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Chile | Normalizacién monetaria se iniciaria muy lentamente recién en enero

2022

Banco Central mantiene mensaje altamente estimulativo e
Incorpora grados mayores de condicionalidad y flexibilidad al
inicio de la normalizacion

En la reunion de enero pasado, el BC adecud la Facilidad de Financiamiento Condicional al
Incremento de Colocaciones (FCIC), anunciando su tercera etapa, en linea con el nuevo
programa de financiamiento con garantia estatal (Fogape-Reactiva). A mediados de febrero,
vencieron (se encuentran sélo en renovacion) algunos programas transitorios que apoyaban
un aumento del balance del Banco Central (CC-VP y depdsitos a plazo) y mitigaban los efectos
financieros sobre tasas de interés de los retiros de fondos de pensiones.

Por otro lado, los bonos bancarios se encuentran en proceso de reinversion hasta mediados
de afio. A pesar de que esas lineas aun tienen espacio para coparse en caso de ser necesario, hemos
observado un incremento relevante en las tasas de interés nominales y reales a todos los plazos,
superior al explicado por el traspaso de similar aumento observado en las tasas externas comparables.
El BC menciona este aspecto en su comunicado con particular foco en las tasas de plazos superiores
a 10 afos. Si bien lo anterior es sintoma de mejores perspectivas de crecimiento y mayor apoyo fiscal,
resultan preocupantes en el actual escenario de incertidumbre y fuerte rezago en la creacion de
empleo. Era necesario un mensaje estimulativo de contencion desde la politica monetaria, y
consideramos que en estareunion se haapuntado en esadireccion, lo que podria generar algin
descanso e incluso leve baja en las tasas de mercado.

Asi, en su reunion de marzo, el BC ha mantenido el tono estimulativo que no esperamos tenga
cambios hasta la reunién de septiembre 2021 donde anticipamos un giro hacia telegrafiar un
préximo ajuste en la tasa de instancia que se concretaria en la RPM de enero 2022.
Consideramos que el estimulo monetario se mantendria, con la tasa de instancia marcadamente bajo
su nuevo nivel neutral nominal (que estimamos en 3,5%), por todo el 2022 y parte importante del 2023.
Sin embargo, vemos menos justificacion técnica para mantener la TPM en su minimo técnico ante una
recuperacion de la actividad como la observada y esperada, y una concrecion de inversion publica y
privada que generara traccién sobre empleo de manera mas clara el segundo semestre. El proceso
de normalizacién lo vemos muy cauto, con objetivo de TPM a diciembre 2022 en torno a 1,5%.
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Si bien anticipamos efectos negativos sobre actividad/empleo de las recientes medidas de
cuarentena, las consideramos con impacto de segundo orden sobre el claro patron de
recuperacion que observamos, y mantenemos nuestra proyecciéon de crecimiento del PIB 2021
en 7,5%. El IPoM a conocerse proximamente deberia ajustar al alza la proyeccion de crecimiento 2021
al rango 6/7% (desde 5,5/6,5% en el IPoM de diciembre) ante los mejores datos recientes, el mejor
escenario de crecimiento externo y el nuevo estimulo fiscal anunciado.

En este comunicado de marzo se revela con claridad que el IPoM ajustara al alza crecimiento,
pero que empleo continta rezagado al ciclo lo que no apoya una pronta normalizacion. La
inflacion claramente no es un problema para el BC por ahora. En consecuencia, el BC es muy claro
indicando que la politica monetaria seguira siendo “altamente expansiva”, tal como lo sefialé en el
comunicado de enero pasado. Sin embargo, a diferencia del comunicado anterior cuando se decia que
‘la TPM seguira en su minimo durante gran parte del horizonte de dos afios”, en este comunicado
gueda mas bien condicionada a que se afiance y homogenice sectorialmente la recuperacion
econdmica, lo que se dice podria tomar “varios trimestres”. Este aspecto muestra grados de
flexibilidad mayores a los anteriores, lo que no es “hawkish” ni “dovish”, sino que demuestra
menor rigidez e incertidumbre respecto al escenario base que seré presentado en el IPoM.

Sobre el escenario internacional, el impulso externo es claramente mayor. El Consejo sefiala
gue el 2020 mostro indicadores econdmicos mejores a los previstos, probablemente asociado
a una mejor adaptacién de la economia mundial a la pandemia. Se destaca el paquete fiscal
aprobado en EE.UU. hace unas semanas y el aumento de las materias primas, incluido el cobre. En
ese contexto, se concluye que el escenario externo ha mejorado para Chile, debido a mejores
perspectivas econémicas para los socios comerciales de Chile, los mayores términos de intercambio
y condiciones financieras que se mantienen favorables. Con todo, el Consejo es optimista respecto al
escenario externo, lo que deberia impactar en las perspectivas de crecimiento local para 2021.
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