectativas de inflacion estan desancladas y podrian alejarse aun mas del objetivo de 3% si las cifras de
inflacion de corto plazo se mantienen acotadas y sorprendiendo a la baja (Grafico 6.1). A su vez, la pendiente de
recuperacién econémica que supone el IPoM para el préximo afio nos parece optimista.

En lo que a expectativas se refiere, la Encuesta de Operadores Financieros de la segunda quincena de junio
contempla que la TPM se mantendra en 2,5% en los préximos meses, aunque un 27% de los encuestados proyecta
que la tasa se ubique bajo ese nivel en los préximos tres meses. La EEE de junio también contempla en la mediana
de las respuestas que la TPM no experimentard nuevos recortes en los proximos doce meses, pero un 24% de los
encuestados proyecta que la tasa se ubicara bajo 2,5% a fin de afio (Gréafico 6.2). De la misma forma, las tasas de
interés de corto plazo contemplan timidamente la posibilidad de que la tasa experimente un nuevo recorte. Todo esto
es antes de conocido el IPC de junio (-0,4% m/m) de manera que es muy probable que estas tendencias se
intensifiquen.

Volver a anclar las expectativas de inflacion a la meta requerira un actuar mas decidido del Instituto Emisor en
materia de politica monetaria, incluso mayor al esperado por el consenso. Solo de esta forma, se entregara una sefial
clara de compromiso con la estabilidad de precios. No bajar la TPM en este contexto, seria percibido como una sefal
de exceso de permisividad en escenarios en que la inflacion se desvia por debajo de la meta.
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Grafico 6.1 Inflacién esperada a dos afos plazo en las Grafico 6.2 Encuestas de expectativas TPM (% que
encuestas (%) espera TPM menor a 2,5%)
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Nuestro escenario contempla un recorte adicional de 25 puntos base como dosis minima de mayor estimulo
monetario, pero no descartamos que sea necesario un impulso mayor. Considerando los rezagos con que opera la
politica monetaria, estos recortes debiesen ocurrir lo antes posible, estimamos no mas alla de agosto. Las bajas
tasas de interés nos acompafarian durante lo que resta de este afio y durante gran parte del proximo, para empezar
un gradual camino de normalizacién solo a partir de fines de 2018, teniendo en la mira un siguiente afio de

condiciones normales de crecimiento e inflacién.

Situacion Chile / 3° trimestre de 2017 16



BBVA ‘ Research

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 verificacién 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 o negativa) no garantiza una evolucién 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 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 ningln 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 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, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, 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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