NOVIEMBRE

Actualizacion
del escenario reciente
de proyecciones

] %“; BANCO CENTRAL DE CHILE




Actualizacidn del escenario reciente de proyecciones

Introduccion

Tras la publicacion del Informe de Politica Monetaria (IPoM)
de septiembre el escenario externo se modifico
drasticamente, con cambios significativos en el precio de los
activos financieros, y caidas relevantes en los precios de las
materias primas y en las perspectivas de crecimiento
mundial, entre otros elementos. Todo ello tiene implicancias
directas sobre la economia chilena y, por ende, sobre la
evaluacion que el Consejo realiza de los factores que
determinaran la trayectoria de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) coherente con el cumplimiento del objetivo
inflacionario.

Este documento presenta una actualizacion de las principales
variables del escenario externo relevante para Chile, respecto
de lo descrito en el IPoM de septiembre 2008. Al mismo
tiempo, evalua las implicancias que sus cambios pueden
tener sobre el escenario interno. Este ejercicio no considera
la revision completa de todas las variables del escenario
habitual de proyeccion, ejercicio que se presentara con
ocasién del IPoM de enero 2009.

La evaluacion del escenario macroeconémico contenida en
este documento formé parte de los antecedentes que el
Consejo considero para la Reunion de Politica Monetaria del
13 de noviembre de 2008. Este documento fue aprobado en
sesion de Consejo el 14 de noviembre de 2008 y dado a
conocer al Gobierno y Senado de la Reptiblica el mismo dia.
Su cierre estadistico fue el 11 de noviembre de 2008.

Escenario internacional

Al cierre estadistico del IPoM de septiembre, las tensiones en
los mercados financieros internacionales habian aumentado.
Con todo, diversos indicadores se mantenian en niveles que
no eran significativamente distintos de otros episodios
observados tras el comienzo de la crisis subprime. A partir
de mediados de septiembre, en cambio, el escenario
internacional tomo una direccion mas negativa, con un nivel
de incertidumbre sin precedentes en las ultimas décadas. La
quiebra de Lehman Brothers a mediados de septiembre
provoco una insospechada pérdida de confianza y debacle en
los mercados financieros, la que solo pudo ser moderada con
la inusitada decision de diversas autoridades econémicas de
intervenir sus respectivos sistemas bancarios. Los bancos
centrales de las mayores economias mundiales han reforzado

la provision de liquidez a través de una amplia gama de
instrumentos, con el ingrediente adicional de que se han
tomado decisiones de politica monetaria de forma
coordinada entre distintos bancos centrales.

Algunas semanas después de estas medidas se aprecia una
moderacion de las tensiones en los mercados de mas corto
plazo (grafico 1). No obstante, el prolongado proceso de
desapalancamiento que estd en curso tendrd con alta
probabilidad significativos efectos reales en el mundo, lo que
profundizara la  desaceleracion de las economias
desarrolladas que ya se preveia a comienzos de septiembre.
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Fuente: Bloomberg.

Las visiones de consenso respecto del crecimiento mundial
apuntan a un valor en promedio bajo, pero aun con grados
importantes de diferenciacion entre zonas econémicas
(grafico 2). Las economias emergentes en su conjunto
mantendrian tasas de crecimiento positivas, pero menores
que las del quinquenio previo. Destaca el caso de China, que
tendria tasas de crecimiento menores a las del pasado
reciente, pero aun altas: del orden de 8,5%.

Se prevé que las economias desarrolladas tendran una
contraccion en el 2009. La economia de EE.UU., en
particular, tendria una caida de su PIB que seria algo mas
benigna que la de 1982, pero comparable a las peores
recesiones de los ultimos 50 afos (grafico 3). Esta
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proyeccion considera que la economia estadounidense se
contraera durante cuatro trimestres consecutivos, siendo el
trimestre actual el de mayor caida. El PIB de la Zona Euro y
Japon también tendria caidas en el 2009.

Grafico 2
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Forecast y FMI.

