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Flash Chile

Encuesta de Expectativas EconoOmicas no corrige incipiente
desanclaje inflacionario a pesar de baja sorpresiva en la TPM. Mas
aun, éste se acentla

La ultima EEE continda migrando sus expectativas inflacionarias a la baja. Las expectativas de
inflaciébn 12 meses para diciembre 2014 caen desde una mediana de 3% en la encuesta de
octubre a 2,7% en su versibn mas reciente. Mas preocupante, las expectativas a largo plazo
vuelven a experimentar una caida en el decil 1 desde 2,9% a 2,8%. Si bien la mediana se
mantiene en 3%, se pasa de un 83% esperando 3% a una menor mayoria de 71% proyectando
dicho registro (en torno a 30% espera algo igual o inferior a 2,9%).

Todas las expectativas inflacionarias (11 meses, 23 meses, diciembre 2014 y diciembre
2015) tienen el decil 9 en 3%, situacion que solo se observaba hacia fines del 2009 (post-
Lehman), cuando la inflacibn anual se ubicaba en territorio negativo y la economia
experimentaba significativas contracciones de la actividad. Hoy por hoy, definitivamente el Banco
Central tiene un problema en el manejo de las expectativas inflacionarias de los agentes.

Si bien la EEE espera una mantencién de la TPM para la reunién de noviembre, aquello no dista
de similar expectativa para la reunién pasada. Sin embargo, en esta EEE la dispersion es
bastante mayor. Para la RPM de octubre, un 90% de los encuestados esperaba mantencion, en
tanto hoy tan solo un moderado 67% espera que la TPM no sea recortada.

Finalmente, también se observa una notable correccibn a la baja en la expectativa de
crecimiento del PIB 2014 desde 4,4% a 4,1%. Esta correcciéon es muy relevante en magnitud,
que si bien se alinea a nuestra expectativa de crecimiento de 4% para el pré6ximo afo, debemos
consignar que correcciones de ese tamafio son poco habituales. En efecto, nos tenemos que
remontar a lo observado hacia fines del 2011 para encontrar una correccién similar.

Una lectura de la evolucién de las EEE es que los encuestados estan migrando
paulatinamente hacia considerar retraso en el accionar del Banco Central. Aumenta la
probabilidad de tener un recorte en la RPM de noviembre, contrario a lo implicito en el
precio de activos y encuestas. Alternativamente, el Instituto Emisor puede optar por
colocar nuevamente el sesgo expansivo para la TPM que elimin6é en la RPM pasada. Lo
que ciertamente no puede hacer, es permanecer inmune a esta compleja situacion en
términos de expectativas.

Mas acerca de Chile, Click aqui.
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