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« El comunicado anticipa que “pueden ser posibles ajustes adicionales” en la TPM.

« El lenguaje utilizado apunta a anclar las expectativas, asegurando accién en caso de

continuar las presiones sobre la inflacion.

e La utilizacion de un condicional (“pueden ser posibles™) refleja la incertidumbre sobre el
impacto que tendra la crisis de liquidez en los mercados internacionales de capital.

« Esperamos un aumento adicional de 25 pb durante el primer trimestre de 2008.

El comunicado condiciona la tendencia
enlaTPM

Aparte del alza de 25 pb, los puntos més
importantes del comunicado son los siguientes:
primero y mas importante, se incluye una
tendencia (aunque condicionada) sobre la TPM.
De esta manera, se deja atras el sesgo neutral
explicito desde la reunion de octubre.

Sin embargo, el Consejo se da espacio para no
comprometerse con acciones que tenga que
revertir en el muy corto plazo. En particular,
parece especialmente preocupado por el
impacto que pueda tener la crisis de liquidez en
los mercados internacionales de capital sobre la
economia chilena. Este es el segundo punto
importante del comunicado. De esta manera, se
dice que “se configura un panorama externo
relevante para la economia chilena que
presenta mayores riesgos adversos a
futuro”.! Esto, a diferencia de comunicados
anteriores donde se hacia énfasis en lo positivo
del entorno internacional.

La decision de la Reserva Federal sera un
factor clave

Hacia delante, uno de los principales eventos a
considerar, serd la decision de la Reserva
Federal a producirse a finales de este mes. De
acuerdo a nuestras expectativas?, la autoridad
monetaria de los EE.UU. podria reducir en

1 El énfasis (negrita) fue afladido por nosotros.
2 Ver por ejemplo FedWatch, January 2, 2008.

cuando menos 25 pb su propia tasa de politica.
Si la decision incluyera una disminucion de 50
pb, apuntando a una preocupacion creciente
sobre el crédito y el gasto de familias y
empresas, el diferencial de tasas entre los dos
paises alcanzaria los 250 pb, después de ser
igual a cero hace apenas 6 meses.

Sin embargo, las expectativas domésticas
seran de mayor importancia

Otro factor a considerar sera el de las
expectativas de inflacion.  Aunque el
comunicado afirma que las expectativas de
inflacion de mediano plazo se encuentran
ancladas alrededor del objetivo, la encuesta a
analistas muestra perspectivas a dos afos
superiores al 3% por primera vez en casi 6 afios.
Dado el sorpresivo dato de enero, muchos
agentes de mercado han ajustado sus
previsiones sesgandolas al alza. De darse este
escenario, es posible que continde la tendencia
al alza en las expectativas, lo que podria obligar
al Banco Central a actuar de una manera mas
enérgica.

Esperamos 25 pb méas en el primer
trimestre

La ultima pregunta que hay que responder aqui
es ¢hasta donde llegara este ciclo de alzas
en la TPM? A este respecto, las variables a
considerar son varias, pero pueden ser
resumidas en las utilizadas en un analisis
asociado simple: desviacion de las expectativas
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de inflacion respecto al objetivo, brecha de
producto, tipo de cambio y tasa de interées
neutral.

El' mayor riesgo a futuro es un
incremento adicional en las expectativas

Respecto a nuestras perspectivas sobre la
inflacion, estas implican que la variacion
interanual del IPC alcanzaria valores alrededor
del 8,5% en el mes de marzo.2 Sin embargo, a 12
meses vista prevemos un regreso a inflaciones
alrededor del 4%, impulsadas por un tipo de
cambio mas apreciado, una disminucion en el
precio del petréleo, menores aumentos en
precios en electricidad durante 2008 y una
moderacion del crecimiento de la demanda
interna. De todas maneras, el mayor riesgo para
la politica monetaria parece ser un
desalineamiento de las expectativas que obligue
a acciones de mayor impacto.

La moderacion de la demanda interna
comenzaria a ser importante en 2008

Respecto a la brecha de producto, nuestras
estimaciones de crecimiento para 2008
implican que durante el primer semestre de este
aflo, la economia continuara presentando un
dinamismo parecido al observado durante la
Gltima parte de 2007. Esto implicaria un afio
entero de crecimiento por debajo del llamado
producto tendencial, lo que abriria la
posibilidad de mayor capacidad ociosa y, por lo
tanto, menores presiones sobre precios. Un
indicador que apunta en este sentido es la
moderacion en el crecimiento del empleo.

El tipo de cambio jugara a favor del BCCh

Uno de los puntos més discutidos durante los
altimos dias es el posible impacto del diferencial
de tasas sobre el tipo de cambio. Aunque
ciertamente podemos esperar una tendencia
apreciadora (debilidad del ddlar) en el corto y
mediano plazo, nuestras expectativas de
moderacioén en la actividad y mantenimiento de
la volatilidad en los mercados internacionales de
capital pondrian un limite al movimiento de la

3 Ver Perspectivas de inflacion, enero 2008.
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divisa. De todas maneras, esperamos que el
dolar cotice en promedio, entre un 7 y un 10%
mas barato en 2008 respecto a 2007.

Aunque los riesgos siguen siendo al alza,
creemos que las alzas en la TPM siguen
estando limitadas

Finalmente, estd el tema de qué tan restrictiva
es actualmente la politica monetaria (i.e. qué tan
lejos se encuentra la TPM de su nivel neutral).
Uno de los argumentos utilizados para subir la
tasa en la anterior reunion fue que la actual
posicidn seria todavia expansiva.# Lo anterior es
importante ya que en un momento en el cual se
observa una moderacion en la actividad, y sobre
todo, en la demanda interna, una politica
monetaria relativamente mas restrictiva podria
generar una reversion de las decisiones en el
muy corto plazo. A este respecto, pensamos que
si nuestras previsiones de inflacion para los
siguientes tres meses se cumplen, y por lo tanto,
las expectativas de analistas y el mercado a un
afo corrigen hacia un nivel mas cercano al
rango 3,5-3,7, el aumento que esperamos de la
TPM (25pb més en el primer trimestre) la
pondria en un rango neutral.

Hacia la segunda parte de 2008, esperamos
comenzar a ver una desaceleracion de la
inflacion que pudiera permitir cambiar el sesgo
de la politica monetaria. Mas aun, si la
moderacion del consumo se confirma durante el
primer semestre del afo, podriamos ver un
punto de inflexion en la politica monetaria hacia
finales de 2008 o principios de 2009. Sin
embargo, el nivel de incertidumbre sigue siendo
alto y los riesgos, por el momento, contindan
siendo al alza sobre la inflacion.

4 Ver Minuta de la Reunién de Politica Monetariadel 13 de
diciembre de 2008.

Péagina 2



BBVA

Servicio de Estudios BBVA Chile



