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Chile | TPM sereduce en 100 pb (10,25%) y reiteramos que se ubicaria en -o bajo- 7,5%
en diciembre 2023

Seinicia el proceso de recortes de manera agresivay reconociendo
sorpresas a la baja en inflacion subyacente

El Banco Central (BC) inicia el proceso de recortes de manera algo mas agresiva que lo esperado por
el consenso e indica que el corto plazo continuara con reducciones superiores a las del escenario
base y mas en linea con la parte baja del corredor de tasas. Lo anterior confirma nuestra vision de
atraso que veniamos seialando desde inicios de aio. Para la RPM de septiembre parece claro que el
BC realizara un nuevo recorte de 100 pb, y solo podria reducir el ritmo de recortes en las ultimas
reuniones del afio condicional a no tener caidas adicionales en actividad e inflacion.

Por nuestra parte, vemos mas probable que la actividad sorprenda negativamente en tanto la inflaciéon
termine tal como hemos proyectado (3,7%) con riesgos a ubicarse algo bajo ese nivel. En ese contexto,
vemos una TPM a diciembre “no superior” a 7,5%, lo que es compatible con dos nuevos recortes de
100 pb, y una probable reduccion del ritmo de reducciones recién en la RPM de diciembre.

Lo que positivamente nos sorprende es el logro de unanimidad por este agresivo recorte dada la
ausencia de unanimidad de la RPM pasada. Esto confirmaria que se logra un diagnostico consensuado
de que habria que acelerar el paso de los recortes, pues inflacion (y en Scotiabank consideramos
también actividad) estaria reduciéndose mas rapido. En efecto, vuelve la unanimidad a las decisiones
del Consejo, con mayor convencimiento respecto a la debilidad de la economia, por lo que es necesario
recuperar el tiempo perdido.

Si bien era conocido que la inflacién total habia sorprendido a la baja en los ultimos meses,
principalmente en junio, el Consejo da cuenta de una sorpresa a nivel subyacente con respecto al
IPoM mas reciente. Como era esperable desde hace algun tiempo, la inflacion anual de bienes ha
retrocedido rapidamente gracias a la estabilidad del tipo de cambio real, contrario a la depreciacién
esperada por el BC en el IPoM pasado. Este elemento explica mayormente la diferencia con respecto
al escenario base, segin el comunicado. En Scotiabank seguimos proyectando una convergencia mas
rapida de la inflacidn, la que se encontraria en torno a la meta de 3% tan pronto como en el primer
trimestre de 2024.

Ratificamos nuestra vision respecto a que la TPM terminara el afio en el rango 6,5-7,5%, volviendo
a su nivel neutral no mas alla de mediados de 2024. Reiteramos que la TPM neutral nominal sera
revisada al alza en el IPoM de septiembre, aumentandola entre 25 y 50 pb. Lo anterior también
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determinara el ritmo de recortes para llegar al nuevo nivel de TPM neutral, estimamos tan temprano
como mediados del 2024, y luego de que la inflacion total se ubique en -0 bajo- 3% hacia mediados
del primer semestre.
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