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25 pb de aumento en la TPM moardosa@hbyacl

Lo que dijo el BCCh

e De acuerdo a nuestra expectativa, el BCCh decidi6 aumentar la TPM en 25 pb (5,25%).

e Se reafirma el compromiso con que “la inflacién proyectada en torno a dos afios se ubique en
3%”.

e Como causante de la inflacion se habla de un “shock” de oferta. Aunque se menciona el
dinamismo del gasto interno y el crecimiento de medidas alternativas de inflaciéon subyacente, el
énfasis esta en el incremento en el precio de los combustibles y alimentos.

e Se pone un sesgo restrictivo a la politica monetaria al decir que “en el escenario mas probable,
sera necesario reducir el estimulo monetario en meses venideros”.

Valoraciéon

De acuerdo a nuestras expectativas, el Banco Central decidi6 aumentar en 25 pb la TPM. El lenguaje
del comunicado es claro al afirmar que el proceso de normalizacién de la politica monetaria
continuara en el futuro sin poner limites y dejando amplio espacio de accién al Consejo de cara a los
proximos meses. De esta manera, el BCCh valida las expectativas del mercado y el sesgo restrictivo
impuesto al final del comunicado deberia ser suficiente para mantener las previsiones de inflacion a
un afio, ancladas alrededor del 3%.

Un punto importante es la referencia al objetivo de 3% a un plazo de dos aios, en un contexto en
el que podriamos ver durante los proximos meses tasas de inflacién incluso por encima del 4%. Lo
anterior, unido al diagnéstico de la importancia del “shock” de oferta para explicar la inflacién, nos
hace pensar que la restriccion total podria ser limitada (50-75 pb), por lo que mantenemos nuestro
escenario de cierre del afio para la TPM en 5,50. Asi, pensamos que el préximo aumento se daria
durante la reunién de agosto o en la de septiembre, exactamente antes de la presentacion del IPoM.
Lo anterior seria contingente a la realizacion de nuestro escenario de inflacion (0,6% en julio, 0,2-
0,3% en agosto) y al mantenimiento del dinamismo en el consumo y la inversion.
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Anexo 1: Memoria de comunicados

Abril Mayo Junio Julio
Entorno | gl entomo externo El entorno externo El escenario externo El escenario externo
externo relevante para la relevante para la relevante para la economia | relevante para la
economia chilena se economia chilena se chilena continta favorable. | economia chilena
mantiene favorable a mantiene favorable. El La actividad econémica continta favorable. La
pesar de la mayor precio del cobre, mundial confirma su vigor. | actividad econdmica
volatilidad. El precio del | petréleo y algunos Los precios del cobre y del | mundial se expande con
cobre y el del petroleo alimentos permanece petréleo como los de vigor, y el precio del
han estado sobre lo elevado. . algunos alimentos, cobre, petroleo y
esperado en el [IPOM. permanecen altos.. alimentos han vuelto a
aumentar.
Actividad | Aumento gradual del Dinamismo en la La informacion disponible Mas alla del desempeiio
interna dinamismo en la actividad interna por sobre actividad y gasto de algunos sectores
actividad interna acorde encima de las interno da cuenta de un especificos, la actividad
con el [POM.. proyecciones previas. mayor dinamismo, por y gasto interno siguen
encima de proyecciones dando cuenta de un
previas. importante dinamismo
por encima de
proyecciones previas.
Inflacion | La inflacion total La inflacién estuvo por La inflacion sigue influida | La inflacién del IPC se
evoluciono de acuerdo encima de lo proyectado. | por el precio de los ubica por encima de lo
con lo proyectado. El El IPCX1 fue mayor al combustibles y por un proyectado en el Gltimo
IPCXI1 fue levemente previsto, especialmente repunte en la subyacente, IPoM, y sigue influida
mayor al previsto. por alza en alimentos. la cual ha estado afectada por el precio de los
Medidas de tendencia Medidas de tendencia por mayores precios de los | combustibles y por el
inflacionaria no inflacionaria no alimentos y salud. Las mayor precio de los
muestran cambios muestran cambios medidas alternativas de la alimentos. Estos ultimos
relevantes. relevantes. tendencia inflacionaria han | también han
aumentado. incrementado la
inflacion subyacente
A futuro | cambios futuros en la Cambios futuros en la De consolidarse una El Consejo estima que,
TPM para lograr este TPM para lograr este perspectiva de inflacion en el escenario mas
objetivo dependeran de objetivo dependeran de mas alta que la considerada | probable, serd necesario
la nueva informacion la nueva informacion en el ultimo Informe de reducir el estimulo
que se acumule y de sus que se acumule y de sus Politica Monetaria, sera monetario en meses
implicancias sobre la implicancias sobre la necesario reducir el venideros. La
inflacion proyectada. inflacion proyectada. impulso monetario.. materializacion de
cambios en la TPM
dependera de la nueva
informacion que se
acumule.
Cambio +0 pb +0 pb +0 pb +25pb
Nivel 5,00 5,00 5,00 5,25

*Hecha por el Servicio de Estudios de BBVA Chile en base a los comentarios.

Anexo 2: Eventos importantes antes de la Reunion de Agosto

Cifras de Actividad y empleo de junio

Agosto 02 Inflacion (Julio), Remuneraciones (Junio)

Minuta de la Reunion de Politica Monetaria de julio
Agosto 06 IMACEC (Junio)
Agosto 07 Reunidn de Politica Monetaria en EE.UU. (FED)
Agosto 08 Encuesta de expectativas
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