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Chile | Banco Central tendria como opciones de recorte 75 pb y 100 pb.

Argumentos a favor y en contra por cada una de las opciones

En su reunién de julio, el Banco Central redujo la TPM en 100 puntos base (pb), sefializando que en el
corto plazo las reducciones seran coherentes con lo que indicaban las encuestas, que a diciembre
situaban la TPM entre 7,75 y 8%. Declaraciones posteriores de autoridades del BC, en medio de una
depreciacion acelerada del peso, entregaron informacién adicional respecto a un objetivo de TPM
entre 7,75y 8% a diciembre. Lo anterior colaboré en detener la caida en las tasas swaps nominales y el
desarme de carry trade en medio de temores sobre la salud financiera y econémica de China. Tanto el
escenario base del BC como los datos de inflacién y actividad apuntan hacia continuar el proceso de
reduccion en la tasa de instancia. Sin embargo, anticipamos una discusion activa al interior del Consejo
entre reducciones de 75y 100 pb, que es lo que anticipa la Encuesta de Operadores Financieros y la
Encuesta de Expectativas Econdmicas, respectivamente.

Si bien el peso se ha depreciado desde la ultima RPM, no implica un cambio en el escenario base del
Banco Central, toda vez que se esperaba una depreciacion nominal y real del peso. De hecho, desde
fines de agosto el peso se ha estabilizado en torno a $850, con un nivel de tipo de cambio real en torno
a 99pts, dentro del rango estimado para el largo plazo por parte del Banco Central (entre 94-106pts).
Por lo tanto, la depreciacién reciente no deberia implicar presiones inflacionarias adicionales para el
Banco Central.

La proyeccion de inflaciéon anual del Banco Central para diciembre de este aino ha retomado fuerza
(4,2% a/a), y en lo mas reciente luego de las inundaciones y alza del tipo de cambio ha vuelto a ser
suscrita por el mercado segun lo plasmado en forwards de UF y encuestas. Tras la RPM de julio, la
presidenta del BC sefiald que la inflacion “a diciembre muy probablemente esté algo debajo del 4,2%,
en torno al 4%” teniendo en cuenta el negativo registro de inflacion de junio. El registro mas alto
observado en julio junto con la depreciacion y el alza en los precios de alimentos ha levantado
levemente las expectativas inflacionarias, ubicandolas nuevamente en torno a lo proyectado por el BC
para diciembre.

Por su parte, el diagnodstico de la actividad seria que “sigue en linea con lo proyectado en el Gltimo
IPoM”. El crecimiento de 1,8% a/a en julio sorprendié al alza la mediana de la EEE (-0,3% a/a), apoyando
el escenario base del IPoM de junio que proyecta un crecimiento entre -0,5% y +0,25% para el afio
2023. De hecho, es muy probable que el nuevo rango de crecimiento estimado para el afio se ubique
entre -0,25% y +0,25%, sin grandes cambios respecto a lo estimado previamente. Si bien la tasa de
desempleo viene aumentando en el margen, no se observa un deterioro generalizado del mercado
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laboral, sino que mas bien cierto estancamiento en la creacién de empleo y algo de mayor dinamismo
en la participacién laboral, pero con recuperacién de los salarios reales.

Por otra parte, anticipamos un ajuste al alza en la estimacion de TPM neutral hacia niveles de 4% a
4,25%, aumentando entre 25 y 50pb las ultimas estimaciones (3,75%). En este IPoM de septiembre
se actualizaran las estimaciones de parametros estructurales, como PIB Tendencial y Potencial, junto
con la TPM neutral que en su ultima revision (diciembre 2022) se estimé entre 3,5y 4%. Dado el ajuste
en el escenario de tasas de interés global para los proximos anos, es esperable que las nuevas
estimaciones del BC recojan el aumento de las tasas de interés esperadas en economias desarrolladas,
las que se han ajustado entre 25y 50 pb enlos ultimos meses. Este aumento en la TPM neutral, aunque
modesto, implica una lectura de menor distancia respecto a la neutralidad y, en consecuencia, una
menor contractividad monetaria respecto a lo evaluado anteriormente.

Argumentos a favor de recortar 100pb:

1. Mantiene grados de libertad de la politica monetaria en caso de que la actividad muestre
debilidad superior a la anticipada en el escenario base del BC. Si se decide recortar 75 pb,
probablemente se cierra la puerta a llegar a una TPM de 7,75% en diciembre de este ano, nivel
que estaba dentro de lo que indicaban las encuestas antes de la RPM de julio y que fue suscrito
por el BC. En efecto, seria necesario acelerar las bajas en la RPM de octubre o diciembre, lo cual
seria muy anémalo para una efectiva estrategia y comunicacion monetaria. Aquello podria
terminar desanclando la TPM terminal del proceso de recortes en curso.

