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Chile | ¢Qué esperar para el primer recorte en la tasa de politica?

Esperamos el regreso de la unanimidad en la decision de julio

El Banco Central recortara la TPM este viernes 28. El inicio del proceso de recortes es parte del
escenario base presentado en el IPoM de junio y los datos de inflacion y actividad apoyan dicha
decision. De hecho, esperamos que se evaluen 3 opciones de politica monetaria con recortes de 50, 75
y 100 pb. La primera opcion es parte del centro de corredor de TPM, la segunda se adecla mejor a los
consejeros que optaron por iniciar el recorte en junio pasado y la tercera opcion refleja de mejor forma
la convergencia inflacionaria mas rapida conducida por el retroceso en el precio de bienes. A
continuacion, algunas reflexiones sobre los elementos y factores que determinaran la velocidad de
recortes este resto del 2023:

e EIBC tiene 4 reuniones de politica monetaria restantes este aino, pero solo las reuniones de
octubre y diciembre contaran con mas registros inflacionarios, al mismo tiempo que mayor
distancia entre ellas (casi 8 semanas). La reunion de este 28 de julio no contara con el IPC del
mes y solo podra reconocer la sorpresa, concentrada en bienes, del ultimo IPC. En septiembre,
dicha reunion se basara en el nuevo IPoM donde muy probablemente se elevara la TPM neutral
en 25 pb., y solo contara con el IPC de julio como informacién adicional. En este escenario,
consideramos que algunos consejeros mantendran ciertos grados de cautela y apetito por tener
mas informacién, especialmente de precios.

e Laevaluacion en el margen del Consejo en su conjunto pasara de un diagnéstico de necesario
regreso a los equilibrios macroeconémicos, que caracterizé los mensajes de politica
monetaria pasados, a uno de estabilizacion econémica. Lo anterior se basaria en las cifras
recientes de consumo, flujo de crédito y reduccion de incertidumbre politica. Consideramos que
esta sera la principal linea argumentativa del Consejo ante eventuales cuestionamientos
respecto a un sobreajuste econémico.

e Las encuestas apuntan a una reduccion de 75 pb. en la reunion de julio, y un recorte
acumulado a diciembre de 325 pb. Esto se ubica en la parte baja del corredor de TPM para
diciembre, presentado en el IPoM de junio pasado, y no constituye una lectura de retraso para
el BC toda vez que dicho escenario estaria dentro de la evaluacion de riesgos.

e Los precios (tasas swaps) han internalizado un recorte mas agresivo en el corto plazo y una
TPM que se ubicaria 375 pb. por debajo de su nivel actual (7,5% a diciembre). Si bien aquello
constituye un aliciente para un recorte agresivo por parte del BC en el corto plazo, aquel nivel
de TPM debe ser leido con una proyeccién implicita de inflacion bajo 3,5% para 2023 y bajo 3%
en el mediano plazo. Estimamos que el BC no suscribird dicha vision de inflacién y
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consecuentemente de TPM basado en la aun poca informacion para realizar dicha proyeccion.
Desde nuestro punto de vista, el mercado ha experimentado grados no menores de sobre-
reaccion ante ajustes agresivos de portafolio de algunos agentes.

e Cualquier recorte superior a 50 pb. en julio es compatible con una trayectoriade la TPMen la
parte baja del corredor en el corto y mediano plazo. En consecuencia, el Consejo deberia estar
mas cerca de lograr unanimidad con un recorte de 75 pb. Si bien el corredor de tasas no ha sido
reestimado luego de la sorpresa inflacionaria (lo serd recién en el IPoM de septiembre), toda la
informacion apuntaria hacia ubicar la TPM en la parte mas baja de dicho corredor. Un recorte
de 50 pb. como estaba plasmado en el IPoM de junio implicaria no recocer la sorpresa
inflacionaria reciente.

e Una reflexion que seria parte de la discusion de la RPM es la magnitud del inicio del proceso
de recortes. Iniciar con 100 pb. o 75 pb. de recorte en julio, evitando aumentos posteriores en
el ritmo de reducciones, tiene la ventaja de sefalizar un proceso ordenado que evitaria una
sobre-reaccion del mercado. En efecto, iniciar con 50 pb, y luego aumentar la dosis llevaria a
que el mercado anticipe recortes cada vez mayores, desanclando la TPM terminal consistente
con la parte baja del corredor de tasas y el escenario base. Esta reflexiéon es la misma que el
Consejo sostuvo en la Ultima parte del proceso de aumentos de la TPM.

Basado en los elementos y reflexiones anteriores, vemos que el Consejo del BC lidiara activamente
entre un inicio de recorte de 75 y 100 pb., con una mayor inclinaciéon por 75 pb. pues permitiria
volver a la unanimidad, seria compatible con las sorpresas recientes y mantendria la validez del
corredor de tasas.
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