Grafico 3
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De este modo, la revision del escenario externo da cuenta de
un crecimiento mundial de 2,3% en el 2009 y 3,2% en el
2010, ambas cifras bastante inferiores a lo que se proyecto en
el escenario base del TPoM de septiembre: 3,7 y 4,4%,
respectivamente. La correccién en el crecimiento de los
socios comerciales chilenos seria de magnitudes similares
(tabla 1). Este escenario de crecimiento mundial esta en linea
tanto con las proyecciones publicadas por distintos bancos

Principales supuestos del escenario internacional

|2007  |2008 (¢) [2009 () [2010(H |

(variacion anual, porcentaje)

Términos de intercambio 0,8 -10,5 -18,2 -2,5
PIB socios comerciales 4,8 34 1,9 2,6
PIB mundial PPC 5,0 3,7 2,3 3,2
PIB mundial a TC de mercado 3,8 2,6 11 2,1
Precios externos (en US$) 8,5 12,2 0,5 4.8
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 323 320 165 190
Precio del petroleo WTI (US$/barril) 72 105 70 80
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) 597 750 500 550
Libor US$ (nominal, 90 dfas) 5.3 33 2,7 3,8
(e) Estimacion.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Las economias emergentes no han sido inmunes a este fuerte
cambio de escenario, pero su grado de exposicion relativa ha
llevado a wuna diversidad de formas de ajuste
macroeconomico. En un extremo, economias emergentes
acopladas con el ciclo inmobiliario en el mundo
desarrollado, con significativos déficit en cuenta corriente y
con grados mayores de rigidez cambiaria, se han visto
forzadas a endurecer sus instancias de politica monetaria y
fiscal. En otro extremo, las economias emergentes que
entraron en este ciclo global de ajuste con cuentas externas y
fiscales ordenadas, bajos niveles de vulnerabilidad financiera,
flexibilidad cambiaria y con un menor grado de acople a
economias desarrolladas, han tenido espacio para
implementar, en algin grado, politicas monetarias y fiscales
contraciclicas. En todo caso, la posible relajacion de la
politica monetaria en estos paises ha estado limitada por el
alto nivel que aun mantiene la inflacion en varios de ellos.

Los cambios en los premios soberanos y la reaccion de la
estructura de tasas de interés local frente a las condiciones
entre economias emergentes dan cuenta de la senalada
diferenciacion. En particular, en Chile las tasas de interés de
los documentos de mediano plazo (BCP-5) han caido, en
linea tanto con perspectivas de menor inflacion como de
menor crecimiento econémico. Algo similar se aprecia en el
promedio de las economias asiaticas. El promedio de las
economias latinoamericanas, en cambio, muestra un
incremento importante en sus tasas de interés, lo mismo que
en Europa emergente (grafico 4). Por el lado de los premios
soberanos, aunque el de Chile ha aumentado, sigue siendo
bajo comparado al de otras economias emergentes (grafico
5). Con todo, las condiciones financieras, a nivel global, se
han vuelto mas estrechas y seran menos favorables que en el
pasado reciente. Por ahora, la economia chilena no ha
sufrido un cambio significativo en el acceso al financiamiento
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externo, con lineas de financiamiento bancario que han
permanecido abiertas.

Grafico 4
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Fuentes: Banco Central de Chile y JP Morgan Chase.
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La fuerte caida en las perspectivas de crecimiento mundial y
demanda global ha tenido como contraparte una brusca
caida en los precios de las materias primas. El precio del
petroleo descendié rapidamente hasta un nivel equivalente a
menos de la mitad del maximo que alcanzo en julio pasado.
La revision del escenario considera que este promediaria
entre US$70 y 80 por barril en el 2009 y 2010. Este
supuesto de trabajo, como es habitual, se construye tomando
como base el promedio de los futuros de este precio durante
los diez dias habiles previos al cierre estadistico. En los
ultimos difas el precio del petroleo descendi¢ hasta valores
por debajo de US$60, los que de mantenerse, de acuerdo
con los futuros de precio mas reciente, llevarfan a presiones

