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Expertos ven incipientes sefiales de desanclaje y 64% del mercado fija techo de IPC 2017 en 2,5%
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Inflacion a diciembre 2017
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FUENTE: Banco Central, Euroamerica.

Expertosvenincipientes sefialesdedesanclajey -

El sorpresivo dato de IPC de junio de -0,4% cambi6 las perspectivas de inflacion para el afio. Esto comenzd a instalar en el debate la
posibilidad de que las expectativas a dos anos plazo se sitiien de manera permanente bajo 3%, la meta del Banco Central.

CARLOS ALONSO M.
—El debate esta lnslalaﬂo

culadaconbonosbasea2, 5

E:;Miﬂalavm y10afios se sittian en 1,98%,

Esque elsorpi
1PC de junio de -0,4% cam-
biolas perspectivasdeinfla-
cién parael afio. Hoy el 64%
de los expertos consultados
porla Encuesta de Expecta-
tivas Econdmicas del Ban:
co Central prevé que la in:
flacién anual se ubicara de
2,5% hacia abajo, y la me-
diana de las previsiones
pasd de 2,8% a 2,5%. Asi-
mismo, este enfriamiento
de la actividad podria co-
menzar a generar complica-
ciones adicionales al Banco
Central: las expectativas a
dos afios plazo podria co-
menzaradesanclarse y ubi-
carse bajo 3%.

Por ahora las sefiales son
incipientes y se reflejan en
los activos financieros -for-
wards de inflacion- que se
ubican en 2,6% a dos afios
plazo. Mientras quelacom-
pensacion Inflacionaria cal-

2,4% y 2,63% respectiva-
mente. No obstante, las pre-
visiones que muestran tan-
tola Encuestade Expectati-
vas del Banco Central y de
Operadores Financieros a
dos afios plazo se mantie-
nenen 3%. Por esta razén, si
bien los expertos sefialan
que todavia son atisbos, re-
comiendan al Banco Cen-
tral seguir de cercaestaevo-
lucion. En este aspecto, los

expertos indicadores que
/\los proximos datos de IPC
son claves para determinar

si se concreta el desanclaje
de expectativas.

parala inflacion a
diciembre pasaron
de 28% a 2.5%.

<N

El debate sobre
desanclaje de expec-
tativas comenzé a
tomar fuerza.

LOS ARGUMENTOS. De actier-
doaBBVA, los riesgos de@ln—
flacionarios asociad:

mantiene en niveles actua-
lescomienza aganar fuerza.
Enesesentido, BBVA preci-
s6 que “un escenario que
comienza a tomar fuerza,
esque lainflaciénse ubique
marcadamente bajo 2%, di-
ficultaria la convergenciaa
la meta de no producirse
una relevante depreciacién
multilateral del pesoen con-
junto conuna recuperacion
delademanda interna. Esto
seria unasorpresa relevan-
te, no sélo para el mercado
sino también para el diltimo
escenario delineado por el
Banco Central”.

Todo esto para BBVA, in-
clinanlabalanzade riesgos
desinflacionarios surgidos
recientemente. Sibien, afat=——
dieronque son decortopla-
20,

prox

unatardia depr dpl

peso, juntocon una politica
monetaria que no conside-
re un mayor estimuloy un
precio del petréleo que se

el porel
Banco Central y debilitanel
anclaje de expectativas. Las
expectativas implicitas en
los precios de activos se

Riesgos

La balanza de riesgo
de la inflacion se esf
inclinando a la baja, y
por elio, el BC debe
seguir de cercalos

A

* Debate instalado

Ladiscusién sobre la incipiente

posibilidad de que las expecta-
tivas inflacionarias a dos afios
plazo se desanclen comenzd a
tomar fuerza entre los exper-
tos. Este nuevo escenario pue-
de a su vez, comenzar a incidir

—7en las proximas decisiones de
politica monetaria.

Lasclaves

© Reuniénde
Politica Monetaria

Manana el Banco Central tendra
su reunion de Politica Monetaria
de julio. Los expertos esperan que
reconozca que los ltimos datos de
actividad e inflacién se ubicaron
por debajo de su escenario base,
alejandose de lo que tenia previsto
en el Informe de Politica Moneta-
ria (IPoM) de junio
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mantienen marcadamente
bajo la meta en el horizon-
te de politica. “Ante estos
riesgos, luego de conocerel
IPCdejulio yconfirmar que
no se trata solo de efectos
puntuales, vemos altamen-
te probable y necesario que
el Banco Central se abra al
Menos a un nuevo recorte
de 25pb en la reunion de
agosto”.
AlejandroAlarcén, acadé-
mico de la Universidad de
Chile, sefial6é que el Banco
Central debe actuar pronto
bajando la tasa de interés,
por ello, no descarta que
exista un ajuste de 25 pun-
tos en la reuni6n de mana-
na jueves. “Hay un riesgo
deque lainflaciénse quede
sostenidamente bajo 2%, v
esopodria comenzara inci-
dir en las expectativas de
mediano plazo, especifica-
mente las que permiten al
BCanclarsu trayectoria de
politica monetaria, de dos

imos datos.

