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Chile | TPM se mantiene en 11,25% con un sesgo neutral

Negativo diagnéstico en actividad, pero postura muy
conservadora en inflacion. Elimpacto de la apreciacion se evaluara
en préximo IPoM.

Las expectativas vertidas en encuestas y tasas de mercado estaban esperando una mantencioén de
la TPM en 11,25%. Sin embargo, se anticipaban mayores sefiales, a través del sesgo, de un pronto inicio
del proceso de reducciéon de la contractividad monetaria. Por un lado, el Banco Central reconoce las
menores presiones inflacionarias originadas desde el escenario externo e interno, pero se limita a
sefalar, y muy particularmente para el tipo de cambio, que evaluara en el préximo IPoM sus
implicancias macroecondmicas. De seguir la consolidacion de la convergencia de la economia a
niveles sostenibles, aspecto que consideramos altamente probable en Scotiabank, deberiamos
tener un inicio del proceso de recortes en la reuniéon de abril.

Es asi como el sesgo del comunicado se mantiene similar al de la reunién de diciembre, indicando que
la TPM se mantendra en 11,25% hasta que se consolide la convergencia de la inflacion a la meta. Queda
esperar entonces que las débiles cifras de actividad que conoceremos en los préximos meses, junto
con menores registros de inflacién y ajuste a la baja de expectativas inflacionarias lleven al Consejo al
convencimiento que la economia requiere una reduccién de la TPM para evitar una mayor
restrictividad de la politica monetaria. Seguimos viendo que, mientras mas demore esta decision,
mas abrupto sera el proceso de ajuste de las tasas de interés una vez que se inicie, en principio, en
abril préximo.

En el escenario externo, la evaluacion que realiza el Banco Central es algo mas benevolente que en
su reunion anterior. Constata la caida en la inflacién mundial gracias a la baja en el precio de la energia,
asi como un acotado ajuste al alza en las perspectivas de crecimiento mundial —anticipado por el FMI
hace algunos dias- y la depreciacion global del dolar. Ademas, destacan que las perspectivas para la
trayectoria de la politica monetaria de la Fed son menos restrictivas y destacan el aumento en el precio
del cobre.
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A nivellocal, el comunicado denota un sesgo claramente negativo en términos de actividad, pero se
muestra mas cauto en términos de inflacion. El Consejo sigue esperando que las expectativas se
anclen nuevamente en 3%, lo que creemos sucedera antes de tomar la decision de abril, apoyado por
la significativa apreciacién multilateral del peso.

Efecto de mercado: Este comunicado no sorprende en su decisidon de tasa de politica, pero si en su
perspectiva mas prudente y conservadora respecto al inicio del proceso de recortes. El mantener una
posicion vigilante a la inflacion a pesar de que los fundamentales contindan apuntando hacia
descansos inflacionarios contribuira en acentuar la apreciacion multilateral del peso y podria revertir
parcialmente las bajas recientes en las tasas nominales.
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