de costos menores que las supuestas. El precio del cobre, en
tanto, también ha tenido una caida importante, acercandose
a US$1,5 la libra. Con ello, se proyecta que la libra de cobre
fluctuara entre US$1,6 y 1,9 el 2009 y 2010. Los precios de
los alimentos en los mercados externos, la principal fuente
de la alta inflacion que hoy muestra la economia chilena, han
tenido caidas drasticas. Los precios internacionales del trigo
y la leche han retornado a niveles comparables a los que se
observaban previo a la escalada que comenzé a fines del
2006. Otros precios, como los del maiz y arroz, han
revertido casi todo el aumento que acumularon durante el
2008. Se debe destacar que la apreciacion del délar ha tenido
un impacto no despreciable en la caida del precio de las
materias primas. No obstante, las desfavorables perspectivas
para la economia mundial son el principal determinante de
estos menores precios.

Este descenso en los precios de las materias primas en
dolares sin duda que resta presiones inflacionarias al mundo.
Las perspectivas para la inflacion a nivel global asi lo reflejan.
Sin embargo, sigue estando presente un abanico muy amplio
de riesgos en torno a estos precios. La propia incertidumbre
que ha rodeado a la economia mundial, reflejada en cambios
sustanciales en el nivel de estos precios en un espacio
reducido de tiempo, no ha permitido disponer de una
revision acabada de las perspectivas de largo plazo para los
precios de productos como el petrdleo o el cobre. Los
futuros, en general, indican que sus valores se mantendrian
en torno a sus niveles spot en lo mas inmediato, con alguna
leve tendencia al alza en el mediano plazo. Con todo, se
estima que ya en el cuatro trimestre del 2008 —
principalmente por el efecto de la apreciacion del dolar
frente a la gran mayoria de las monedas— la inflacion
externa relevante para Chile tendra un descenso importante,
promediando en el afio 12,2%. Este valor se compara con el
14,1% que se proyectd en septiembre. Para el 2009,
respondiendo en gran medida a las menores perspectivas de
inflacion para cada economia, se prevé que la inflacion
externa en dolares relevante para Chile sera 0,5%, lo que
contrasta con la proyeccion de 3,3% que se hizo en
septiembre.

Los riesgos de este escenario son variados y de una amplitud
significativa. Por un lado, es posible que la tension en los
mercados financieros desarrollados persista por mucho mas
tiempo y no se pueden descartar nuevos periodos de estrés
significativo. Por otro lado, es posible que las tensiones
vividas no den paso a nuevos episodios significativos de
turbulencia y que las distintas medidas adoptadas por las
autoridades restituyan la normalidad al funcionamiento de
los mercados. También esta pendiente de conocer con algin
grado de mayor certeza tanto el impacto en el sector real de
los inusuales eventos de septiembre como sus desarrollos
posteriores. Estas proyecciones, como se indico, consideran
que aunque las economias emergentes reduciran su
crecimiento, este aun superara de manera importante el
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crecimiento de las economias desarrolladas. Esto, como ya se
ha mencionado antes, sigue constituyendo una fuente
importante de riesgo.

Escenario interno

El impacto en Chile del drastico cambio del escenario global
se ha manifestado hasta ahora, principalmente, en los
mercados financieros y en las decisiones de gasto privado
mas sensibles a las condiciones financieras. La dislocacion de
los mercados interbancarios globales llevd, a nivel mundial, a
la busqueda de refugio en instrumentos del Tesoro de
EE.UU., produciendo una significativa caida en la demanda
de activos financieros mas riesgosos. A ello se agregé una
depreciacion bastante generalizada de las distintas monedas
con respecto del dolar, situacion en la que el peso chileno no
ha sido la excepcion. El cambio en el escenario de mediano
plazo y, sobre todo, la aguda incertidumbre externa
prevaleciente desde fines de septiembre, incremento la
demanda por liquidez motivado por la precaucion de
diversos agentes en Chile.

Todo lo anterior provocd un encarecimiento del costo de
fondeo bancario, un aumento en las tasas de colocacion y
una amplia preocupacion en distintos actores de mercado
por el acceso al financiamiento. En este contexto, el Consejo
adopté un conjunto de medidas, partiendo por el término
del programa de acumulacion de reservas y la oferta de
liquidez en pesos y dolares a través de swaps a fines de
septiembre, el establecimiento de provisiones de liquidez a
mayor plazo y con una ampliacion de los colaterales
aceptables el 10 de octubre.