2. Unrecorte de 100 pb se hace mejor cargo del largo periodo entre RPMs este cuarto trimestre.
En efecto, luego del recorte de mafiana 5 de septiembre tendremos que esperar 51dias hasta la
proxima reunion el 26 de octubre. En ese periodo, se conoceran dos nuevos IPC (agosto y
septiembre) y un IMACEC (agosto). Si bien el IPC de agosto recogera los shocks de oferta
recientes (vertidos en alimentos y tipo de cambio), el IPC de septiembre podria dar cuenta de
cierta reversion de precios en tanto actividad podria revelar que parte no menor de la sorpresa
positiva de IMACEC de julio se sostiene en aspectos transitorios en Servicios y EGA.

3. La ultima Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) tiene contemplada en su mediana un
recorte de 100 pb., donde casi dos tercios de los encuestados suscribié esa proyeccion. Esta
encuesta siempre ha sido una fuente importante para el BC respecto a la expectativa de los
agentes y puede argumentarse que un recorte de 100 pb. Es parte del consenso. La nota de
cautela en sulectura esta vez proviene de que la EEE fue realizada previo a conocerse la sorpresa
positiva de actividad de julio, que sera leida como una economia que comienza a retomar
velocidad por parte del BC, y no incorpora los efectos transitorios pero relevantes de las lluvias
en el Sur de Chile.
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Argumento a favor de recortar 75 pb:

1. No seria una sorpresa para los precios de activos (swaps) ni Encuesta de Operadores
Financieros (EOF). Tanto los precios de activos como la mediana de la EOF consideran un
recorte de 75 pb para esta reunién (50% de los encuestados de la EOF). Luego de una
significativa volatilidad en las tasas swaps nominales posterior al recorte de 100 pb en julio
pasado, estas tasas nominales se han estacionado previendo un recorte de 75 pb. Lo anterior
ha sido, como es usual, seguido por la EOF.

2. Actividad de julio da cuenta de una economia que estaria “resistiendo” el alto nivel de TPM.
Consecuentemente, entrega espacio para continuar el recorte de la TPM a ritmo menos
agresivo. En efecto, el IMACEC de julio fue una veridica sorpresa positiva para las expectativas
de mercado y encuestas. Mas alla que en Scotiabank consideramos que parte no menor fue por
aspectos transitorios, esperamos que la lectura del BC sea de una economia que evoluciona en
linea con lo esperado. Mas aun, como sefalamos anteriormente, esperamos que corrija
levemente al alza el rango de crecimiento del PIB para 2023, hacia —0,25/0,25%.

3. Enla minuta de la RPM de julio se revela la discusion sobre el ritmo de los nuevos recortes,
indicando que estos “podrian ser menores” en los préoximos meses, algo que luego fue
ratificado por la presidenta. Si bien se indica que “que la magnitud del primer movimiento no
imponia ninguna condicion sobre los movimientos siguientes”, la referencia a que estos podrian
ser menores hace explicito que la opcidn de 75pb seguira siendo valida en adelante.

4. Si bien recortar 100 pb. entrega mayores grados de libertad a futuro, es posible compensar
la pérdida de ese mayor grado de liberad manteniendo recortes de 75 pb. por mas tiempo.
En efecto, este argumento podria ser usado por aquellos consejeros que opten por reducir la
dosis de retiro de contractividad.

Ambas opciones de recorte son consistentes con el objetivo del escenario base del BC de TPM entre
7,75 y 8% a diciembre 2023. En efecto, recortar 75 o 100 pb no resultaria contrario al objetivo de
alcanzar una TPM real spot de entre 3,50 y 3,75% a diciembre.

En el contexto anterior, no es posible descartar a priori la ausencia de unanimidad en la decision de
politica monetaria. Algunos consejeros podrian considerar que la pérdida de grados de libertad con
un recorte de 75 pb. sugiere, por ahora, continuar con 100 pb; en tanto otros podrian aferrarse al
escenario base del BC y al nuevo corredor de tasas que sera presentado para argumentar que
parece recomendable seguir el proceso de recortes a ritmos de 75 pb.

En Scotiabank nos parece marginalmente mas probable que el BC opte por un recorte de 75 pb.
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