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INFORME MACRO: TASAS DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO

Resumen César Guzman B.
GERENTE MACROECONOMIA
+ La economia de EEUU. ha mostrado una sorpresiva resiliencia durante cesarguzman@security.cl
2023, lo que ha llevado al alza las tasas de interés en ese pais y en el resto
del mundo.

- El nivel que alcanzaron las tasas de interés en octubre parecia excesivo, Marcela Calisto H.

con tasas de convergencia que se ubicaban entre 100 y 150 puntos por ECONOMISTA
sobre los niveles considerados neutrales. marcela.calisto@security.cl

+ Seguimos previendo una moderacién de la actividad econémica, que a su
vez lleve la inflacién a la meta de 2%.

+ No se requeririan mds ajustes al alza en la tasa de fondos federales. Es
mds, los préximos movimientos serian a la baja partiendo desde mediados
del préximo afo, lo que se ha ido internalizando en el mercado.

+ Prevemos una baja adicional en las tasas de interés, considerando que la
tasa de convergencia para la tasa de fondos federales es de 3,8%, todavia
muy por sobre el 2,5%-3% neutral.

* Un panorama similar al de las tasas de interés se ha observado en el
mercado cambiario.

+ El ddlar global mostré un fortalecimiento significativo en la medida que se
fue internalizando una politica monetaria restrictiva por mds tiempo.

+ Hacia adelante, nuestra vision respecto a la politica monetaria en EE.UU. es
consistente con un délar que se debilita a nivel global, lo que llevaria a una
apreciacion del peso hasta $830 hacia fines de 2024.

+ A pesar de la depreciacion del peso, la inflaciéon se ha seguido moderando
mientras que la inflacién subyacente se ha moderado a un ritmo mucho
mds rdpido que lo previsto por el Banco Central.

« Dado lo anterior el Banco Central retomaria ajustes mds agresivos de la
TPM, con un recorte de 100pp en diciembre, llevando la TPM a 4,5% hacia fin
de ano, cerca de su valor neutral.
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Tipo de Cambio y Tasas de Interés: Desarrollos Recientes y Perspectivas

Si bien a fines del afio pasado los indicadores lideres (curva de rendimiento invertida, bolsas, condiciones
financieras restrictivas (grdfico 1), etc) anticipaban una recesion de la economia de EEUU. a partir del primer
cuarto de este ano, lo cierto es que durante 2023 la actividad econémica de EEUU. ha mostrado una fortaleza
muy superior a lo que se preveia. Una de las principales consecuencias de esta resiliencia es que desde
mediados de aio se volvié a internalizar en el mercado el riesgo de una inflacion mayor o més permanente,
Yy que requeriria una politica monetaria restrictiva por més tiempo (grdfico 2).
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Fuente: BCCh y Estudios Security.

En este contexto, las tasas de interés en EE.UU. tanto de corto como de largo plazo mostraron una tendencia al
alza, empujando a las tasas de interés del resto del mundo, incluido las tasas en Chile. Pero en octubre, este
incremento parecia excesivo, con tasas de convergencia que se ubicaban entre 100 y 150 puntos por sobre
los niveles considerados neutrales (grdaficos 3y 4).

GRAFICO 3 GRAFICO 4
o EE. UU: Tasas (%) Chile: Tasas (Swap, %)
— 5ydy — 5yby
14 —— Tasa Neutral ) —— Neutral
2
=)
0
&
8
5.50%
6 ; % B f(r\%
a it \ )
SCTAN — 3.75%
2
-
60 70 80 90 00 10 20 02 04 06 08 10 12 114 1® 18 2 2 24

Fuente: BCCh, Bloomberg y Estudios Security.

Hacia adelante, nuestras proyecciones siguen apuntando a una desaceleracion de la actividad econémica
en EE.UU. ante condiciones financieras que han seguido siendo restrictivas, la caida en el crédito, en los
indicadores lideres, etc. lo anterior llevaria a una moderacién de la inflacién hacia la meta de 2% (la baja
reciente en el precio del petréleo seria un factor que impulsaria hacia allé en el corto plazo), por lo que no se
requeririan mds djustes al alza en la tasa de fondos federales. Es mds, los préximos movimientos serian a la
baja partiendo desde mediados del préximo afo, escenario que se ha ido internalizando en los precios de
mercado, con caidas de las tasas de interés en el margen.
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Por su parte, las expectativas de inflacién se estabilizaron en torno a los niveles consistente con la meta, por lo
que todo el movimiento de las tasas nominales ha sido acompaniado en magnitud similar en las tasas reales.