Las medidas adoptadas por el Consejo atenuaron las
tensiones de liquidez en los mercados monetarios, con tasas
de interés y premios entre distintos instrumentos del
mercado que, en la mayoria de los casos, han retornado a
niveles comparables a los que prevalecian antes de
septiembre. No obstante, se puede anticipar que mientras
perdure la incertidumbre sobre los efectos concretos de la
actual crisis financiera global en la actividad real del mundo,
prevalecera un grado mayor de restrictividad en las
condiciones de otorgamiento de créditos. La encuesta de
crédito bancario de septiembre muestra una mayor
restriccion tanto en el otorgamiento de crédito como en la
demanda por él (grafico 6).

Las tasas de interés de las distintas operaciones de crédito
estan en niveles mas altos que los prevalecientes a comienzos
de septiembre, por encima de lo que se esperaria de los
cambios que el Consejo hizo en la instancia de politica
monetaria en los ultimos meses. Ello, responde en parte a
esta mayor percepcion de riesgo (grafico 7).

La mayor dificultad en el acceso al financiamiento, el
incremento en su costo y la volatilidad de variables como el

tipo de cambio, inciden, en el corto plazo, principalmente en
los componentes de la demanda interna mas sensibles a
condiciones financieras. En particular, las ventas de bienes
durables (especialmente automoviles), las ventas de
viviendas y la inversién en maquinaria y equipo. Algunas de
estas variables han tenido cierto grado de moderacion en su
crecimiento en los ultimos meses, lo que probablemente se
acentte ante las nuevas condiciones financieras.

Grafico 6
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Fuente: Banco Central de Chile, Encuesta sobre Créditos Bancarios.

Grafico 7
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Fuente: Banco Central de Chile.

Atin no existe informacion de las variables reales habituales
que permita dimensionar el impacto de los desarrollos
anteriores en el entorno macroeconémico. No obstante, la
informacion recogida da cuenta de un mayor grado de
incertidumbre, lo que también se desprende de los
indicadores de expectativas de octubre, especialmente para
las empresas (grafico 8). En todo caso, se debe destacar que,
a septiembre, el mercado laboral seguia mostrando un
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dinamismo importante, con el empleo creciendo a tasas en
torno a 5% anual y una tasa de desempleo que se ha
mantenido en torno a 7,5% en los ultimos trimestres.

Grafico 8
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Fuentes: Adimark y Universidad Adolfo Ibafez.

En el corto plazo, el posible impacto puede ser calibrado
tomando como referencia la respuesta de la economia ante
restricciones en las condiciones financieras en coyunturas
similares desde que se instaurd la flotacion cambiaria. Esto
lleva a estimar que el crecimiento de la actividad distinta de
los sectores asociados a recursos naturales podria reducirse
respecto de proyecciones previas entre 0,5 y 1,0 punto
porcentual por trimestre tanto en el ultimo cuarto del 2008
como en el primer trimestre del 2009.

A ello, se debe anadir el débil desempeno de la actividad del
sector minero, debido a problemas técnicos, lo que le restaria
del orden de 0,3 puntos porcentuales de incremento a la
actividad agregada en el cuarto trimestre del 2008.

De esta forma, el crecimiento para este aflo descenderia
desde un rango de 4,5 a 5,0% previsto en el IPoM de
septiembre a uno entre 4,0 y 4,5%. La informacion
disponible de actividad para el segundo semestre es
coherente con una expansion anual mayor que en la primera
mitad del 2008 —3,8% promedio entre el primer y segundo
trimestres del aflo—, pero en una trayectoria de
desaceleracion.

B

Para el 2009, dada la magnitud de la crisis internacional y el
efecto que se espera tenga en el crecimiento mundial y el
precio de las materias primas, también se reducen las
proyecciones de crecimiento contenidas en el IPoM de
septiembre.

