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BC sorprende al mercado al recortar la tasa de interés en 25
puntos base

A pesar de que este recorte esta en linea con el sesgo de politica monetaria definido en
su ultimo informe trimestral, sorprendié al mercado que esperaba la postergacion del
primer recorte luego de la sorpresa inflacionaria de diciembre. Sin embargo, el BC rest6
relevancia a este registro destacando el caracter transitorio detras de esta sorpresa. Si
bien el comunicado no menciona un sesgo expansivo explicito, como ha ocurrido en el
pasado al inicio de un ciclo de recortes, esperamos que siga la postura de relajamiento
mencionada en el Informe de diciembre. Asi, estimamos que el BC volvera a recortar la
tasa de politica en 25 puntos base en su proxima reunion.

« Sorpresas inflacionarias serian de caracter transitorio
En su comunicado, el BC reconoce que si bien los registros de inflacion han
sorprendido al alza, en particular, con la inflacion mensual de 0,6% en diciembre,
obedece a factores de oferta transitorios, los que debieran disiparse en el corto
plazo. Asi, no alteraria el perfil de inflacién del dltimo Informe de Politica Monetaria
publicado a mediados del mes pasado.

« Demandainterna continta dinamicay efectos del escenario

externo parecen acotados

En actividad, menciona que la actividad ha evolucionado algo bajo lo esperado,
mientras los indicadores de demanda se mantienen dinamicos. En esta linea, en su
minuta de antecedentes publicada ayer, menciond que los indicadores mas
actualizados como las importaciones de bienes de capital y de consumo muestran un
efecto mas bien acotado del deterioro del escenario externo. Sin embargo, se
destaca el deterioro en las condiciones crediticias internas al cierre del 2011.

« Sesgo expansivo de la politica monetaria para el corto plazo
Si bien el comunicado no incorpora un sesgo explicito a la baja para la proxima
reunion, de la minuta de antecedentes se desprende que la politica monetaria
mantendra la trayectoria definida en el informe trimestral de diciembre. En este
sentido, esperamos un nuevo recorte de 25 puntos base en la reunion de febrero,
para mantenerse en 4,75% en el escenario mas probable para 2012.

Central Bank surprises the market by cutting the MPR by 25
basis points

Although this reduction is in line with the monetary policy bias mentioned in its latest
quarterly report released in December, it surprised the market that expected a delay of the
first movement, after inflation surprised upwards in December. However, the CB dismissed
the relevance of this record, emphasizing the temporary nature behind this surprise.



Although the statement did not mention an explicit expansionary bias, as it has happened
in the past at the beginning of an easing cycle, we expect the CB will continue the easing

path mentioned in the December’s report. Thus, we estimate that CB will cut the MPR by
25 basis points in its next meeting.
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