En este contexto, es que seguimos previendo una bdja adicional en las tasas de interés, las que si bien han
corregido algo en el margen, todavia tienen espacio para seguir disminuyendo, considerando que la tasa de
convergencia implicita en el mercado para la tasa de fondos federales es de 3,8%, todavia muy por sobre el
2,5%-3% neutral.

Como se menciond, el alza de las tasas de interés de EEUU. arrastrd a las tasas de interés del resto del mundo.
Por lo tanto, en el escenario previsto de caidas adicionales en las tasas de EEUU. debieran corregir a la baja
también las del resto. Cabe destacar que acorde a nuestros cdiculos el coeficiente de traspaso de las
variaciones de las tasas externas de largo plazo (bono del Tesoro a 10 aﬁos) a tasas locales (BTPIO) se ubica
entre 0,4 y 0,5 en promedio (graficos 5 y 6), aunque en esta ocasién el traspaso del alza fue casi 1 a 1. No
obstante, no esperamos que la baja sea de igual magnitud, debido a que hay fundamentos para prever que
las tasas largas en Chile se mantengan en estos niveles. Por un lado, el panorama fiscal no es muy auspicioso,
ya sea por la perspectiva de mayores gastos como por la de menores ingresos, lo que se traduciria en
mayores déficits y por ende en un incremento en la relacién deuda a PIB. Otro factor a considerar es que el
spread entre la tasa norteamericana y la chilena estd actualmente en 1,5pp, un desvio estdndar por debajo de
la media (2-2,5pp) (grdéficos 7y 8).
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Un panorama similar al de las tasas de interés se ha observado en el mercado cambiario. Desde mediados
de julio el délar a nivel global mostré un fortalecimiento significativo con respecto a una canasta de monedas,
de 7,5% medidos por el indice DXY (grdfico 9), en la medida que se fue internalizando una politica monetaria
restrictiva por mds tiempo.

A su vez, el inicio del proceso de normalizacién monetaria por parte del Banco Central a fines de julio generé
un diferencial en las curvas de rendimiento entre Chile y EE.UU. que -junto con la apreciacion del ddlar- gatillé
una depreciacion del peso (gréfico 10). En efecto, la paridad peso/ddlar pasé desde los $800 pesos a fines de
julio, a $950 a mediados de octubre. Con ello, el desvio del Tipo de Cambio Real con respecto a sus promedios
(de 5 6 10 afios) superé el 10% (grdfico 11), levemente por debajo de lo observado en julio de 2022 (que gatillé la
intervencion de la autoridad monetaria). Este desvio llevé al Banco Central a dejar de acumular reservas y
moderar el ritmo de recortes de la TPM en la reunién de politica monetaria de octubre (grc’lfico 12).
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Fuente: RiskAmerica, ICAP y Estudios Security.

Es importante sefalar que tras estas medidas, el peso de aprecid significativamente con la paridad bajando
hasta $880, aunque al cierre de este informe se situé en torno a $900. Con todo, el desvio del TCR se redujo a la
mitad.

Hacia adelante, nuestra vision respecto a la politica monetaria en EE.UU. es consistente con un délar que se
debilita a nivel global, lo que llevaria a una apreciacion del peso hasta $830 hacia fines de 2024. Ello
considerando ademds nuestra visidn de precios de materias primas y primas por riesgo relativamente
estables.
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A pesar de la depreciacion del peso, la inflacion se ha seguido moderando en los Ultimos meses, llegando a 5%
interanual en octubre. Asimismo, los distintos indicadores de inflacién subyacente se han moderado, y lo han
hecho a un ritmo mucho mds réapido que lo previsto por el Banco Central en el IPoM de septiembre (grdfico 13).
Por su parte, las expectativas de inflacién a todos los plazos estdn ancladas en torno a 3% (grdfico 14).
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Fuente: RiskAmerica, ICAP y Estudios Security.