Son multiples los canales a través de los cuales el escenario
global mas complejo afectara el crecimiento econdmico en

Chile el proximo ano. Por un lado, se espera que el proceso
de desapalancamiento en el sistema bancario global perdure
por varios trimestres, o incluso anos, lo que hace avizorar
condiciones y costos de financiamiento externo que
demoraran en volver a niveles previos a esta crisis. Por otro
lado, el menor dinamismo mundial repercutira en la
demanda por exportaciones chilenas, ello a pesar del
crecimiento de economias como China e India. A lo anterior
se debe sumar el impacto que pueda tener en las decisiones
de gasto de empresas y personas la mayor incertidumbre
sobre el desenvolvimiento del escenario macroeconémico.

Dado este panorama, se espera que el crecimiento de la
economia chilena se ubique en un rango entre 2 y 3% el
2009, esto es aproximadamente 1,5 puntos porcentuales por
debajo de lo previsto en septiembre (tabla 2). Hacia el 2010,
en el escenario mas probable, se espera un repunte en el
crecimiento de la actividad. Con esto, se estima que las
holguras de capacidad alcanzaran a cerca de dos puntos del
PIB hacia fines del proximo afo. El incremento en las
holguras, a diferencia de lo previsto en septiembre,
respondera a condiciones financieras mas restrictivas como
resultado del deterioro del panorama internacional. En este
escenario, se veran mayores niveles de ahorro privado y una
tasa de inversion a PIB que declinara levemente. El menor
precio del cobre, sin embargo, tendra un efecto de mayor
magnitud en los ingresos fiscales, por lo que el déficit de
cuenta corriente se ampliara hasta cifras entre 4 y 5% del PIB
el 2009. El funcionamiento de la regla fiscal, junto con el
grado de integracion de la economia chilena a los mercados
financieros globales, hacen prever que este déficit sera
financiable sin generar tensiones.

Es importante resaltar que lo inusual de los eventos recientes
en el escenario externo, asi como los elevados niveles de
incertidumbre que hoy prevalecen y la dificultad de medir el
grado de traspaso hacia la economia nacional de dichos
eventos, hacen mas complejo de lo usual estimar cual sera la
magnitud de las correcciones del escenario de crecimiento de
la economia chilena. Por ello, el panorama aqui planteado
estd sujeto a riesgos de una dimension y temporalidad
distinta de la habitual.

Tabla 2

Crecimiento econdmico y cuenta corriente

|2006  [2007  |2008¢) |2009(H |

(variacion real anual, porcentaje)

PIB 4,3 5.1 4,0-4,5 2,0-3,0

Demanda interna 6,4 7,8 9,2 0,6
(porcentaje del PIB nominal)

Cuenta corriente ‘ 4,7‘ 4,4‘ .2,7| -4,5|

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Como se mencioné anteriormente, el peso chileno se ha
depreciado con fuerza en las ultimas semanas: 26% respecto
del dolar y 16% en términos multilaterales, ambas cifras
comparando el promedio de los diez dias habiles previos al
cierre estadistico del IPoM de septiembre y de este
documento. Ello ha llevado al tipo de cambio real (TCR) a
niveles por encima de sus promedios historicos. Su actual
nivel es similar a los alcanzados en periodos de alta tension
financiera externa, como los del 2001 y 2002 (grafico 9).

Los movimientos en las variables que habitualmente
determinan el tipo de cambio, como los términos de
intercambio, las condiciones financieras internas y externas,
y la situacion de las cuentas externas, son congruentes con
una depreciacion de la moneda, pero de una magnitud
menor a la observada. Ademas, se estima que el TCR bajo
condiciones normales y de largo plazo en las variables que lo
determinan debiese ubicarse bastante por debajo de su nivel
actual. En las proyecciones de inflacion que a continuacion
se presentan, se utiliza como supuesto de trabajo que el tipo
de cambio real no permanecera en su nivel actual de forma
indefinida, sino que convergera en el curso del horizonte de
politica a valores congruentes con sus determinantes en el
largo plazo. Esta trayectoria para el TCR es solo un supuesto
de trabajo. Existen riesgos en ambas direcciones sobre la
evolucion del tipo de cambio, no pudiendo descartarse tanto
que permanezca en sus niveles actuales, e incluso vuelva a
aumentar, como que tenga un descenso mas alla del
supuesto. La experiencia histérica sugiere que los cambios en
estas variables pueden ser rapidos y con patrones de ajuste
volatiles.

