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Chile | Banco Central sube la TPM en 125 pb. a 4,0%

Llegariamos a 5,25/5,50% hacia marzo 2022 — proximo aumento
de 100 pb. en enero

El Banco Central se enfrenta a un desanclaje de expectativas inflacionarias histérico y cuyos
determinantes aun no dan tregua. La mediana de expectativas inflacionarias a 24 meses se
mantiene en 3,5% segun la dltima Encuesta de Expectativas Econdmicas en un escenario donde el
tipo de cambio, principal impulsor de la inflacion en conjunto con el alto dinamismo del consumo
privado, se ha depreciado multilateralmente en torno a 2,5% desde la RPM pasada y 7% desde el
cierre estadistico del IPoM de septiembre. Las expectativas a 35 meses estan “colgando” del 3,0%
y cualquier sorpresa inflacionaria de corto plazo puede llevar a pérdidas de credibilidad de la
politica monetaria dificiles de recuperar, con efectos de segunda vuelta que darian mas
persistencia a los recientes desarrollos inflacionarios.

La incertidumbre politica no ha impedido la recuperacién del empleo y, por ahora, no ha
afectado los planes de inversion privados contemplados para los proximos afios. Sin embargo,
los activos financieros (tipo de cambio, tasas de interés y bolsa) han internalizado un escenario con
mayor probabilidad de politicas publicas expansivas, aumento en los niveles de endeudamiento
soberano y menor profundidad del mercado de capitales. Estos aspectos, junto a los sucesivos retiros
de fondos de pensiones y apoyo fiscal a familias, entre los mayores impulsos aplicados para
economias de similar nivel de ingreso, han colaborado en adicionar inflacion idiosincratica a la ya
abundante inflacién externa. En Scotiabank proyectamos que la inflacion anual se aproximaria a
8% hacia mediados del primer semestre del 2022, decayendo lentamente el resto del afio hacia
algo bajo 5%.

La decision del BC de aumentar la TPM en 125 pb. tal como esperabamos sefaliza la intensién
de ubicar latasalo antes posible sobre la neutral. Anticipamos nuestra vision de normalizacion
hacia una TPM de 5,0% en la reunién de enero 2022 lo que es algo mas agresivo que nuestro
escenario anterior donde alcanzaban ese nivel en marzo 2022. La descripcion del escenario
macroecondmico que realiza el BC da cuenta de un diagndstico positivo en empleo e inversion con
una expansion del PIB 2021 superior a la contemplada en su anterior escenario base. La inflacién no
ha sorprendido a la baja, en tanto sus determinantes por ahora no muestran signos de mitigacion. En
ese contexto, vemos como tasa terminal de este ciclo niveles de 5,25/5,50% hacia la reunion de marzo
2022, lo que implicaria un nuevo aumento de 100 pb. en la RPM de enero proximo. Esto estaria en
linea con el mensaje del Consejo de “ayudar a que la economia resuelva los desequilibrios que ha
acumulado”, colaborando a que la inflacion no tenga un efecto persistente sobre el proceso de
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formacion de precios, revelando a la vez la preocupacién respecto a los efectos de segunda vuelta
gue seguiriamos observando en la inflacion de los proximos meses.

En el plano externo, el Banco Central destaca que la inflacion ha seguido aumentando y que
muestra signos de persistencia en varios paises, lo que tampoco apoyaria la decision de
demorar el proceso de normalizacion de la politica monetaria local. De todas formas, da cuenta
de una baja en el precio del petrdleo cercana a 10% desde la ultima RPM. A pesar de esto ultimo,
estimamos que continuaremos observando incrementos en el precio de los combustibles a nivel local
durante la primera parte del préximo afio, lo que continuara inyectando inflacion. En cuanto a la
actividad economica, el BC continta viendo una moderacion en las perspectivas de crecimiento para
la economia mundial asociada a las restricciones de oferta debido al Covid-19, principalmente en
economias emergentes.
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