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5. Materializacion de riesgos de corto plazo retrasan
convergencia de la inflaciéon a la meta y debilitan
anclaje de expectativas

Revisamos a la baja proyeccion de inflacion para el cierre del afio

La inflacion ha continuado su tendencia a la baja, ubicandose bajo el piso del rango de tolerancia del Banco Central
(2% al/a), no solo por la fortaleza del peso y la nula inflaciéon de bienes, sino que también por las escasas presiones
inflacionarias a nivel de servicios ante la persistente debilidad econémica. En linea con esto, distintas medidas de
tendencia inflacionaria, muestran la ausencia de presiones subyacentes. De mantenerse este escenario, con nuevas
sorpresas a la baja y un tipo de cambio que se resiste a seguir el supuesto depreciativo, la inflaciéon interanual se
mantendria bajo 2% por un tiempo mayor al estimado. Ante esto, revisamos a la baja nuestra proyeccion de inflacién
para diciembre 2017 hasta un 2,2% a/a, con un balance de riesgos que continla sesgado a la baja. Los riesgos
desinflacionarios asociados con la reciente apreciacion multilateral del peso y su traspaso al resto de la canasta, junto
con una TPM que no incorpore un mayor estimulo, superan a los acotados riesgos inflacionarios provenientes de un
mayor precio de los combustibles y un repunte mayor de la demanda interna. Para 2018 ajustamos levemente al alza
nuestra proyeccién de inflacion hasta 2,9% a/a, en linea con una mayor depreciacion esperada del peso. Sin
embargo, de no darse pronto la depreciacién del peso y los necesarios recortes de la TPM, la inflacibn se mantendria
hundida en el piso del rango de tolerancia del Banco Central y el anclaje inflacionario volveria a estar en duda.

La inflacion subyacente, medida por el IPC sin alimentos y energia, se
mantiene bajo 2% a/a (Gréfico 5.1). Por el lado de bienes, contindan los
traspasos de la apreciacién del peso, efecto que aun tiene bastante que
entregar. A nivel de servicios, nuevamente observamos un registro mensual
negativo, fenébmeno bastante poco usual debido a la alta indexacién de la
economia. Las cifras de agosto mostraron una dinamica de precios que sigue apagada, con un bajo nimero de
productos inyectando inflacion durante el mes y medidas de tendencia inflacionaria que se mantienen planas. Si bien
la inflacion total fue positiva (0,2% m/m), se explicé en su totalidad por alimentos y energia, dejando nuevamente la
inflacién subyacente en terreno negativo (-0,1% m/m). Asimismo, el IPC de septiembre se encamina a tener una de
las variaciones mas bajas de las que se tiene registro historico, lo que terminaria por concretar los riesgos delineados
en el ultimo escenario del Banco Central, dejando la inflacion bajo 2% por un tiempo mayor al estimado (Gréfico 5.2).

Los componentes mas volatiles del IPC, como alimentos y energia, han tenido una incidencia muy baja en la inflacion
internaual de los Ultimos meses. La baja inflacién de alimentos ha estado vinculada con la estacionalidad anormal en
el precio de las verduras, debido principalmente a una mayor oferta y a factores climaticos. Respecto de los precios
de la energia, si bien se han mantenido acotados, destaca el ajuste al alza en las Ultimas semanas, en linea con los
mayores precios internacionales del petréleo y sus derivados debido al efecto de los huracanes en la Costa del Golfo
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de EE.UU., lo que ha sido contrarrestado s6lo en parte por la apreciacion reciente del peso frente al doélar. Con todo,
serian estos items los que inyectarian algo de inflacion en lo que resta del afio y durante el préximo, ya que de no
mediar una depreciacién relevante del peso y un repunte mayor en la actividad, la inflacién subyacente se mantendria
en torno a 2% al/a.

Grafico 5.1 Inflacién anual (Porcentaje) Grafico 5.2 Proyeccion de inflacién anual (Porcentaje)
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En nuestro escenario base proyectamos inflacion al cierre de 2017 de 2,2% a/a y de

2,9% al/a a diciembre 2018, algo menor a lo que espera el mercado y lo proyectado

por el Banco Central en su Ultimo Informe de Politica Monetaria. Los riesgos

desinflacionarios de corto plazo, asociados principalmente al traspaso de la reciente

apreciacion cambiaria y sus efectos de segunda vuelta, sesgan a la baja el
escenario delineado por el Banco Central y contindan debilitando el anclaje de expectativas. En este sentido, las
expectativas implicitas en los precios de activos se mantienen marcadamente bajo la meta en el horizonte de politica.
Més aln, la mas reciente encuesta de operadores financieros (EOF) mostré una nueva disminucién de la inflacion
esperada a dos afios (2,7% a/a), completando diez meses bajo 3% y alcanzando un minimo desde que se reporta
esta encuesta. Esto vuelve a levantar dudas sobre el nivel hasta el cual la autoridad monetaria considera que las
expectativas se mantienen ancladas a la meta. Considerando estos riesgos, y luego de confirmar con el IPC de
septiembre la ausencia de presiones inflacionarias, vemos altamente probable y necesario que el Banco Central se
abra a la posibilidad de nuevos recortes de la TPM. De no darse una pronta depreciacion del peso, junto con nuevos
ajustes de la TPM, la inflacién se mantendria hundida en el piso del rango de tolerancia del Banco Central por un
tiempo mayor al estimado, lo que confirmaria las dudas del mercado respecto a la capacidad del Banco Central para
devolver la inflacion a la meta.
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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 verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

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 econdmicas
(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, 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 decisién de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 legislacion 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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