Grafico 9

La inflacion anual del IPC volvio a aumentar en los ultimos
dos meses, llegando a 9,9% en su medicion a octubre. Este
incremento de la inflacion ha superado lo previsto en el
IPoM de septiembre, en parte por los efectos inmediatos de
la fuerte depreciacion del peso y también por incrementos en
precios especificos. Sigue dandose el caso que la mayor parte
de la inflacion acumulada a octubre del 2008 responde al
fuerte incremento del precio de los alimentos y a la alta
propagacion de la inflacion hacia otros precios (grafico 10).
La evaluacion que el Consejo realizo sobre la propagacion de
la inflacion en el IPoM de septiembre no ha cambiado y se
espera que, en los préximos meses, contintie siendo un
elemento relevante de la dinamica inflacionaria. Del mismo
modo, la indexacion a la alta inflacion presente provocara
incrementos importantes en el costo de distintos servicios.

Grafico 10
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(1) Corresponde al promedio enero de 1988 a diciembre del 2007.
(2) Corresponde al promedio enero de 1993 a diciembre del 2007.

Fuente: Banco Central de Chile.

Incidencia en la inflacién anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)

10 4 Servicios publicos (5,06%)
Combustibles (3,97 %)
s 4 Alimentos sin frutas y verduras frescas (23,48%)

I Frutas y verduras frescas (3,77 %)
Resto (63,72%)

— | P C
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(*) Entre paréntesis participaciones en la canasta del IPC.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

El Consejo estima que el brusco cambio en el escenario
interno y externo tendra efectos importantes sobre la
dindmica inflacionaria de corto plazo. Parte de ellos se
reflejan en el impacto que ha tenido y pueda tener la caida
en el precio de los combustibles en los mercados
internacionales, mas alla de que una fraccion de ella haya
sido atenuada por la depreciacion del tipo de cambio. Se
agrega el descenso en el precio internacional de los alimentos
que, en alguna medida, coincide con la atenuacion, e incluso
caida, de estos precios en el mercado nacional. Ello, hace
esperar que, en el corto plazo, el precio interno de los
alimentos no vuelva a aumentar con la fuerza que lo hizo en
el pasado reciente.

Asi, el Consejo estima que en el corto plazo las variaciones
mensuales de la inflacion seran significativamente menores
que en los meses precedentes. No obstante ello, por los
proximos dos o tres trimestres la inflacion anual del IPC se
mantendrd en niveles elevados, menores que el 9,9%
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registrado a octubre, pero aun muy por sobre el rango de
tolerancia de la meta de inflacion'/.

Hacia el mediano plazo, considerando la acumulacion de
holguras de capacidad, la apreciacion real supuesta para el
peso y el margen otorgado por los menores precios de los
combustibles, el Consejo estima que se daran presiones
inflacionarias significativamente menores que las previstas en
el IPoM de septiembre. Asi, entre el segundo y tercer
trimestre del 2009 la inflacion anual del IPC comenzara un
periodo de rapida convergencia a la meta, para alcanzarla en
un lapso inferior al previsto en el IPoM de septiembre. Con
ello, para comienzos del 2010 la inflacién anual del IPC se
ubicara en torno a 3%. La inflacion IPCX1, en tanto, tendra
en el corto plazo una trayectoria similar a la descrita para el
IPC, aunque con un nivel menor, y su convergencia a 3%
sera similar que la de la inflacion total (tabla 3).

Tabla 3
Inflacion
2007 |2008 () [2009) [2010(0 |
(variacion anual, porcentaje)

Inflacion IPC promedio 4,4 8,9 6,2 3,0
Inflacion IPC diciembre 7.8 8,5 4,0
Inflacién IPC en torno a 2 anos (*) 2,8
Inflacion IPCX promedio 4,0 8,5 6,6 2,8
Inflacion IPCX diciembre 6,3 9,4 4,2
Inflacion IPCX en torno a 2 anos (*) 2,7
Inflacién IPCX1 promedio 4,1 7.8 6,1 2,7
Inflacion IPCX1 diciembre 6,3 8,2 4,3
Inflacion IPCX1 en torno a 2 arios (*) 2,5

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente a la inflacién proyectada para el cuarto trimestre del 2010.

