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cQué esperamos de la Reuniéon?

¢ El Consejo mantendra la TPM en 5,00%.

e El comunicado hard mencion de la reversion en los
indicadores de inflacion subyacente, pero mantendra el

sesgo de la politica monetaria en neutral.
Un hombre débil tiene dudas antes de
tomar una decisién, un hombre fuerte las

. ’ 9 . »
¢c0Qué esperamos a futuro: tiene despues,

e La inflacion interanual subird por encima del 3% en Karl Krauss
febrero para disminuir hasta 2% durante el tercer
trimestre del afio y regresar al 3% a fines de 2007. Proyeccion Tasa de Politica Monetaria
(De acuerdo a escenario BBVA)
5.6
e Empezarian a observarse presiones moderadas en el ol
mercado de trabajo, sobre todo en sectores como la e
construccién y el comercio. 317 /\
4.9
4.8
e De confirmarse nuestro escenario de inflacién, el BCCh o
4 3 N 2] < - N 2] < - o o0 <
mantendria la TPM en el nivel actual y la 2gLgLeeeLTeee
O P . o o o o o o o o o o o
incrementaria en 25 pb durante el 3er trimestre.
Riesgos Los supuestos de esta proyecciéon
son:
e Este escenario podria variar si la Reserva Federal 1) La Reserva Federal mantiene su
(EE.UU.), decidiese reducir su tasa de referencia. tasa de referencia en 5,25%

durante 2007.
2) Escenario de inflacién y

e Las sorpresas en la inflacion subyacente de los dos tltimos crecimiento descritos en

meses han aumentado la probabilidad de una reversiéon en “Perspectivas de Inflacién” y
la politica monetaria en el corto a mediano plazo. “Situacion Trimestral Chile”.
3) Expectativas de inflaci6én
alrededor del 3%.

e Asimismo, las menores expectativas de inflacion podrian
empujar a un escenario en el cual el Banco Central se vea
obligado a validar una politica monetaria més expansiva.
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Anexo 1: Evolucion Grafica
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Producto Interno Bruto v El crecimiento de diciembre fue 3,6%, lo que
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401----- - - v Valoracion: Ante el buen crecimiento de la
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Expectativas de inflacion
(Porcentaje)
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v La ultima encuesta de expectativas del Banco

Central arroja un descenso en la proyeccion de
inflacion de los analistas para diciembre de
2007 (2,8%).

v Valoracion: Los argumentos presentados en

el IPOM del mes de enero parecen haber
cambiado la opinién de muchos analistas,
quienes a pesar de haber sido sorprendidos
con mayor inflacion en el primer mes del afo,
han reducido sus expectativas para final de
2007.

La FED mantiene su tasa de referencia en
5,25% con un sesgo alcista. Mientras tanto, en
Europa el ciclo de alzas llegaria hasta el 4%.

v Valoracion: El diferencial de rentabilidad

podria tener un impacto sobre el peso, mas en
el caso en el que el Banco Central decida
reducir una vez méas la TPM.

Las tasas reales largas parecen haber
encontrado un piso, a pesar del incremento en
las tasas externas.

Valoracion: Las tasas largas habrian
alcanzado minimos durante los ultimos dias y
estarian influenciadas por perspectivas de
mayor inflacion en el corto plazo. Sin embargo,
retomarian una tendencia al alza conforme se
consolide el escenario de mantenimiento de la
TPM y recuperacion de la actividad.

El “carry trade” se ha wvuelto un factor
fundamental para explicar la apreciacién del
real brasileno al mismo tiempo que
observamos una depreciacion del peso chileno.
Valoracion: El traspaso a precios domésticos
podria afectar la inflacién de los préximos
meses, sobre todo si se consolida el aumento
en el valor del barrii de petréleo
(incrementando el costo de las bencinas).

Pagina 3 de 4



Anexo 2: Memoria de Reuniones de Politica Monetaria

Mensajes

Entorno externo

| Entorno interno

Inflacion

. Adicionales

14 de diciembre: Mantenimiento de la TPM en 5,25%.

Se consolida un escenario de mayor
debilidad para EE.UU. A nivel
global, el escenario de crecimiento se

mantiene favorable.

La actividad continta debajo de lo
previsto, aunque se estaria
recobrando mayor dinamismo.
Esto sin embargo, no modifica el
riesgo de que la desaceleracion sea

mas duradera.

Esta ha evolucionado por debajo
de lo anticipado. Se ubicaria por
algin tiempo por debajo del
centro del rango meta. Esto
debido a que las presiones de
costos estan contenidas y a una

reducida inflaciéon IPCX1.

Persiste incertidumbre sobre
la trayectoria futura del
precio del petroleo.
Expectativas de inflaciéon

permanecen bien ancladas.

11 de enero: Disminucion de

la TPM en 25 pb hasta 5,00%.

A nivel global, el escenario de
crecimiento se mantiene favorable.
Es dificil asignar los cambios el
precio del cobre a variables que
determinan la oferta y demanda del

metal.

Se configura un escenario de
brecha de capacidad y actividad
distintos que en el IPOM de

septiembre.

El comportamiento reciente de
las medidas de tendencia
inflacionaria y la tasa de

desempleo apuntarian a mayor

inflacion. La mayor brecha de
capacidad y los salarios

implicarian menores presiones.

El balance de riesgos del
escenario central esta
equilibrado.

El voto no fue uninime (4 a

favor vs. 1 en contra).

Anexo 3: Memoria de Declaraciones de autoridades del BCCh

Fecha Declara Mensaje
Ene 18 Corbo El mercado pensaba que ibamos a bajar las tasas en marzo. Nosotros analizamos la
situacién y llegamos al convencimiento que era mejor bajarla ahora.
Ene 19 Corbo Habia riesgo de que la inflacion estuviera por debajo del 3% por un tiempo prolongado,
que podria haber terminado desanclando las expectativas con un costo importante
desde un punto de vista de la credibilidad del Banco Central.

Anexo 4: Barometro BCCh

Indicadores Econémicos

Sin Cambio

+0 bp

Estimacion propia en base a analisis de distintos
indicadores.

+0 bp

Comentarios del BCCh

Sin Cambio

Estimaciones propias con analisis de los
comentarios y discursos

Analistas

Sin Cambio

+0 bp

Estimaciones propias a partir de publicaciones con
proyecciones de distintos analistas

Proyeccion BBVA

Sin Cambic
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