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6. Mayor estimulo monetario condicional a inflacién de
corto plazo

Reiteramos necesidad de nuevos recortes de la TPM, debido al drastico cambio del
escenario inflacionario

En las udltimas cuatro reuniones el Consejo del Banco Central ha decidido mantener la tasa de politica monetaria
(TPM) en 2,5%, con el voto en contra de un Consejero que fue partidario de bajar la tasa hasta 2,25% en las
reuniones de julio y agosto. Hasta la reunion de agosto, el sesgo de la decisién fue claramente neutral, sefialando
que cambios futuros de la TPM dependerian de las implicancias de las condiciones macreconémicas sobre las
perspectivas inflacionarias. Tras la publicacién del Informe de Politica Monetaria (IPoM) de septiembre, el sesgo de la
decision se modificd, sefialando que la TPM se mantendria en torno a su nivel actual y que comenzaria a subir una
vez que la economia empiece a cerrar la brecha de actividad. Tras este cambio en la comunicacion de la politica
monetaria, el mercado practicamente descarté escenarios de nuevos recortes de la tasa de instancia, algo que en
BBVA Research no compartimos.

Al cierre de este informe, las encuestas que realiza el Banco Central consideran en su mediana que la tasa se
mantiene en 2,5% por un periodo prolongado y se ubica en 3% dentro de 17 meses 0 24 meses, segun se considere
la EEE o la EOF'. Sin embargo, aln no se descarta del todo un estimulo mayor, de acuerdo con el decil 1 de las
respuestas de ambas encuestas (Grafico 6.1)

Grafico 6.1 Expectativaspara la TPM en encuestas (%) Grafico 6.2 Expectativas de inflacion a 2 afios (%)
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1: EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas. EOF: Encuesta de Operadores Financieros.
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Nuestro escenario contempla dos recortes adicionales de 25 puntos base en los préximos meses, cuyo timing preciso
dependera de las cifras de inflacion de corto plazo. En efecto, si se materializa el escenario de riesgo de corto plazo
para la inflacién delineado en el IPoM de septiembre, el Banco Central tendria un argumento ineludible para volver a
recortar la tasa. Consideramos que esto ya comenzé a pasar con el registro de inflacion de agosto, el cual se ubicé
bajo lo esperado, especialmente en su componente subyacente.

El escenario para la inflacion ha cambiado drasticamente en los Gltimos meses vy, por el contrario, la mejora en las
perspectivas de crecimiento ha sido menor como para considerar que el estimulo monetario calibrado en junio sigue
siendo el mismo que se necesita hoy. En efecto, si a mediados de afio el Banco Central proyectaba que la inflacién
se ubicaria en 2,9% en diciembre, hoy estima 2,4% y nuestra proyeccion y la del mercado es que sera aun menor. En
parte este cambio en el escenario inflacionario ha respondido a la fuerte apreciacion del peso, pero también a la
persistente presencia de holguras de capacidad, las cuales solo comenzarian a cerrarse gradualmente en los
préximos trimestres. De este modo, la convergencia de la inflacion a la meta sera muy lenta de no mediar una accién
mas decidida de parte de la autoridad monetaria. De hecho, las expectativas de inflacion a dos afios plazos contindan
débilmente ancladas a la meta (o desancladas en el caso de la EOF), con toda la distribucion de respuestas ubicadas
bajo el 3% (Grafico 6.2).

Por su parte, como se sefial6 en el Capitulo 3, las expectivas de crecimiento para este afio practicamente no han
cambiado y las del proximo afios se han corregido al alza, pero solo levemente. El propio rango de crecimiento del
Banco Central para 2018 se mantuvo entre junio y septiembre. En este contexto, estimamos que la TPM tendria
espacios para reducirse hasta 2% y solo a partir de la segunda parte de 2018 comenzar un gradual proceso de
normalizacién que la ubicaria en 2,75% en diciembre.
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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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