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Ayer subio la TPM 150 puntos base

Los 3 factores que
explican el alza de
tasas del Central que
sorprendio a todos

El mercado esperaba 125 puntos base, pero el ente
rector fue mas alla y ubico la tasa de politica
monetaria en su nivel mas alto desde 2009.

Por F. O'Ryan y I. Pinochet

I mercado esperaba un aumento
de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) de 125 puntos base, pero
ayer el Banco Central aplicé un
alza mas agresiva, de 150 puntos base has-
ta 5,5%, lo que ubicd la tasa rectora en su
nivel mds alto desde febrero de 2009.

El movimiento sorprendi6 a los eco-
nomistas, que esta manana han estado ca-
librando sus expectativas e interpretando
el por qué del dréstico aumento de las ta-
sas de interés. El informe publicado por el
Banco Central ayer dio algunas pistas inte-
resantes, dicen.

Estas son las tres principales razones
que maneja el mercado respecto a la sor-
presa que dio ayer el Central:

Desanclaje de expectativas. “Las

expectativas privadas de inflacién

permanecen sobre 3% a dos anos

plazo”, selee en el informe publicado
ayer por el Central.

El parrafo no pas6 desapercibido para
los economistas, que piensan que puede
ser fuente de preocupacién para el ente
rector el que, a pesar de las dos fuertes al-
zas que ya habia hecho de 125 puntos base
en octubre y diciembre pasado, las expec-
tativas de los agentes econémicos sigan
siendo que la inflaci6n estard por sobre el
3% en el futuro.

“La perceptiva de inflaciéon a mds de
35 meses estd por sobre 3% en la Encuesta
de Expectativas Econémicas. Esto te esta
diciendo que quienes responden dicha
encuesta piensan que los estimulos mo-
netarios del Central no seran suficientes
para mantener la inflacién en el rango me-
ta, lo que es muy sorprendente”, comenta
la economista jefe de Banchile Inversio-
nes, Carolina Grunwald.

“Si las expectativas no estdn ancladas,
los movimientos que haga el Central pue-
den ser menos efectivos, porque los acto-
res econémicos comienzan a trabajar con
una inflacién alargo plazo mayor de 3% en
contratos, reajustes salariales, etc, y des-

pués cuesta mucho cambiar esa inercia”,
explica el economista jefe de Fynsa, Nat-
han Pincheira.

“El factor interno mds importante es
el desanclaje de las expectativas, es lo que
genera mayor preocupacion”, concuerda
el jefe de Estudios de la consultora Gemi-
nes, Alejandro Ferndndez.

Riesgo de inflacion externa.

Desde que lainflacién comenzara

a dar sorpresas y superar las ex-

pectativas de los economistas
mes a mes durante el ano pasado (en que
cerré en 7,2%) estos se han debatido res-
pecto a cuanto pesaban en ella los factores
internos y cudnto los externos. En el tlti-
mo Ipom publicado por el Central en di-
ciembre pasado, este estableci6 que para
la inflaci6n en Chile, “el grueso del efecto
radica en factores locales, principalmente
por el muy significativo incremento del
gasto”, esto, derivado por los retiros de los
10% de las AFP y las ayudas estatales por la
pandemia.

Un 85% de la inflacién en dicho Ipom
fue asignado a factores locales.

Y si bien los economistas siguen pen-
sando que el factor interno sigue siendo el
protagonista en la inflacién, creen que el
Central estd adelantdndose a una persis-
tencia mas extendida de lo esperado las
causas externas del aumento de los pre-
cios de bienes y servicios.

“A niveles internacionales también
hay mayor inflacién y da cuenta del pro-
blema de suministros a raiz de los conta-
gios de covid-19”, dice el economista jefe
del banco BCI, Sergio Lehman.

“Hoy el escenario externo se estd in-
clinando més a la inflacién. El petréleo de
Brent cerrd cerca de los US$90 délares el
barril (nivel més alto desde 2014) y persis-
ten las dificultades en la cadena de sumi-
nistros. Se espera que esto se solucione,
pero no esta siendo tan transitorio como
se pensaba con las politicas de cero covid
que estamos viendo en China y las nuevas
variantes del virus”, senala Pincheira de
Fynsa.
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El precio del petrdleo es clave en el
aumento de la inflacion, y eventos de las
ultimas semanas, como los duros cruces
entre Rusia y Estados Unidos junto a la
OTAN por Ucrania, han impactado su va-
lor.

“Los riesgos de la economia interna-
cional han aumentado debido alas tensio-
nes geopoliticas. Esto ha impactado el
precio del petréleo, aumentando las pre-
siones sobre la inflacién a nivel global”,
explico el banco Santander en un informe
publicado hoy.

Persistencia de la inflacién
interna e incertidumbre lo-
cal. Desde la tltima Reunién de
Politica Monetaria, el peso se
apreci6 cerca de un 5%, la bolsa subi6 un
5% y el riesgo pais retrocedi6 cerca de 10
puntos bases, dijo el ente rector en su pu-
blicacién de ayer. Esto, “posiblemente
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asociado a una disminucion del a incerti-
dumbre interna” luego de las senales de
moderacién que ha entregado el presi-
dente electo Gabriel Boric.

Pero a pesar de aquello, los niveles de
incertidumbre siguen siendo elevados en
comparacion histérica, y las tasas de inte-
rés de largo plazo, por ejemplo, han man-
tenido un diferencial importante respeto a
sus pares externos, argument6 el Central.

Los economistas creen que sigue pe-
sando en la inflacion los recursos que en-
traron a la economia por los retiros de las
AFP y apoyos estatales como el IFE, y que
su efecto en los precios persistira en los
proximos meses.

“La enorme liquidez que se ha inyec-
tado a la economia producto del gasto pu-
blico mas los retiros estan generando una
presion alademanda interna, por ende in-
flacion y eso lleva a estas acciones del BC
mas fuertes”, comenta Lehman de BCI.
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