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El Imacec de enero se expande 1,4% a/a (-0,6% m/m sa), algo por
debajo de nuestra proyecciéon y de consenso (BBVAe 1,8%, Consenso
1,9%) marcando lo que esperamos sea el peor registro interanual de
crecimiento en el 2014

El Imacec de enero se expande 1,4% a/a (-0,6% m/m sa), algo por debajo de nuestra
proyeccion y de consenso (BBVAe 1,8%, Consenso 1,9%) marcando lo que
esperamos sea el peor registro interanual de crecimiento en el 2014

Habiamos anticipado un registro bajo en enero ante la exigente base de comparacioén (6,4% a/a en
enero 2013), pero mas importante, influenciado negativamente por la desaceleracion en sectores
vinculados directamente al gasto en inversién privada y publica. Luego de las cifras sectoriales en
industria (-1,4% a/a) y mineria (-2,7% a/a), nuestra vision se transformo6 en el consenso, que se
corona hoy con el peor registro de actividad de los ultimos 3 afios desde la contraccion de marzo
2010 vinculada al 27F.

A pesar de no tener visibilidad cuantificable en forma exacta al Paro Portuario, estimamos que la
cifra no sélo estaria influenciada por la ralentizacién en el crecimiento del comercio minorista y
mayorista, y la contraccion interanual de la industria manufacturera y el sector minero, sino también
por mermas en exportaciones e impactos colaterales en la industria exportadora asociadas al Paro
Portuario. El resto de los sectores, para los cuales no tenemos informacién mensual, habria crecido
1,8% al/a en enero, cuatro décimas menos de lo que crecid en diciembre. Contrafactualmente,
parece altamente probable que la actividad se hubiera ubicado algo sobre 2% a/a ante la ausencia
de medios logisticos de transporte que afectaron particularmente a las exportaciones.

Esta cifra proyectamos serd el mas bajo crecimiento mensual del 2014. Ya para febrero
proyectamos un crecimiento de la actividad sobre 3% a/a gracias a bases menos exigentes,
recuperacion de la contribucion del sector externo, mayor ejecucion de gasto publico e impactos
menores pero significativos de la depreciacion reciente del peso.

El registro de crecimiento de 1,4% a/a por debajo del 2,6% a/a plasmado en la Encuesta de
Expectativas Econémicas, junto a un IPC de febrero de 0,3% m/m son consistentes con un nuevo
recorte en la TPM hasta 4%. Nuevamente lo mas importante serd el sesgo del comunicado del
Consejo del Banco Central que puede dar mas sefiales del nivel terminal de la TPM y la velocidad a
la que se desea llegar, hoy en torno a 3,75% en el precio de activos, pero 4% en las encuestas.



Minuta de la Reunién de Politica Monetaria pasada

El staff del Banco Central no presentdé como Unica alternativa el recorte de 25pb, sino que también
la opcion de mantener. Ambas justificadas con diversos argumentos. Esto se puede interpretar
como que la conviccién de rebajar la TPM no estaria asentada del todo técnicamente.

En el plano internacional, el Consejo considera que si bien los acontecimientos recientes estan en
linea con lo planteado en el IPoM, habia matices en la evaluaciéon de los riesgos identificados en
esa ocasion. Mientras el riesgo de un freno mas intenso del crecimiento en China se habia
agudizado, los riesgos asociados a la evolucion de la Eurozona se habian moderado. Claramente el
balance de estos ajustes es negativo dada la mayor importancia relativa que tiene el pais asiatico
para la economia chilena, lo que puede estar detras de la desaceleracién mayor a la esperada que
estamos presenciando.

Por otro lado, un Consejero se refirié a las tensiones politicas en Ucrania y Venezuela y otro cité los
casos de Brasil y Per(, para dar cuenta de las exigencias que estaba poniendo el entorno externo a
la politica monetaria. Mientras en el primer caso las intervenciones cambiarias no pudieron contener
la depreciacion de la moneda, en el segundo, las tasas de interés de largo plazo subieron a pesar
de las bajas en la tasa de referencia.

Las principales preocupaciones del Consejo del Banco Central en el ambito local es la evidente
materializacion de un proceso de desaceleracién de la actividad y la demanda mas intenso que lo
estimado en el IPoM liderado por la inversién, en tanto que el consumo privado se ha mostrado
resiliente en un contexto donde el mercado laboral ain muestra dinamismo.

La preocupacién por la depreciacion del peso esta vinculada a su impacto en precios de hienes
importados que ya han mostrado alzas, y cuyos impactos de segunda vuelta son un aspecto a
monitorear. Existe un escenario en que las holguras que se estdn construyendo no sean capaces de
evitar significativos pero acotados impactos de segunda vuelta sobre la inflacion.

A pesar del usual consenso en el recorte por parte de los consejeros, esta vez los matices
diferenciadores se denotan algo mas. Aparentemente algin(nos) consejero(s) estarian bastante
mas dovish que otros. Por un lado, un consejero indica que “no descarta que pudiese considerarse
la opcién de una rebaja mas agresiva sumada a un sesgo menos explicito” sefializando llegar rapido
a la TPM deseada (aun no especificada) y evitar estar detrds de la curva. Por otro lado, otro
consejero indicd que “si bien lo més probable era que el préximo movimiento de la tasa de interés
fuera a la baja, no le parecia que ello debia ocurrir de inmediato”.

Lo que parece estar claro luego del registro de actividad recién conocido, es que la postura mas
dovish dentro del Consejo gana terreno, y el recorte de la TPM en marzo parece una nueva realidad
ya internalizada en el precio de activos.

En BBVA Research seguimos esperando que el recorte de 25pb en marzo deje la TPM en 4%
temporalmente a espera de recabar mayor informacion respecto a los efectos inflacionarios de
segunda vuelta y observar con mayor atencion los impactos puntuales sobre la actividad. Febrero y
marzo deberian entregar mas luces respecto a la TPM terminal junto al IPOM que sera relevado a
principios de abril.

En el escenario anterior, tomar posiciones agresivas esperando recortes adicionales para la TPM
puede tener la sorpresa de la mantencion. Cabe mencionar que si la desaceleracion se acentua,
fijar un target de TPM marginalmente por debajo de 4% no nos parece consistente. Si la situacion
en actividad resulta tener como componente permanente el principal responsable, y la inflacién no
presenta efectos de segunda vuelta, la TPM puede ubicarse marcadamente por debajo de lo hoy
plasmado en el precio de activos. EIl momento para tomar posiciones dovish en trading aiin no llega,



aunque posiciones estructurales sin mark-to-market si podrian beneficiarse de futuras bajas
representando una “opcién de baja prima”.
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