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ANALISIS MACROECONOMICO

Minuta RPM de mayo: mantener la tasa en 3,5%
fue la Unica opcion y anticipa pronto cambio de
sesgo a neutral

Unidad Chile

Minuta muestra fuerte debate al interior del Consejo respecto del sesgo de la decisién de politica monetaria
de mayo. Tal como hemos sefialado en reiteradas ocasiones, el IPOM de junio que se revelara el proximo
lunes debiese dar paso a un sesgo neutral y, en consecuencia, validaria un escenario de mantencion
prolongada de la TPM.

Si las cifras de actividad o inflacion decepcionan, recortes de tasa en el transcurso del préximo afio no
pueden descartarse.

En BBVA estimamos que el rango de crecimiento 2017 del BC puede estar muy estresado y que la
economia podria crecer incluso bajo 2%, en tanto que la inflacion podria ubicarse gran parte del préximo
afio bajo 3%, abriendo espacios para recortes en la TPM.

Menor riesgo de convergencia mas lenta de la inflacion a la meta y, por lo tanto, de la necesidad de un alza
preventiva de tasa, llevd a la Divisiébn de Estudios del Banco Central a proponer como Unica opcién de
politica en la reunion de mayo, mantener la TPM en 3,5%, punto en el que todos los Consejeros
estuvieron de acuerdo.

Estimamos que este antecedente es el anticipo de un cambio de sesgo hacia neutral, el cual debiese
ocurrir tan pronto como en el IPoM de junio. En BBVA lo anticipamos en reiteradas ocasiones (ver link),
sin embargo una parte relevante del mercado ha seguido anticipando alzas de tasas de interés incluso en
los dltimos dias.

Aunque se esperaba que la discusion de un eventual cambio de sesgo hacia uno neutral se
ahondara en el IPoM de junio y en la posterior RPM, ya comenzé a discutirse en la reunion pasada.
En primer lugar, “varios” y no “todos” los Consejeros opinaron que los antecedentes estaban en linea con
mantener el sesgo en la reunién de mayo. Posteriormente, un consejero afirma con claridad que la instancia
para discutir un cambio de sesgo es el siguiente IPoM. Sin embargo, un segundo Consejero reflexiona
largamente sobre el tema, dejando a nuestro entender una clara postura de eliminar el sesgo tan pronto
como en la reuniébn de mayo, en parte tomando como base las expectativas de una proxima alza en al
menos cinco meses mas y la falta de antecedentes para un alza en el corto plazo.

En términos de actividad, mas alla de la sorpresa positiva del primer trimestre (que la Divisién de Estudios
evalud en casi un punto porcentual en su crecimiento anual), los fundamentos de la demanda interna se
observan incluso mas débiles que lo previsto hace tres meses, lo que a juicio de un Consejero restaria
presion a la inflacién en lo venidero. A esto se suma una preocupacion generalizada por el deterioro
reciente experimentado por el mercado laboral. En cuanto a la inflacién, esta se evalué como en linea con lo
previsto en marzo.

Efecto de mercado: Es claro que esta minuta y su adecuada lectura por parte del mercado generara
caidas en las tasas swap, de manera de incorporar como escenario mas probable uno de mantencion
prolongada de la TPM.
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https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/05/BCChWatch_RPM_Mayo_2016.pdf
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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 0 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 ningun 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 ningun 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, 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.