Para los préximos meses nuestras proyecciones anticipan que la inflacion subyacente seguiria muy
contenida, debido a que el consumo privado seguiria acotado, como lo han reflejado las cifras disponibles del
tercer trimestre. Dado lo anterior, nuestra visién para la reunién de politica monetaria de diciembre es que el
Banco Central retomaria ajustes mds agresivos de la TPM, con un recorte de 100pp, para situar la TPM en 8%
y sefialar que el proceso de normalizacion monetaria seguiria durante 2024, llevando la TPM a 4,5% hacia fin
de afio, cerca de su valor neutral (3,75%), consistente con un ajuste répido de la regla de Taylor.
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ANEXO ESTADISTICO

2018 2019 2020 2021 2022 2023° 2024°

Indicadores Externos Relevantes

Crecimiento Mundial PPP (%) 3.6 2.8 -2.8 6.3 3.4 3.0 2.8
Crecimiento Socios Comerciales (%) 3.5 2.9 -2.0 6.3 2.8 2.5 2.3
Cobre (US$/Libra, fdp) 276 275 352 433 380 360 &'
Petréleo WTI (US$ p/b) 65 57 39 68 94 79 82
Términos de Intercambio (2018=100) 100.0 98.2 108.2 121.0 111.7 120.2  120.8
Términos de Intercambio (var %) -2.6 -1.8 10.1 11.9 -7.7 7.6 0.5
Tasa de Fondos Federales (fdp,%) 2.5 1.8 0.3 0.3 4.5 5.5 5.0
Bono del Tesoro EE.UU 10 afios (fdp, %) 2.8 1.9 0.9 1.5 3.6 4.5 3.8
TIPS EE.UU 10 afios (fdp, %) 1.0 0.1 -1.0 -1.0 1.4 2.3 1.6
Riesgo Soberano Latam, EMBI (fdp, %) 568 357 395 410 493 470 460
Riesgo Corporativo Latam, CEMBI (fdp, %) 401 341 351 359 422 380 360
Euro (fdp, US$) 1.14 111 1.22 1.13 1.06 1.09 1.15
Yen (fdp,¥/US$) 112 109 104 114 135 147 140
Indicadores de Actividad
PIB (Var %) 4.0 0.7 -6.1 11.7 2.4 0.0 1.5
PIB No Minero (Var %) 3.8 1.2 -6.8 13.1 3.0 0.6 2.0
Gasto Interno (Var %) 5.0 1.0 -9.4 21.7 2.3 -4.3 1.5
Consumo Privado 3.8 0.7 -7.4 20.8 2.9 -5.1 15
Inversién en Capital Fijo 6.5 4.5 -10.8 15.7 2.8 -0.5 0.1
Crecimiento Sectorial (%)
Mineria 6.0 -3.7 0.7 -1.6 4.1 -0.3 1.8
Industria 5.2 -1.5 -2.3 8.1 -2.5 -0.2 2.9
Electricidad, gas y agua 3.0 0.7 -0.3 2.5 9.9 5.7 1.0
Construccion 4.7 4.5 -11.6 9.3 0.6 -0.2 -1.5
Comercio, restaurantes y hoteles 3.6 -0.3 -10.6 23.6 -0.9 -3.6 1.6
Senicios Financieros y Empresariales 4.3 4.9 -1.7 10.0 3.7 1.1 1.4
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (prom %) 7.4 7.2 10.7 8.8 7.9 9.0 9.5
Crecimiento del Empleo (%) 2.2 2.1 -12.3 5.5 6.7 2.1 1.0
Crecimiento de la Fuerza de Trabajo (%) 2.6 2.0 -8.9 3.4 5.6 8.3 1.6
Precios
IPC dic-dic (%) 2.6 3.0 3.0 7.2 12.8 4.0 3.0
IPC sin Volatiles dic-dic (%) 2.3 2.6 3.3 5.2 10.7 5.0 3.0
Tasas de Interés
Tasa Politica Monetaria, TPM (fdp,%, en $) 2.8 1.8 0.5 4.0 11.3 8.0 4.5
BCU-2 base 365d (fdp, % en UF) 1.2 -0.5 -2.3 0.7 3.2 3.2 1.3
BCP-2 base 365d (fdp, % en $) 3.7 2.0 0.5 5.7 7.0 6.0 4.1
BCU-5 base 365d (fdp, % en UF) 1.3 0.1 -1.0 2.0 1.9 2.9 2.3
BCP-5 base 365d (fdp, % en $) 4.1 2.9 1.6 5.6 5.5 6.1 5.6
BCU-10 base 365d (fdp, % en UF) 1.6 0.5 -0.1 2.3 1.7 2.6 2.6
BCP-10 base 365d (fdp, % en $) 4.3 3.3 2.7 5.7 5.3 6.0 6.0

Tipo de Cambio
T.de Cambio Observado (fdp, $/US$) 696 745 711 850 860 880 830
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