Expectativas pa
PIB 2017y 2018

La Encuesta de Expectati-
vas Econdmicas del Banco
Central proyecté que el cre-
cimiento para 2017 serpa de
1,5%, mientras que para
2018, la estimacién apunta
42,5%. Para 2019, en tanto,
la visién apunta a 3%,
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:CONOMISTA PRINCIPAL DE BBVA

Hermann Gonzalez: “El anclaje de expectativas

:'L

POLITICA MONETARIA

(Estd llegando tarde el
Banco Central con su poli-
tica monetaria?

—Este dato de junio sorpren-
diéal BancoCentral, al igual

“ Inflacién en 23 meses ‘
En |
: '~ deinflacion a dos afi débil”
- | de miflacion a dos anos €s de
80
50
ANTONIA GANCINO P, desanclaje?
49 :Qué es lo que falta para —Si seguimos teniendo re-
30 que exista gistre ivos de lainfla-
7 | enlas expectativasinfla-  cion o bajo lo esperado, lo
! 5 5 4 clonarias? que podria pasar es que las
e ] — “ o —Llevamos varios meses expectativas de la inflacion
o 28 29 ar 232 con I_ns expectativas dg in-  sesigancorrigiendoalabaja
- 2 o flacién en algunas medicio-  ados afios plazo.
Tasade Politica Monetaria a diciembre de 2017 nesbajo3%.SibienenlaEEE  jEs inminente un desan-
En% tiene la mediana en 3% los  claje de expectativas?
80 precios delos activos finan-  —Tendriaque haber un epi-
70 63 cieros estan marcadamente  sodio mucho mayor de sor-
55 por debajo del 3%. presaalabajaenlainflacion
o Porquéel BancoCentral  que del que hemos tenido
50 no evaliia este escenario hasta ahora. Nosotros cre-
40 como de riesgo? emos queel anclaje esdébil,
30 24 —El Banco Central no ha  porque las expectativas no
o 3 evaluado eso como un  estdn centradas en 3% sino
desanclaje de expectativas. que en 3% hacia abajo. Para
10 — Nosotros hablamosdeunin- el Banco Central parece que
0 cipientedesanclajedelasex- todavianoesuntemagquele
200 225 250 pectativas. importa tanto, pero nosotros
Nivel de la TPM :Quéfalta paraquese creemos que es un tema a
pueda un i
Jorge Encina + PULSO

afios plazo, poreso, se debe
actuar ahora”, comenté.

En Santander la postura
esclara, yaque porahorano
ven riesgos de desanclaje,
misma vision entregé ya
que plantearon que si bien
“lainflacién ha convergido
por debajodel objetivoalar-
go plazo, es un efecto tran-
sitorio.

POLITICAMONETARIA. Mafia-
na el Banco Central tendrd
su reunién de Politica Mo-
netaria correspondiente a
julio. En esta, los expertos
esperan que el entre rector
reconozca que los dltimos
datos de actividad e infla-
cién se ubicaron por deba-
jode su escenario base, ale-
jdndose de loque tenia pre-
visto en el Informe de
Politica Monetaria (IPoM)
de junio. De esta manera,
unapartedel mercado espe-
raque el BC cambie su ses-
g0 de neutral a expansivo,
mientras que otros sefiala-
ron que todavia es pronto
parauncambio, yporende,
lorecomendable es esperar
cémo decantan las proxi-
mas cifras deactividad ein-
flacion.

En suma, la visién de los
expertos en la Encuesta de
Expectativas Econdmicasel
consenso apuesta por una
mantencién prolongada, y
s6loun25%lasiniaen2,25%
hacia fines de afio. Estamis-
ma perspectivaes laque tie-
nenincorporadolos activos
financieros medidos en las
tasas swap, quevenuna baja
para octubre. El debate si-
gue abierto.@

es e?acumulado en el afio
que registra la inflacion,

tras la caida de 0,4% que
registro en junio el IPC.

que al mercado y desde ese
punto de vistanoes que esté
llegandotarde, sino que aho-
ra el escenario es distinto,
con nuevos antecedentes.
En ese sentido jqué espe-
ran parala reunién de
este jueves?

