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Chile | Banco Central ubica la TPM en 11,25%, tres veces su nivel neutral

Recorte de “no menos de 100 pb” en enero 2023 que sera
verbalizado como un ajuste de nivel y no como el inicio de un
proceso de relajacion

En linea con nuestra expectativa en tasa y sesgo, el BC sube la TPM en 50 pb., y es explicito
sefialando que no seguira realizando ajustes. La TPM permaneceria en 11,25% por el tiempo
necesario para asegurar convergencia inflacionaria. En Scotiabank esperamos que la perdurabilidad
de la TPM en 11,25% sea hasta diciembre 2022. donde se sefalaria en el IPoM de diciembre la
necesidad de un ajuste de nivel compatible con actividad en territorio negativo y desaceleracion
inflacionaria. El ajuste se concretaria en la RPM de enero 2023 con una dosis no inferior a 100 pb.

Desde la ultima reuniéon de politica monetaria el 6 de septiembre pasado, donde se presento el
Informe de Politica Monetaria, el Banco Central ha tenido noticias que confirman un escenario
internacional que se ha tornado aiin mas complejo (Tabla 1). Las condiciones financieras para Chile
han empeorado de manera absoluta, aunque se observa cierta resiliencia respecto a otras economias
emergentes en riesgo pais y tasas de interés de largo plazo (no asi en moneda y bolsa). Esta mayor
resiliencia puede estar asociada a las sefiales de austeridad fiscal y reduccion de emisiones de deuda
soberana.

Tabla1
Evolucion de variables financieras desde la tiltima RPM

(12/10/2022 en comparacion con 06/09/2022)

Bono Tesoro 10 aios +56 pb
BCP 10 aios +7 pb
Bolsa EE.UU. -8,1%
Bolsa Chile (USD) -16%
Tipo de Cambio Multilateral (TCM Chile) +3,4%
Tipo de Cambio CLP/USD +8%
CDS Chile +37 pb
Cobre -1,4%
Petroleo -1,2%

Fuente: Bloomberg, Scotiabank Economics.
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Organismos internacionales han corregido a la baja (nuevamente) sus proyecciones de
crecimiento para este aino y el proximo, por lo que el estimulo externo para Chile se reduce. Lo
anterior en un contexto donde la TPM se encuentra en territorio altamente contractivo, mas de 3
veces sobre su nivel neutral. Asimismo, existe amplio consenso que Chile tendra una contraccién del
PIB 2023 que en Scotiabank por ahora seguimos estimando en -1%.

En esta linea, las expectativas de inflacion han comenzado a disminuir en el horizonte de politica
monetaria, tanto en encuestas como en precios de activos. Esto ha sido un factor relevante para el
Banco Central en las ultimas reuniones, destacandolo como un riesgo alcista para la inflacion. En la
medida que las expectativas de inflacion a dos afos vuelvan a acercarse al 3%, el BC concretara
recortes de mayor magnitud para acercarse a su tasa neutral, que estimamos en 3,5%.

El sesgo del comunicado es claramente neutral al ponderar de manera equilibrada los riesgos
inflacionarios con los de actividad. Para el BC habria concluido el proceso de aumentos enla TPMy
mantendria ese nivel, de acuerdo al ultimo IPoM, por algunos meses antes de iniciar un lento proceso
de recortes. En Scotiabank Economics disentimos respecto a la lentitud e intensidad del proceso de
recortes.

Primeramente, nuestra vision es que ya no existe espacio ni justificacion para continuar
aumentando la TPM por razones locales, lo que ha sido compartido por el BC:

e La economia se encuentra con una significativa desaceleracion del consumo que se ha
acentuado en septiembre. Por el lado de la oferta, si bien los servicios han mostrado
resiliencia, el bajo dinamismo proyectado para la inversion privada hace prever que es cosa de
poco tiempo para ver acople con el resto de los sectores productivos como manufactura y
comercio.

e El nivel que ha alcanzado la TPM es altamente contractivo y esta llevando a una relevante
ralentizacién del crédito -aspecto destacado por el BC en su comunicado-, abultamiento de
los inventarios de bienes durables y encarecimiento del capital de trabajo. Mantener la TPM en
el nivel actual hasta fin de afo seria suficiente para asegurar convergencia inflacionaria y
combatir los efectos de segunda vuelta provenientes de la alta inflacién alcanzada.

e El escenario politico mantiene altos grados de incertidumbre, pero las noticias por
conocerse respecto al proceso constituyente seran favorables para la percepcion de riesgo
y daran soporte al CLP. Asimismo, vemos poco capital politico en la coalicion de gobierno
para llevar a cabo las reformas estructurales (tributaria y pensiones) tal como han sido
presentadas a un congreso donde el gobierno tiene minoria de facto. Los ajustes que tendran
las reformas seran importantes, lo que también mitigara parcialmente los riesgos
idiosincraticos favoreciendo el apetito por activos locales, especialmente sobre el CLP.
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En segundo lugar, de concretarse nuestro escenario base, que contempla registros inflacionarios
moderados en noviembre y diciembre, asi como el tipo de cambio terminando en o bajo $950 en
este ano, anticipamos el inicio del proceso de recortes en la RPM del 26 de enero. La primera dosis
de recorte no seria inferior a 100 pb. dada la distancia temporal entre la RPM de enero y la siguiente
(4 de abril de 2023). Dado que la inflacion anual aun permanecera alta, esperamos que el
comunicado de esa RPM indique que el recorte es un intento por calibrar adecuadamente la
desaceleracion de la actividad y las presiones inflacionarias. Es decir, seria un recorte con sesgo
neutral. De esta manera, el BC podra controlas las expectativas inflacionarias y evitar presiones
depreciativas consecutivas sobre el CLP.

Reaccion de mercado: si bien el mercado anticipaba un aumento en torno al 50 pb., para muchos
observadores el BC no optaria por introducir un sesgo neutral. En ese contexto, podriamos ver alguna
reduccidon en las tasas swaps nominales y leve presion depreciativa sobre el peso. Lo anterior
compensado por el mensaje de mantencion de la tasa en 11,25% por “el tiempo necesario para
asegurar convergencia inflacionaria”. Consideramos que desde la vereda de la politica monetaria
como desde la esquina politica de gobierno/congreso estarian dadas las condiciones para ver la
curva chilena de tasas y el CLP outperforming la de otras economias emergentes/Latam luego de
internalizada la decision y sesgo de hoy.
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