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Chile | Mantencién de TPM en 11,25% pero con mucho sabor a recorte

Banco Central iniciaria recortes en julio con dosis no inferior a 50
pb.

Banco Central (BC) seria el primero del mundo en recortar la TPM lo que es una sorpresa para varios,
pero no para Scotiabank. La expectativa de mercado se inclinaba de manera mayoritaria por una
mantencién de la TPM en 11,25% tanto en encuestas como en tasas de mercado. EI BC opta, de manera
dividida, por satisfacer al consenso previo a revelar el IPoM de junio donde realizara ajustes en sus
proyecciones de PIB, inflacidn total y subyacente, asi como en los componentes del gasto para 2023y
2024.

En el escenario internacional, da cuenta de un contexto con condiciones financieras que se
mantendran estrechas, incertidumbre elevada y, principalmente, mayor restrictividad en la politica
monetaria en las principales economias, ante inflacion subyacente que ha descendido de forma mas
lenta. A pesar de la trayectoria al alza que se espera para las tasas de interés de referencia de los
principales bancos centrales -que el Banco Central recogera en su nuevo escenario-, el Consejo
anticipa que el proceso de reduccion de la TPM iniciara en el corto plazo, lo cual es una muestra clara
de que la politica monetaria en Chile actia de forma independiente, y a veces contraria, a lo que
sucede en las principales economias. Con esto, el Banco Central de Chile seria el primero a nivel
mundial en materializar recortes de TPM tras un largo tiempo de mantenerse en maximos
historicos.

En el ambito local, se reconoce que el ajuste macro va en la direcciéon requerida. Si bien se indica que
la actividad y la inflacidn total y subyacente han evolucionado acorde a lo esperado, se reconoce un
ajuste mayor en el consumo privado, especialmente de bienes durables, junto con un descenso de la
inflacion que no sélo se acota a items volatiles, sino que a los bienes en general. El convencimiento
sobre la estabilidad del peso, junto con la debilidad de la demanda interna, del mercado laboral y del
crédito, dieron mayor tranquilidad al Consejo para comenzar a discutir recortes en esta reunién, algo
que sin duda ha sido inesperado para muchos analistas y actores de mercado, pero no para nosotros
en Scotiabank.

Finalmente, se reconoce que las expectativas de inflacion en el horizonte de politica han vuelto a
anclarse en 3% tal como lo sefialamos en nuestros reportes. Esto ya era evidente desde la reciente
sorpresa a la baja de la inflacion de mayo, donde tanto las encuestas de operadores financieros (EOF)
como los precios de activos comenzaron a reflejar una inflacion esperada de 3%, sumandose a la
encuesta de expectativas econdmicas (EEE) que ya se encontraba anclada desde marzo.
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Particular interés tenia para este comunicado el sesgo de politica monetaria, donde varios agentes
de mercado, incluido Scotiabank, esperabamos un sesgo estimulativo. El BC responde a nuestra
visién entregando varias piezas de informacion. Por un lado, dos votos disidentes que favorecieron un
pronto inicio del proceso de recortes al votar por recorte de 50 pb. Por otro lado, un claro sesgo
estimulativo que senala que el proceso de recortes se iniciara en el corto plazo, lo que interpretamos
como la reunion de julio con una dosis “no inferior” a 50 pb., aunque no descartariamos que fuese algo
mayor dependiendo de las cifras de corto plazo que se conozcan estas semanas.

Los votos disidentes, en especial del consejero Pablo Garcia, caracteristicamente mas “activista”,
darian cuenta de que el escenario del IPoM de marzo donde se veia un inicio de recortes el tercer
trimestre habria quedado parcialmente obsoleto. No solo en la dimensién de inflacién, sino que
también por el lado de TPM consistente. Esperamos que el IPoM de junio revele un recorte en Ia
proyeccion de inflacidn total acercandose a nuestra proyeccién en Scotiabank (3,7%), al mismo tiempo
que entregue un corredor de tasas acorde a las menores presiones inflacionarias. En Scotiabank
esperamos en nuestro escenario base que la TPM termine el rango 6,5% a 7,5% en diciembre 2023,
aspecto que esta decisiéon y sesgo del BC no modifican, sino que tienden a validar.

Reaccion de mercado: las tasas swaps nominales han estado incorporando durante las ultimas
semanas un escenario mas cercano al de Scotiabank. Sin embargo, vemos mas espacio para nuevas
caidas en las tasas swaps hasta que internalicen una TPM en el rango 6,5%/7,5% a diciembre 2023. Por
ellado del tipo de cambio, esperamos leve impacto depreciativo sobre el peso chileno que bajo nuestro
escenario base se encaminaria hacia $830 a diciembre 2023.
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