—En estareuniénse deberia
reconocer quela sorpresade
lainflacién cambiasu vision
para el resto del afio, 0 sea
quelainflacion, terminando
elafio mdscercade2,5% que
de 3%. Ademas creemos que
enestareunién, el BC tendrd
queabrirsea esa posibilidad
y reconocerque el datode ju-
nio los sorprendid a la baja.
iPara cuindo esperan que
se materialiceun nuevo
recorte?

—Creemos que el recorte
debe ser en agosto.@

ENTREVISTA CON SOCIO DE DENK CONSULTORES

Pablo Correa: “Todavia no veo riesgos de

CARLOS ALONSO

2y4

porciento. Ese es el ran-
go meta para la inflacién
que tiene fijado el Banco
Central.

Y
financieros proyectan la
inflaciéna dosafios
plazo en2,6%, ;ve unries-
gode desanclaje inflacio-
nario?

—Hay varios elementos que

2,5 pb

en ese nivel

Lo primero es
que esnormal que las expec-
tativas de los activos finan-
cieros hayan internalizado

n-

ubica la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) que regu-
Ia el Consejo del Banco
Central.

flacionaria de junio, porque
nadie esperaba estacaidade
0,4%.

JEsnormal esta

reaccién en los activos
financieros?

—Puedeque haya un pocode
sobre reaccién y es probable

- desanclaje inflacionario”

quelos preci todavia  ciones un nivela
ajustandose. dos afios plazo bajo 3% por
Pero, jve que estos regis- un periodo sostenido de va-
tros muestran algunase-  rios meses, por lo que toda-
- fial que debaconsiderael  viano veo riesgos de desan-
o Banco Central claje inflacionario.
™ —Ahora si en los proximos  Entonces, jel Banco Cen-
registros de IPCse muestran  tral deberia seguir de cer-
% constantemente por debajo  cala evolucién de las ex-
deloesperad las dos afios?
m expectativas de medianopla- —Todavia estamos obser-
20, seriauntema paraqueel vando un cambio en los ac-
PREVISION Banco Central pusierasobre tivos, ya que la visién de los
“Las expectativas la mesa. operadores financieros, yde
estarian Cuéndo se podria co- los economistas en la’ en-
desancladas silas menzar a hablarcon cuestadeexpectativasain se
ity mas certeza quelas ex- mantienen ancladas en 3%.
tresr 1es P 4n d Si bien, £l BC podria bajar la
mostraran un nivel a  cladas? tasa una vezms peronopor

dos afios bajo 3%".

—Las expectativas estarfan
desancladas si lastres medi-

ACADEMICO DELA UNIVERSIDAD MAYO

esta razon, sino que por la
menor actividad. @

 Tomas Flores: “Hay sefiales de un incipiente
~ desanclaje de expectativas a dos afos”

CARLOS ALONSO

Tras el IPC de -0,4% que
sorprendié al mercado,
los activos financieros -
forwards deinflacién- re-
cortaron su proyecciéona
dos afios a2,6%, jve ries-
gos de un desanclaje?
—La caida de la inflacién
subyacente fue unasorpresa
i d

pectativas a dos afios.
Laevolucién de los acti-
vos financieros es algo
‘que monitorea el Banco
Central?

—Esalgo que el Banco Cen-
tral evaliia, y por cierto debe
tener presente. El anclaje de
lasexpectativases algo rele-
vante en el manejo de la po-

litica

bilidad de la de da. Esto q deberi:
esloquese debemonitorear.  actuar el Central recortan-
‘Quéindicanquelospre-  dolatasade interés?
ciosdelosactivosvenuna —Se debe mirar los nuevos
inflaciénde2,6%a dos datosde inflacién para ver si
afios plazo? esto esalgo transitorio o més

—Que hay sefiales de un in-
cipiente desanclaje de ex-

estructural que refleje cam-
bio de tendencia. Si es algo
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SORPRESA

mds estructural el BC debe
actuar.

JEste escenario de meno-
res presiones sorprendié
al Banco Central?
—Claramente sorprendié al
BC. Hoy lainflacién en doce
meses se ubicaen L7%y en
suiltimo Informe de Politi-
caMonetaria de junio, el BC
sefald que era probable que
al inflacion estuviera en al-
gunos meses en el piso del
rango de 2% y 4%, pero en
ningin caso esperaba que
bajard de ese piso. Por ello,
esto es algo que el ente
rector debe monitorear de
cerca.@
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