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Chile | Banco Central sube la TPM en 125 pb hasta 8,25%

Nuevo escenario base pareceria sugerir TPM terminal entre
8,75% vy 9,25% de no mediar nuevas sorpresas inflacionarias.
Bajas de TPM podrian ser muy agresivas una vez que el shock
de oferta global se haya traspasado.

El Banco Central decide sorprender nuevamente al mercado subiendo 125 pb. (8,25%), sobre
lo implicito en el precio de activos y encuestas (EEE, EOF, Bloomberg: +100 pb). A diferencia
de nuestra visidbn que ponderaba mayor cautela y ponderacion del menor crecimiento mundial, el
sesgo de este comunicado no luce particularmente neutral, y dada la magnitud del aumento, cuesta
ver por ahora la TPM estacionandose en este nivel. De hecho, el BC realiza una lectura de todos los
datos internacionales y nacionales recientes como inflacionarios y decide ubicar la TPM en la parte
alta del corredor de tasa de politica revelado hace pocas semanas en el IPoM de marzo. Por ahora,
vemos un BC extremadamente preocupado por la inflacion local y las expectativas
inflacionarias, y debemos reevaluar la TPM terminal de este ciclo de politica hacia niveles
entre 8,75% y 9,25%, no muy distinta a la plasmada en el precio de activos.

Adicionalmente, el comunicado evidencia preocupacion respecto a la reciente depreciacion
nominal del peso, lo que contrasta con la caida que muestra el tipo de cambio real y la acotada
depreciacion multilateral del peso en la reciente coyuntura. En ese contexto, resulta esperable que la
paridad tenga alguna contencién de corto plazo ante el sell-off internacional visto en lo reciente.

A nivel local, reconocen sorpresas al alza en actividad, especialmente el crecimiento del
Imacec de marzo, y también en la inflacion del mismo mes, la que indican fue
significativamente mayor a lo estimado en el escenario del dltimo IPoM. Se revela cierta
sorpresa respecto a la resiliencia que ha mostrado el consumo, pero se mantiene el diagndéstico
respecto al debilitamiento de la inversion para el afio, en especial el componente de construccion.
Respecto a inflacion, reconocen una intensificacion de las presiones inflacionarias, no so6lo por
aumento en precios volatiles sino que también por la depreciacion reciente del tipo de cambio
(nominal) y realizan una lectura mas bien inflacionaria del confinamiento en China. A pesar de que la
inflacion sin volatiles se encontro en linea con el escenario base del IPoM, la preocupacion por los
efectos de segunda vuelta parece se mayor.

En cuanto al escenario internacional, el BC estaria ponderando principalmente las mayores
presiones inflacionarias externas debido a los confinamientos en China y el consecuente
deterioro de las cadenas de suministro, y mucho menos la reduccién en las perspectivas de
crecimiento global y caida en términos de intercambio. En esa linea, menciona que las
preocupaciones sobre el crecimiento de China y la correccion a la baja en las perspectivas de
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crecimiento mundial no son una sorpresa para su escenario base, es decir, la rebaja en el
crecimiento mundial no les parece particularmente desinflacionaria. Cabe sefalar que, posterior a la
publicacién del IPoM, el PIB de Estados Unidos se contrajo en términos trimestrales, mientras que se
intensificaron los confinamientos en China, producto del aumento de los contagios de Covid-19.

La focalizacidbn que muestran por ahora en la sorpresiva inflacion de corto plazo, con el objetivo de
calmar las expectativas inflacionarias privadas, podrian llevar a una politica monetaria
particularmente activa durante los proximos meses, donde no podemos descartar reducciones
abruptas de la TPM de concretarse una desaceleracion global y/o un retroceso abrupto en el precio
de commodities. La referencia que hace el Consejo a una re-evaluacién del corredor de tasa en
el proximo IPoM de junio (a revelarse el 8 de junio) deja la politica monetaria sin un sesgo
claro que permita anclar expectativas.

Una montafia rusa de politica monetaria se hace méas probable el segundo semestre 2022. El
BC ha sido muy activo colocando rapidamente la TPM en terreno contractivo y no ha dudado en
seguir retirando estimulo monetario incluso por sobre lo plasmado en los precios de activos. Sin
embargo, una vez que el shock de oferta se traspase completamente y la inflacibn comience a
retirarse local y globalmente, parece altamente probable que tengamos un BC muy activo
reduciendo la TPM. El ya alicaido crecimiento del PIB esperado por las encuestas y el mismo
BC para el 2022 y 2023 (2% acumulado) puede verse aun mas afectado. La probabilidad de tener
una recesion el 2023 ha aumentado en el margen y el BC tendra que ser muy rapido llevando la TPM
(al menos) hacia terreno neutral una vez que emerjan signos de desaceleracion inflacionaria.
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