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Chile | Esperamos un “big cut” de la TPM en la reunion de enero 2023

Recorte seria acompanado de sesgo neutral

El escenario del Banco Central presentado en el ultimo IPoM considera que los recortes en la TPM se
iniciarian a mediados del primer semestre, llevando en el centro del corredor de tasas la TPM a un nivel
en torno a 7,5% a fines del 2023. En la ultima RPM, bajo un analisis de administracion de riesgos para
la politica monetaria, el Consejo optd por un aumento de 50 pb., en conjunto con un sesgo neutral
sefalando que la TPM habria llegado al nivel maximo del ciclo contractivo. Para muchos, esta estrategia
habria quitado grados de libertad al manejo de politica monetaria. Sin embargo, para nosotros ratifica
que el Consejo considera que la tarea esta en gran medida realizada y se debe prepara el camino para
ajustes de nivel en la TPM de no mediar concrecion de riesgos de cola.

Nuestra visidn es que estarian dadas las condiciones para un “big cut” en la reunion de fines de enero
2023y, tal como lo sefialamos en nuestra reaccién luego del aumento de 50 pb. de septiembre pasado,
con magnitud que estaria siendo subestimada por el precio de activos. Esperamos un recorte de entre
100 y 200 pb. en la reunion de enero que seria comunicado como un ajuste de nivel para mantener
el estimulo monetario adecuado para una economia que ha entrado en convergencia. Es asi como
esperamos que ese recorte sea comunicado como un ajuste de nivel de la tasa y no como el inicio de
un proceso de relajamiento consecutivo. Nuestro rationale es el siguiente:

o Laeconomia se encuentra en franca desaceleracion y el BC probablemente realizaria ajuste
a la baja en contraccién del PIB 2023 (al rango -1,0/-2,0%). Desde julio pasado la economia ha
iniciado un proceso de ajuste hacia niveles sostenibles de expansion de la demanda interna.
Este ajuste esta siendo conducido por consumo e inversion privada. La restrictividad de la
politica monetaria en conjunto con los altos grados de incertidumbre politica han generado la
necesaria convergencia luego de extinta la excesiva liquidez. Por razones de actividad no seria
necesario aumentar larestrictividad de la politica monetaria, sino mantenerla en términos reales
ex-post.

o La politica fiscal estaria en proceso de consolidacién, al menos para el insumo de politica
fiscal del escenario base del BC. El Gobierno ha entregado un presupuesto con expansion
moderada del gasto publico. Si bien tiene algun espacio para transferencias fiscales, éstas no
serian universales sino focalizadas. Cualquier estimulo fiscal mas alld del contemplado en el
presupuesto implicaria un significativo debilitamiento del rol que ha tenido el Ministro de
Hacienda en la consolidacion fiscal.
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o Eldéficit de cuenta corriente es una preocupacion del pasado y la politica monetaria no tiene
rol adicional para asegurar su convergencia. En una economia en franca
desaceleracion/contraccion resulta injustificable esperar mayor depreciacion real del peso para
asegurar sostenibilidad externa. El nivel que ha alcanzado el TCR y la evidente caida de la
actividad son suficientes para asegurar una rapida convergencia. El déficit de cuenta corriente
se mantendria en torno a 8,5% del PIB el 3T22 ante la reduccién en activos de reserva (venta de
USD), pero excluyendo dicha venta, se observa un claro proceso de convergencia. Nos
ubicariamos en torno a niveles sostenibles en la medida de 12 meses moviles hacia mediados
del 2023. Este aspecto ya lo hemos tratado en nuestros informes previos, y vemos empatia en
el BC respecto a nuestra vision toda vez que fue un tema descrito, pero no con particular
atencion en el ultimo IPoM.

o Lainflacion anual ha comenzado a retroceder en conjunto con las expectativas inflacionarias.
Cerca de 300 pb. del nivel actual de la TPM se explican por sorpresas inflacionarias de corto
plazo que alimentaron el desanclaje inflacionario de largo plazo. En lo reciente, a pesar de que
todos los indicadores inflacionarios muestran altos niveles de reajuste y difusién, con el IPC sin
volatiles aun sin alcanzar su nivel maximo, el mercado (encuestas y tasas) ha ido normalizado
las expectativas inflacionarias. En consecuencia, corresponde retirar las inyecciones
desinflacionarias asociadas a la necesidad de anclar expectativas introducidas en el pasado (Fig.
1). Para la RPM de enero esperamos que las expectativas y compensaciones a plazos largos
hayan vuelto a los niveles observados en febrero 2022, cuando escalé el conflicto Ucrania-Rusia.

o Anclaje de expectativas no implica necesariamente que converjan a 3% en esta coyuntura. Es
posible explicar un tercio de inflacion actual y del desanclaje inflacionario por factores externos.
Con lainflacién global elevada, no es tarea del Banco Central de Chile anclar las expectativas de
inflacion a 3%, cuando la inflacidon a nivel global se mantiene desanclada. Consideramos que el
BC podria lograr el anclaje de expectativas cuando las compensaciones inflacionarias y las
encuestas se encuentren entre 3,5% y 4% (Fig. 1).

o Proceso de normalizaciéon inflacionaria comenzaria con el IPC de noviembre. Si bien en
octubre veriamos un IPC elevado (Scotia: 1,1% m/m), en noviembre y diciembre podriamos
observar registros mas cercanos a los promedios histéricos gracias a una desaceleracion en la
inflacion subyacente. No descartamos caidas de precios en algunos productos emblematicos
dentro de la canasta durante en 4T-22, principalmente bienes durables, debido al alto nivel de
inventarios en algunas industrias junto con una demanda agresivamente mas débil. La inflacién
interanual comenzaria un claro proceso de desaceleracién a partir de noviembre.

