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5. Debilidad inflacionaria se mantendra en 2018

Revisamos a la baja proyeccion de inflacion para diciembre 2018 hasta 2,7% a/a

Luego de sucesivas sorpresas inflacionarias a la baja y alta volatilidad, la inflacion cerr6 el afio 2017 en 2,3% a/a,
ubicandose gran parte del afio bajo el piso del rango de tolerancia del Banco Central. Si bien la fortaleza del peso y la
menor inflacion de alimentos contribuyeron en esta dinamica, observamos una debilidad inflacionaria generalizada,
con medidas de tendencia inflacionaria que se mentienen planas y la inflacibn de servicios ubicdndose
marcadamente bajo sus promedios histéricos, en linea con las persistentes brechas de capacidad (Grafico 5.1).

Para 2018, proyectamos que la inflacion cerraria el afio en 2,7% a/a, manteniéndose todo el afio bajo 3%, en
especial durante el primer semestre, donde incluso fluctuaria bajo 2% a/a. Nuestro escenario base asume una
trayectoria depreciativa del peso, que no esta internalizada en los precios de mercado. Si esta depreciacion no se
materializa, la inflacion anual se quedaria cerca del piso del rango de tolerancia durante todo el afio, poniendo
nuevamente en duda la convergencia inflacionaria y aumentando las presiones para que el Banco Central aumente el
estimulo monetario. Si bien nuestro escenario asume una brecha de actividad mas persistente que el mercado y que
la propia autoridad monetaria, debido a la debilidad que aun se observa en la actividad no minera, creemos que el
riesgo al alza de este supuesto para el afio es acotado debido al rezago con que opera este canal. Por ahora,
estimamos que el balance de riesgos para la inflacién se encuentra equilibrado. Sin embargo, consideramos que la
volatilidad del IPC representard sin duda una nueva complejidad para la politica monetaria durante el afio,
dificultando no soélo la formacion de expectativas de mercado, sino también el diagnéstico de la autoridad.

La inflacion subyacente, medida por el IPC sin alimentos y energia, se

mantendria bajo 2% a/a durante gran parte del afio, lo que por ahora no esta

considerado en el escenario base del Banco Central. Por el lado de bienes, a

pesar de la trayectoria depreciativa que suponemos para el peso, alcanzando
valores de $655 hacia fines de afio, volveriamos a observar incidencias negativas de este item sobre la inflacion total.
A nivel de servicios, esperamos cierto repunte inflacionario en linea con las mejores expectativas para la actividad
respecto a lo observado el afio previo. Sin embargo, la aln débil recuperacion de los sectores no mineros, junto a la
fragilidad de algunos sectores vinculados a la inversion, nos llevan a proyectar un lento cierre de brechas de
capacidad y a ser cautos respecto a las genuinas presiones inflacionarias que este item pueda generar durante el
afo (Gréfico 5.2). Por ultimo, advertimos un preocupante aumento de volatilidad en la inflacién subyacente, lo que
seria un fendmeno bastante generalizado dentro de la canasta, que va mas alla de la evolucién del tipo de cambio y
su efecto en productos como “paquete turistico”, y que abre espacio para mejoras metodoldgicas y de transparencia
de las cifras.

Respecto de los componentes mas volatiles del IPC, como alimentos y energia, esperamos que incidan
positivamente durante el afio, en linea con la mayor inflacion de alimentos y el aumento reciente en los precios de los
combustibles. En especial, los precios de frutas y verduras, retomarian un comportamiento estacional mas acorde
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con su estacionalidad histérica, en la medida que los factores climaticos que afectaron la produccion durante el afio
pasado se normalicen. Respecto de los combustibles, si bien inyectarian mas inflacion durante el afio, en linea con
los mayores precios internacionales del petréleo y sus derivados, esta tenderia a ceder en los proximos meses en la
medida que los precios del crudo se estabilizan, en especial en la segunda mitad del afio.

CIEHIEE 2.4, e lNlE Grafico 5.2 Proyeccion de inflacion anual (Porcentaje)
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Nuestro escenario base de proyeccidn, con inflacion de cierre de afio de 2,7% al/a,

se encuentra algo por debajo de lo proyectado por el Banco Central (2,9%), pero por

sobre lo implicito en los precios de activos financieros (2,4%), los cuales no

consideran una depreciacién del peso en los proximos meses.Con todo, estimamos
que la inflacion seguira baja, ratificando la ausencia de trade-off de politica monetaria, con una lenta recuperacién de
la actividad e inflacidon acotada. En este sentido, los riesgos desinflacionarios asociados a la apreciacion cambiaria
reciente y a sus efectos de segunda vuelta resultan relevantes, toda vez que llevarian al Banco Central a ajustar
nuevamente a la baja sus proyecciones de inflacién y seguirian debilitando el ya fragil anclaje de expectativas.
Creemos que este escenario de riesgo, con un nuevo retraso en la convergencia a la meta, no seria sostenible sin un
mayor estimulo monetario. Recordemos que las expectativas son uno de los principales canales de transmisién de la
politica monetaria, junto con la brecha de actividad y el tipo de cambio. Por lo tanto, un debilitamiento de las
expectativas, no sélo en el nivel de convergencia sino también en el timing o trayectoria de la inflacién, tiene efectos
directos sobre la efectividad de la politica monetaria y en Gltima instancia sobre la inflacion de mediano plazo.
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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 elaboracién 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 evolucion histérica de las variables econdmicas
(positiva o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcidn, 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 ningin 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 inversidon 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 esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacidon publica, puesta a disposicidon, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizaciéon 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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