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De persistir las tendencias recientes del
escenario economico, como senaliza el
Comunicado, el BC tendra que actuar de manera
mas agresiva

Tras mantener la tasa por todo el afio, el Banco Central cede a la contundencia de los antecedentes y
se mueve hacia un sesgo mas estimulativo. Estimamos que el préximo recorte de 25 pb. ocurriria en
la reunion de enero. En linea con lo ampliamente esperado, el Banco Central opta por no sorprender y
validar las expectativas de cambio de sesgo. Argumentos como esperar la publicacién del préximo IPOM,
cambiar el sesgo antes de bajar la tasa, no sorprender al mercado, esperar a que el Consejo tenga dotacién
completa y/o esperar el comunicado de la Fed pueden estar detras de esta decision. ¢Cambiaran las
tendencias recientes que nos acompafian hace ya varios trimestres de aqui a la proxima reunién de enero?
Nos parece muy poco probable.

Se estaria sembrando un antecedente poco beneficioso en la disciplina comunicacional, o
simplemente no se entenderia el rol del sesgo en los comunicados de politica monetaria.
Consideramos que lo mas apropiado era actuar en esta reunién, y creemos que asi debe haberlo
considerado al menos uno de los Consejeros. Sin embargo, la busqueda de consenso al interior del
Consejo habria primado como en ocasiones anteriores. La introduccion del sesgo expansivo nos parece
redundante a la luz de los antecedentes disponibles. Ciertamente el sesgo se utiliza para alinear y conducir
las expectativas, como habia sido la disciplina comunicacional de este Banco Central en el pasado. Un
sesgo estimulativo cuando tanto la Encuestas y precio de activos han internalizado totalmente un recorte en
enero, es a todas luces redundante y resta valor a la herramienta de politica monetaria a futuro.

Nuestra visién, inicialmente fuera de consenso, comienza a ser validada por el Consejo del Banco
Central, tal como ya lo ha hecho el resto del mercado, pero con notable retraso. Se levanta un
relevante riesgo de que la politica monetaria tenga que actuar con mayor agresividad en el futuro dado el
retraso que tenemos. Nuestro escenario base ha sido el de “al menos” dos recortes de 25 pb., pero
consideramos que la integral de estimulo monetario necesaria para mantener la inflacion dentro del rango
meta ya no se estaria dando y, en consecuencia, si efectivamente persisten las tendencias recientes como
sefializa este comunicado, se requeriria actuar con mayor agresividad en el futuro. Estimar recortes
mayores durante los préximos meses es un escenario que ha aumentado significativamente su probabilidad.

En el ambito interno, el comunicado reconoce baja en las expectativas de inflacién, un débil
desempefio econémico y el fortalecimiento del peso, como los principales factores que darian paso
a un primer recorte en la reunién de enero, en linea con lo esperado por el consenso. Respecto de la
inflacion, se define el IPC de noviembre como alineado con lo previsto, pero esta vez el Consejo es algo
mas enfético respecto de las expectativas de inflacién para los proximos meses, que ahora destaca su
ubicacion en la parte baja del rango de tolerancia. Por su parte, las magras cifras de actividad de octubre y
la informacién preliminar de noviembre, los lleva a evaluar la actividad como débil ya bien entrado el cuarto
trimestre, mientras que no observan una recuperacion en los indicadores de demanda, més sensibles al
accionar de la politica monetaria.

Sumado al deterioro en el sector minero, el Comunicado resalta la debilidad de algunas areas de la
industria, la cual es mas sensible al efecto de la politica monetaria. Cabe mencionar que en el
escenario actual, facilmente podrian mencionarse otros sectores que se ven muy afectados, como por
ejemplo la Construccion. ¢ Estara esperando el BC que la desaceleraciéon sea generalizada para actuar? Sin
duda en ese momento seria muy tarde, y refuerza nuestro call de que ha aumentado la probabilidad de una
dosis superior de estimulo monetario a la contemplada por el consenso.
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Finalmente, se reconoce la apreciacién del peso. Un punto sumamente importante toda vez que la
apreciacion multilateral del peso de 3,5% en diciembre ubica al tipo de cambio real marcadamente
bajos sus promedios historicos. Esto ademéas de continuar afectando la recuperacion economica y el
redireccionamiento de los recursos hacia sectores no mineros, continuard inyectando presiones
desinflacionarias en los proximos meses y se sumara a las crecientes holguras de capacidad, aumentando
el riesgo de incumplimiento del objetivo inflacionario de no mediar un estimulo monetario incluso mayor a
los 50 pb. que contemplamos en nuestro escenario base.

Tasas de interés de largo plazo al alza en paises desarrollados y falta de completa claridad respecto
al diagnostico sobre actividad post elecciones EE.UU. marcan el andlisis internacional. El parrafo
internacional vuelve a destacar el aumento en las tasas de interés de largo plazo en los paises
desarrollados. Suma al andlisis el aumento del precio del petr6leo y la mantencién en niveles sobre
promedio anual del precio del cobre. Con todo, no insiste en hablar de un escenario volatil, tal como
mencion6 en el Comunicado anterior. Reafirmando lo anterior, destaca que las perspectivas en actividad
para el mundo desarrollado no han cambiado, aunque se sigue indicando, con a nuestro entender un poco
mas de moderacion, sobre la falta de claridad que hay respecto a la aplicacién de cambios en las politicas
econdémicas en algunos paises desarrollados, en otras palabras, los efectos de la aplicacion del programa
econoémico presentado por Trump en su candidatura.
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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 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 econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, 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 ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicidén, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



