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8. Politica monetaria: escenario propicio para que el
Banco Central implemente un estimulo monetario
mas agresivo

El panorama para la actividad y los precios descrito en las secciones anteriores sugiere tanto la necesidad de
flexibilizar la posicién de la politica monetaria como que hay espacio para hacerlo. ¢ A qué nos referimos en concreto
con que hay necesidad de adoptar una posicion monetaria mas expansiva? Las tasas de crecimiento del PIB se han
ubicado por debajo del 1% interanual en los Ultimos tres meses. La actividad avanza asi débilmente, sobre todo la
demanda interna (ver Gréfico 8.1). Algo similar ocurre en el mercado laboral, en donde la generacién de puestos de
trabajo no solo se ha ralentizado (ver Gréfico 3.5), sino que la calidad del empleo que aun se crea se ha deteriorado.
Es cierto que los mayores desembarques de anchoveta probablemente elevaran la tasa de crecimiento del PIB en
mayo Yy junio, pero sera algo transitorio, que no refleja una mejora relevante del gasto que realizan empresas y
familias. A esta situacion hay que sumarle el mayor ruido politico. Se requiere entonces de politicas econdmicas
contraciclicas para sacar a la actividad de este letargo, un empuje fiscal y monetario al que luego se monten
empresas y familias. Lamentablemente, el empuije fiscal no se esta dando y no prevemos que en los préximos meses
se dé sensiblemente. El grueso del gasto para la reconstruccion del norte del pais tendrd impacto en la actividad solo
entrado ya el proximo afio. Y si bien es cierto que se anticipa una fuerte expansion del gasto publico en el cuarto
trimestre del afio, esta obedece principalmente a que la base de comparacion interanual es baja debido al ajuste
fiscal de fines de 2016, con lo que solo se estaré tendiendo a normalizar los niveles de gasto. Por ultimo, tampoco
hay espacio para que el Estado gaste mas pues sus ingresos (como porcentaje del PIB) han retrocedido y eso acota
la expansion del gasto si se desea cumplir con la meta que se tiene para el déficit fiscal en 2017 (3% del PIB). Es ese
entorno el que nos lleva a afirmar que en este momento el esfuerzo contraciclico recae sobre la politica monetaria.

Grafico 8.1 Demanda interna (acum. en Ult. cuatro Grafico 8.2 Expectativas de inflacion
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¢ Tiene el Banco Central espacio para adoptar una posicion monetaria mas expansiva? Las expectativas
inflacionarias se encuentran dentro del rango meta y han continuado descendiendo (ver Gréafico 8.2). Algo similar
ocurre con la inflaciéon y con la inflacién que excluye alimentos y energia. Es probable que en los préximos meses
veamos una inflacion fluctuando entre su nivel actual (2,7%) y el techo del rango meta (o quizas algo por encima de
este), pero luego en el cuarto trimestre volvera a descender. Las presiones de demanda sobre los precios estan
contenidas, la depreciacion de la moneda local que anticipamos para los proximos meses es acotada, y no prevemos
una recuperacion muy marcada del precio del petréleo. Nuestra proyeccion de inflacion para fin de afio esta mas
cerca del centro del rango meta, incluso con tendencia a seguir disminuyendo a principios de 2018. Parece haber
espacio para flexibilizar un poco mas la posicion monetaria.

Es en este contexto que el Banco Central ha empezado a flexibilizar la posiciéon de la politica monetaria a través de
recortes en su tasa de referencia. En mayo la rebajo en 25pb, hasta 4,0%, aunque en junio, cuando el panorama de
actividad y de precios continuaba apuntando en la direccion de continuar flexibilizando las condiciones monetarias,
hizo una pausa sorpresiva. Nuestro escenario base incorpora que habré dos recortes de tasa de 25pb cada uno en lo
gue resta del afio, uno en el tercer trimestre y otro similar en el cuarto trimestre. Ademas, incorpora un recorte
adicional a principios de 2018, cuando la inflacion esté mas cerca del limite inferior del rango meta y el gasto de la
reconstruccion del norte del pais aun sea incipiente (ver Grafico 8.3).
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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 elaboracién 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 precisién, 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 evolucidn 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 funcién, 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 ningin contrato, compromiso o decisién 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 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 legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribuciéon, 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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