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Flash Chile

Banco Central baja la TPM a 4,75% contrario a consenso, pero
en linea con nuestro escenario

El Banco Central finalmente toma decisiéon de recortar la TPM en 25 pb. contrario a consenso
que esperaba mantencidn, pero en linea con nuestra expectativa de recorte antes de diciembre.

Nuestra expectativa era que el recorte ocurriria en la reunién de noviembre, pero el
Instituto Emisor se adelanta, y sorprende al mercado. Si bien existian expectativas aisladas
de recorte por algunos agentes, estas venian de hace varios meses. El recorte lo consideramos
muy en linea con nuestro escenario base donde la TPM se ubicara en 4% hacia principios del
tercer trimestre del 2014. No debemos esperar que esta rebaja de 25 pb. sea seguida por un
nuevo recorte en noviembre. Mas aun, vemos altamente probable que el Banco Central
mantenga la TPM en 4,75% en la préxima reunién de manera de alinear las expectativas de
recortes hacia su escenario base, que por ahora considera una TPM en un minimo en torno a
4,5%.

El comunicado da cuenta de un escenario externo mas débil reconociendo el riesgo proveniente
de la situacion fiscal en Estados Unidos. A todas luces, el Banco Central considera que la
demanda externa no entregara impulsos peculiarmente relevantes en los préximos trimestres.

En el ambito local, el Banco Central realiza una evaluacién de desaceleracion en la
demanda final que compartimos. Los indicadores de inflacion subyacente y los indicadores de
consumo de septiembre y octubre mostraran, con volatilidad, que la desaceleracién del consumo
se consolida. Mas aln, el registro IPC de octubre no sera particularmente alto (e incluso puede
ubicarse en terreno negativo), llevando a que la inflacién en 12 meses se ubique en torno a 1,4%
de manera transitoria.

Por nuestra parte, los signos de incipientes de desanclaje de expectativas inflacionarias
vertidos en la Gltima Encuesta de Expectativas Econdmicas nos daban argumentos
adicionales para esperar un pronto recorte. En efecto, preocupantemente, las expectativas
inflacionarias a largo plazo en sus deciles extremos continuaban comprimiéndose y no parecia
descartable que la mediana migrara bajo 3% posterior al registro IPC de octubre. Mas auln, las
cifras de corto plazo daban cuenta de un escenario benevolente en términos inflacionarios, y con
un mercado laboral que esconde en una baja tasa de desempleo un redireccionamiento desde
empleos mas estables hacia puestos de trabajo mas fragiles.

Asimismo, no es descartable que el apetito reciente por el peso chileno vertido en
operaciones de arbitraje de tasas de interés (carry trade) haya respondido en parte al nivel
de la TPM. En consecuencia, esperamos ciertas presiones depreciativas sobre el peso
condicionales al escenario externo, que parecen necesarias para redireccionar la inversion
productiva desde el sector minero hacia otros sectores. Mas aun, creemos que el peso necesita
pronto empinarse sobre niveles marcadamente sobre $500 de manera de evitar dafios sobre la



actividad y, al mismo tiempo, continuar enfriando el consumo privado.

Finalmente, es probable que las tasas de interés que mas sientan el impacto de la rebaja
de la TPM sean los depésitos a plazo. Otras tasas de mercado, particularmente las tasas
swaps CLP, ya tenian en parte internalizado el recorte, aunque en una temporalidad
marginalmente distinta. En consecuencia, deberiamos esperar bajas menores en esos
instrumentos, concentradas en plazos inferiores a 6 meses.

Central Bank cut the MPR by 25 bp contrary to consensus, but in
line with our baseline

We miss the exact timing of the first cut which we forecasted at Novembers‘meeting.

Eventhough, the cut of the MPR is in line with our baseline scenario. We still forecast the MPR to
be cut by at least 75 bp more during the next three quarters.
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