o Favorable escenario reformista donde las reformas estructurales aprobadas seran mucho
menos agresivas. El gobierno tiene escaso capital politico para lograr aprobacion de la reforma
tributaria (RT) tal como ha sido presentada. Si bien esperamos que el royalty sea aprobado en
conjunto con un aumento en los impuestos personales e impuestos correctivos, vemos nulo
espacio para lograr aprobacion de las otras iniciativas. En ese contexto, esperamos una RT que
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seria considerada como “amigable” por el mercado. En la misma linea, la Reforma de Pensiones
sera ampliamente negociada hasta bien entrado el 2023 teniendo como resultado un equilibrio
entre nuevos administradores y un aumento en la cotizacion de 6 pp. donde un porcentaje
importante seguiria en las cuentas individuales.

o Favorable escenario constitucionalista. Los partidos de centro-izquierda estan colocando las
condiciones y el capital politico de dichas colectividades, que durara tanto como persistan los
grados altos de inseguridad ciudadana y la recesion econdmica. Dado lo anterior, esperamos un
mecanismo que dara poco espacio para riesgos constitucionales. Lo anterior seria validado una
vez que vayan cumpliéndose los pasos constitucionales.

o Se requiere un ajuste de nivel de la TPM real para no generar mas contractividad. Ante el
retroceso de las expectativas inflacionarias, que seria mas evidente en enero préximo con cifras
negativas de actividad y menores presiones inflacionarias, se requiere al menos mantener la
TPM real (ex-ante) en los niveles actuales, o incluso comenzar el proceso de disminucién.
Mantener la TPM en 11,25% en enero implica que la TPM real (ex-ante) seguiria aumentando, lo
que resulta altamente contraproducente, en una economia que se encuentra ya en proceso de
ajuste de los desequilibrios generados por la alta demanda interna.

o Los procesos de recorte de TPM usualmente son mas agresivos que lo plasmado en
encuestas, precios de mercado e incluso lo senalizado en el corredor de TPM del IPoM de
septiembre pasado. En la Fig. 2 se muestran las sendas de recortes de la TPM en procesos de
relajacién previa (2009, 2013, 2017, 2019), dejando en evidencia que la senda de recortes
comunicados en el ultimo IPoM seria la mas lenta vista en los procesos recientes. Esto implicaria
que la TPMreal a1y 2 aios plazo acabaria por sobre lo visto en procesos previos, e incluso lejos
de su nivel neutral dentro del horizonte de politica monetaria (Fig. 3).

Riesgos a nuestro call de recorte agresivo en RPM de enero 2023.

o Aprobaciéon de un nuevo retiro de fondos previsionales. Cabe poca duda que, con cifras de
actividad negativas, nula creacion o incluso destruccion de empleo, aumento en la tasa de
desempleo y contraccidn de salarios reales tendremos nuevas iniciativas para un nuevo retiro
previsional. Sin tener aun aprobada la reforma de pensiones, el gobierno tendra que ocupar
todo el (escaso) capital politico para evitarlo. Para esto tendra que entregar ayudas focalizadas
(ya contempladas en el presupuesto fiscal) y recordar que cualquier nuevo retiro de fondos
previsionales aprobado en el congreso significaria un cuestionamiento politico al ministro de
Hacienda generando consecuencias que irian mas alla de los nocivos efectos del retiro de fondos
previsionales.

o Fed subiendo mas rapido la tasa con consecuencias depreciativas “multilaterales” sobre el
CLP. Si el CLP continta con depreciaciones explicadas por la fortaleza del délar no seria un
problema para nuestro call de recorte agresivo de la TPM en enero. Sin embargo, si el mercado
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percibe en Chile un riesgo mayor y, consecuentemente, genera una depreciacién multilateral del
peso, el BC puede verse forzado a esperar.

o Retraso en el proceso constituyente con movimiento hacia las propuestas de la
izquierda/gobierno. Han pasado cerca de dos meses desde el rechazo de la propuesta de nueva
constitucion, y los partidos politicos aun no han alcanzado un acuerdo amplio para darle
continuidad al proceso. Un retraso (debilitamiento) de un proceso moderado podria intensificar
el castigo sobre el CLP, lo que podria llevar a depreciaciones multilaterales con consecuencias
sobre la persistencia inflacionaria.

o Resurgimiento de disrupciones de oferta globales. Una escalada del conflicto entre Rusia y
Ucrania asoma como el principal riesgo en este sentido, cuya principal consecuencia para la
inflacién global seria un nuevo incremento en el precio de los alimentos y el petrdleo.
Adicionalmente, nuevas medidas estrictas por parte del gobierno de China para controlar
eventuales rebrotes de Covid-19 también podrian agregar presiones sobre la cadena de
suministro global, que actualmente se encuentra en proceso de normalizacion.

Figura 1
Compensaciones inflacionarias a 1y 2 ainos plazo:
retroceden a niveles de inicios de afio, previo al

Figura 2
Cambios en TPM desde el inicio de los recortes: el BC ha
sido muy cauto en su corredor para evitar mayor
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Figura 3
TPMreal a1y 2 afos: Si BC hace lo que dice su
corredor, seria mas contractivo que todos los episodios

previos ex-post
(%, ex-post)

Inicio proceso de
recortes:

TPM real

t+12 meses

t+24 meses

2023* 4.3 2.1
2008 19 03
2013 -24 -1.6
2017 1.0 0.2
2019 =23 -3.1

* Considera proyecciones de inflacion y TPM (centro del corredor) del

ultimo IPoM de septiembre 2022.

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.
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