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Flash Chile

Banco Central reafirma postura neutral ante incipientes senales de
desaceleracion de actividad

Minuta de la RPM pasada da cuenta de un escenario externo aun incierto, y con estimulos
monetarios importantes, destacando el caso de Japén. En ese contexto, persiste la
apreciacion de que el desacople entre desarrolladas y emergentes continda. En el ambito
local, el Consejo considera que los registros recientes podrian dar sefiales de incipiente
desaceleracion, particularmente al observar la industria y construccion. Sin embargo, parecia
aconsejable esperar mas informacién para determinar la validez de dicho diagnéstico. De
todas formas, se mantiene la divergencia entre la dinamica de la demanda interna y los
sectores de oferta, que sigue siendo preocupante para presiones inflacionarias. Reflexion
especial tuvo la caida reciente del precio del cobre, y sus implicancias sobre el tipo de
cambio. En particular, parece necesario evaluar el riesgo de una caida significativa del precio
del cobre y su sostenibilidad para los proximos afios. Siguiendo esa linea, el tipo de cambio
no se consideraba desalineado de sus fundamentales, a pesar de ubicarse bajo los $470 los
dias previos a realizarse la anterior reunion de politica. El contexto anterior nos hace esperar
una nueva mantencioén de la TPM en la RPM de mayo, y poca premura por tomar medidas de
contencién a eventuales apreciaciones adicionales del peso que lo lleven marginalmente
bajo $470. La situacion puede ser algo distinta de tener caidas sostenidas de la paridad bajo
$460.

- Baja inflacién para corto plazo e Imacec bajo 4% a/ a en marzo
reafirman pausa

En la siguiente reunién de politica monetaria el BC se encontrara una inflacién mensual
negativa en el rango de -0,2 a -0,3%, junto con un crecimiento del indice mensual de
actividad (Imacec) bajo 4% a/a, por lo que consecuentemente se confirmaria el tono neutral y
la mantencion de la tasa en 5%. Con todo, el BC continuara evaluando si la desceleracion
tomo ritmo o solo es un bache en el camino. Respecto del tipo de cambio, si bien a revertido
parte de la depreciacion unido a una recuperacion del precio del cobre, no vemos por ahora
espacio para intervencién cambiaria antes que la paridad visite niveles en torno $460.

Central Bank kept its neutral stance before preliminary slowdown

The minutes of the monetary policy meeting held in April confirmed the uncertainty in the
external scenario, in particular the expansionary measures applied in Japan. Under this
context, decoupling between developed and emerging economies remains. From the
domestic side, the Board considers recent economic activity data as a preliminary signal of
slowdown, even though they will contrast this with further information. All in all, the divergence
between domestic demand and supply side remains. On the other hand, they seem to be
comfortable with current levels of the exchange rate (marginally below $470 at the time of the
previous meeting), which they consider aligned with its fundamentals. We still think that there
is no room for FX intervention, unless the exchange rate tests levels around $460 with some
persistence. We forecast a negative monthly inflation in April (-0,2 / -0,3) and an economic



activity growth below 4% YoY for March. Thus, we expect the CB keep the monetary policy
rate at 5% in its next meeting.
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