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Chile | Tasa de politica monetaria se mantiene en 11,25%

Banco Central sigue el plan del IPoM de marzo: Recortes por ahora
no antes de julio

Banco Central decide mantener la TPM en 11,25% tal como estaba considerado en su escenario base,
consistente con la trayectoria implicita en el corredor de tasas que se presenté en el IPoM de marzo.
Esta decision no constituye una sorpresa para las expectativas plasmadas en encuestas y tasas de
interés. Mas alla del momento de inicio de los recortes de TPM, seguimos esperando que, una vez
iniciado el proceso de recortes, estos sean mas agresivos que los plasmados en los precios de mercado
y los sefalizados en el corredor de tasas del BC del pasado IPoM.

En la descripcion del escenario internacional, el BC no revela grandes cambios con respecto a la
anterior reunioén de abril, destacando como principal novedad la pausa que seializé la Reserva
Federal para la tasa de interés de referencia. El escenario plasmado en el IPoM tiene como supuesto
de trabajo que la tasa de la Fed termina en el nivel en que se encuentra actualmente, con lo que las
actuales perspectivas para la tasa Fed apoyarian la adopcidn de un ajuste de la TPM en la reunién de
julio o septiembre por parte del Banco Central, muy condicional a nulas sorpresas inflacionarias
alcistas. Otro aspecto a destacar es la apreciacion del peso que, si bien también se ha observado en
otras monedas segun sefala el Banco Central en su comunicado, aleja un poco mas el nivel actual con
respecto al supuesto de trabajo utilizado en el IPOM de marzo. Segin nuestras estimaciones, el TCR
spot se encontraria en torno a 95 puntos, mientras que el supuesto del Banco Central se encuentra
en torno a un 10% por encima de este nivel. Con esto, el BC se encontrara en junio con una apreciacion
real del peso mayor a la estimada en abril, con el consecuente efecto desinflacionario, lo que hace muy
probable un ajuste a la baja en su proyeccién de inflacion anual (4,6% actualmente).

Localmente, el BC sefiala que las cifras de corto plazo en actividad e inflacion (headline y core) han
estado en linea con su escenario base, por lo que consistente con aquello, corresponderia mantener
la TPM en 11,25%. Dicho escenario base plasmado en el corredor de la TPM contempla que el inicio en
el proceso de recortes se iniciaria el tercer trimestre. Esto podria ocurrir entonces en la reunién de
politica monetaria de julio o septiembre. Por ahora, descartamos un ajuste temprano en la reunion de
junio toda vez que no seria parte del escenario base; solo una sorpresa muy relevante a nivel de
inflacion subyacente de mayo podria afectar dicha evaluacién.
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Desde nuestra perspectiva, el escenario de TPM hacia adelante contintia pareciéndose a un ajuste
rapido tal como el visto el 2008. Cuando el BC evalue que el balance de riesgos ha migrado hacia
observar una mayor desaceleracion de la actividad y/o de la inflacién, muy probablemente procedera
realizando ajustes discretos y rapidos en la TPM.

Reaccion de mercado: El mercado no tendria efectos relevantes respecto al cierre de precios de este
viernes ante este comunicado toda vez que reafirma el escenario base del BC levantado en el IPoM de
marzo.
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