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Chile: Politica monetaria Septiembre 14 de 2017

Banco central ajusta el sesgo de la politica monetaria

El Banco Central de Chile mantuvo estable la tasa de interés en 2.50% por cuarto mes consecutivo y se
ubicé en linea con la expectativa de todos los analistas en la encuesta de Bloomberg.

Pero méas alla de la estabilidad en tasa de interés hay cambios significativos en el comunicado. La
preocupacion por la debilidad de la actividad se modera considerablemente frente a la reunién anterior.
Con respecto a la inflacion mencionan el riesgo de una transmisién de la revaluacion del peso chileno a la
inflacion, pero las expectativas de mediano plazo no muestran desviaciones frente al rango meta (3% =+

1pp).

Otro cambio a considerar tiene que ver con el sesgo futuro de la politica monetaria. En el comunicado de
agosto prevalecia una posicion relativamente neutral donde las decisiones futuras obedecerian la
evolucién de los datos:

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de manera
gue la inflacién proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica. Cambios futuros en la
TPM dependeran de las implicancias de las condiciones macroecondmicas internas y externas
sobre las perspectivas inflacionarias.

Ahora el comunicado muestra un sesgo alcista para el proximo movimiento de tasas que dependera de la
recuperacion en los datos de actividad. Esto no necesariamente implica un incremento en los proximos
meses pero si queda claro que el siguiente movimiento es un normalizacion monetaria:

Esto es, una TPM que se mantendra en torno a sus niveles actuales y que comenzara a
aumentar hacia su nivel neutral solo una vez que la economia empiece a cerrar la brecha de
actividad. (Enfasis afiadido)

Esta nueva postura del banco central no es menor, especialmente si se inscribe en el contexto de
América Latina. Mas all4 de la situacion particular de México, las principales economias de la region se
caracterizaban por un fuerte activismo monetario a través de recortes de tasas de interés. Colombia hacia
parte de esta tendencia, pero no era el Unico. Brasil ha venido adelantando un ciclo aiin mas agresivo y
Pert también ha recortado tasa. Pues bien, Chile muestra que la puerta de los recortes se cierra
lentamente. En Brasil el banco central también sefial6 una postura menos expansiva. Alun quedan
recortes pero el ritmo de descenso sera menor.

Gréfico 1: Tasa de politica monetaria chilena (%)
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Fuente: Bloomberg. Célculos Investigaciones Econdmicas Banco de Bogota.
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Gréfico 2: Inflacién e indice de actividad (variacion % anual)
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Fuente: Bloomberg. Célculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogota.
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Este documento ha sido realizado por los analistas de la Gerencia de Investigaciones Econémicas de la Vicepresidencia de Internacional y
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informe hagan terceras personas. El uso de la informacién y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario.
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