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Chile | BC anticipa primera alza de 25 pb. el 4T21

El BC estaria dejando de lado consideraciones politicas y se
apronta a subir la TPM antes de las elecciones presidenciales

El Consejo destaco la sorpresa positiva en el IMACEC de abril, asi como la adaptacion de la
economia a las cuarentenas, aunque reconocen que se mantiene la debilidad en algunos
sectores mas ligados a los servicios, propio de las medidas de cuarentena. Asimismo, la
evaluacion sobre el mercado laboral es positiva, todavia con rezago respecto de la actividad
econdémica pero con recuperacion en empleos asalariados. Son pocos los elementos negativos que
menciona el BC, destacando entre ellos la contraccion del crédito a personas que esta estrechamente
ligado a la amplia liquidez promedio de los hogares.

Esperamos que se aumente la proyeccion de crecimiento del PIB 2021 al rango de 7% a 7,75%,
en linea con nuestra proyeccion puntual de 7,5%. Respecto a la TPM neutral, deberiamos ver una
reduccién centrada en 3,5% tal como la que hemos considerado en nuestro escenario base. Respecto
al PIB de largo plazo, anticipamos una reduccion de 25 pb. a 3,25%. Estos parametros estructurales
seran revelados en el IPOM.

Con todo, el Banco Central anticipa un cambio relevante en el escenario econémico ante el mayor
impulso fiscal implementado desde el IPOM de marzo y la aprobacion del tercer retiro de los fondos
previsionales, en un escenario externo que se ha tornado algo mas favorable en el margen.

En efecto, el comunicado del Banco Central muestra una evaluacion positiva del escenario
externo, resaltando los buenos indicadores de corto plazo en economias desarrolladas, que
han venido acompafiados de avances importantes en los procesos de vacunacion y en la
reaperturade este grupo de paises. Si bien las economias emergentes siguen con alta incertidumbre
respecto a la evolucion de la pandemia, especialmente en Latinoamérica, se destaca la recuperacion
de China, que ha llevado a consolidar el precio del cobre en torno a 4,5 USD la libra.

En cuanto a las medidas no convencionales, el Banco Central ir4 reduciendo gradualmente el stock
de bonos bancarios, acorde con el vencimiento de estos. Dado lo anterior, el BC es claro sefialando
gue no parecen necesario, ante la informacién por ahora disponible, continuar colocando
presion sobre su balance.
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Si bien compartimos consideraciones de politica econOmica ligadas a las elecciones de
noviembre proximo y renovacion de presidente del Instituto Emisor, que podrian haber llevado
a una vision algo mas cautelosa para iniciar el proceso de normalizacion, el BC reafirma con
esta postura su diagnoéstico técnico y evita someterlo a dichos aspectos. Sin embargo, cabe
mencionar que el proceso de normalizacion seria altamente condicional a la evolucién de la inversién
y empleo, asi como a las condiciones sanitarias, o que nos lleva a esperar que la TPM no termine
sobre 1,75% a diciembre 2022.

Reaccién de mercado: Este comunicado ratifica la evaluacion realizada por el Instituto Emisor en la
reunion pasada, y deberia convencer a los menos crédulos de que la primera alza de la TPM ocurriria,
por ahora, en octubre 2021. Esto podria colocar algo de presion apreciativa sobre el peso presionando
también las tasas nominales de corto plazo al alza.
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