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6. Mantención prolongada de la TPM 

Ante la falta de consenso por expandir el estímulo monetario, TPM se mantendría 

en 2,5% durante todo el año 

Entre junio y diciembre del año pasado el Banco Central mantuvo lo TPM en 2,5%. Hacia delante, el escenario 

central para la política monetaria considera que la tasa de interés se mantendría en su nivel actual hasta que la 

economía comience a cerrar sus brechas de capacidad, lo que se pronostica ocurriría a partir del segundo semestre 

de 2018. Adicionalmente, se identificó como un riesgo que la inflación se mantenga baja, retrasando su convergencia 

a la meta, en cuyo caso podría ser necesario un mayor estímulo monetario. De esta forma, pese a la mantención de 

la tasa, el Consejo ha mantenido abierta la puerta a nuevos recortes de la tasa de instancia.  

En línea con lo que ha comunicado el Instituto Emisor, los precios de los activos financieros se han movido a eliminar 

la probabilidad de nuevos recortes de la tasa y, al cierre de este informe, son compatibles con una mantención en 

2,5% hasta 4T18, cuando sube a 2,75%. De la misma forma, la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) que 

hasta mediados de noviembre contemplaba en su mediana un recorte adicional, hoy no considera nuevos recortes y 

anticipa que en un año la tasa estará en 2,75%. En la Encuesta de Expectativas Económicas (EEE), la mediana 

incorporó un recorte en agosto, pero luego se disipó esa opción y, en la última lectura, se espera una mantención de 

la TPM en su nivel actual y solo un alza de 25 puntos base en un año (Gráfico 6.1) 

Gráfico 6.1 Expectativas para la TPM en encuestas (%)  Gráfico 6.2 Proyecciones de inflación IPC SAE (%)  

 

 

 
Fuente: Banco Central, BBVA Research  Fuente: Banco Central, Bloomberg, BBVA Research 

Nuestro escenario considera que la TPM se mantiene este año en 2,5% y contempla incrementos por 100 puntos 

base (hasta 3,5%) en el transcurso de 2019. Este cambio en la visión de tasas de interés, es el resultado de ver la 

nula respuesta que tuvo la autoridad monetaria el año pasado al significativo cambio en el escenario inflacionario. Si 

pese a cambiar su proyección de inflación de cierre 2017 desde 2,9% a 2,1%, el Banco Central no consideró 

necesario expandir el estímulo monetario, nos parece difícil ver en qué circunstancias podría considerarse esa 
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opción. Incluso estimamos que la inflación IPC SAE convergerá más lento que lo considerado en la proyección del 

IPoM de diciembre (Gráfico 6.2). Visto desde hoy, dado el muy bajo nivel que ha alcanzado la inflación, es claro que 

en los últimos 12 a 24 meses los riesgos inflacionarios se sobreestimaron y había espacios para un mayor estímulo 

monetario. Mirando hacia delante y considerando los rezagos con los que opera la política monetaria, parece tarde 

para actuar.  

Caída del tipo de cambio: un nuevo desafío para la política monetaria 

De todas formas, la fuerte caída del tipo de cambio post elecciones, que se acentuó con el brusco incremento del 

precio del cobre a fines del año pasado, pone un nuevo desafío a la política monetaria. En efecto, el IPoM de 

diciembre, partiendo de un tipo de cambio nominal de $635 y real en torno a 92, suponía una leve depreciación del 

tipo de cambio real para la convergencia de la inflación a la meta. Ha ocurrido exactamente lo contrario. Es decir, el 

tipo de cambio se ha apreciado tanto en términos nominales, como reales. Si estos niveles se mantienen y con mayor 

razón si el peso continúa fortaleciéndose, estaremos en presencia de una nueva genuina sorpresa para el escenario 

de inflación del Banco Central. No estamos diciendo que la política monetaria deba responder a variaciones del tipo 

de cambio, pero sí debe hacerlo a cambios que pueden traducirse en efectos de segunda vuelta, impactar a las 

expectativas y retrasar la convergencia de la inflación a la meta, como podría ser en este caso. 
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AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, opiniones 

o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos 

fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o 

implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección.  

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente aceptadas y 

deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las variables económicas 

(positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico 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, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés 

alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún 

tipo.  

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables 

económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este 

documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan 

ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma 

de decisión.  

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su 

reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 

utilización 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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