Fuente: Banco Central de Chile.

Coherente con la evaluacion de que el actual escenario
internacional tiene efectos desinflacionarios relevantes en
Chile en el mediano plazo, las distintas medidas de
expectativas de inflacion han mostrado un descenso (grafico
11). La compensacion inflacionaria 1 en 1 ha caido desde
niveles de 5,5% a comienzos de septiembre, hasta 3,6% al
cierre estadistico de este documento. Las compensaciones
inflacionarias a mayor plazo, muestran descensos menores,
permaneciendo por sobre 4%. En el caso de la Encuesta de
Expectativas Econdmicas, la inflacion esperada a dos afios
también ha tenido una caida importante, desde 3,9% en la
medicion de septiembre a 3,4% en la de noviembre.

La estructura de tasas de interés en pesos se desplazo
significativamente hacia abajo, llevando a una trayectoria
implicita de politica monetaria bastante por debajo de la
contenida en las expectativas a principios de septiembre
(grafico 12). Considerando la informacion de las dos

!/ Esta proyeccion considera que el cambio que el INE hara en febrero del
2009 de la canasta a través de la cual mide el IPC tendra efectos acotados en
la medicion anual de la inflacion.

semanas previas al cierre estadistico de este documento, las
distintas medidas de expectativas de mercado respecto de la
TPM apuntan a que esta se mantendra en 8,25% por algunos
meses.

Grafico 11

Compensaciones inflacionarias (Cl) y expectativas de inflacion a partir
de la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE)

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 12

TPM y curva forward
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Las proyecciones implicitas en este documento consideran
como supuesto metodolégico que la TPM seguird una
trayectoria que en los proximos meses es comparable a la
que se deduce de las distintas medidas de expectativas del
sector privado vigentes en las dos semanas previas a su cierre
estadistico. Esta correccion en el supuesto metodologico
sobre la TPM, motivada por los cambios en el escenario
macroeconomico y sus efectos sobre la convergencia de la
inflacion a la meta, implica que la TPM es del orden de 100
puntos base menor que la que se considerd en el escenario
base del IPoM de septiembre.

En el mediano plazo, congruentes con la vision de que se
producira una rapida caida de la inflacion, las expectativas
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de mercado consideran recortes pronunciados de la TPM,
aunque con una alta dispersion en la magnitud del cambio
esperado. A partir de la curva forward y la Encuesta de
Expectativas Econdmicas de noviembre se deduce que la
TPM se ubicaria entre 6,5 y 6,75% a diciembre del 2009. Las
tasas swap anticipan un descenso menos marcado, llegando a
un nivel del orden de 7,6% a fines del 2009.

Como se ha senalado en diversas ocasiones, la economia
chilena dificilmente sera inmune a los eventos
internacionales, especialmente considerando la magnitud de
lo que se ha observado en lo mas reciente. Sin embargo, se
debe destacar que esta bien preparada para enfrentar estos
desafios. Los niveles de liquidez y solvencia externa de la
economia  chilena  son  adecuados, especialmente
considerando el programa de acumulacion de reservas que el
Banco efectud entre abril y septiembre de este afio, y los
fondos soberanos que el Fisco ha acumulado producto de la
regla de superavit estructural.

El esquema de politicas macroecondmicas es flexible y, las
variables financieras han acomodado de forma razonable el
cambio en el escenario macroeconémico.

Con todo, la inflacion anual sigue en niveles elevados y, los
riesgos  del  escenario  macroeconémico son  muy
significativos. No es posible descartar que la inflacion
permanezca alta mas alld de lo previsto, como tampoco que
tenga una brusca e inesperada caida. El Consejo reafirma que
la conduccion de la politica monetaria esta preparada para
reaccionar adecuada y oportunamente frente a desviaciones
en el escenario base, en la medida que se evaltie que estas
implican una trayectoria inflacionaria distinta de la prevista.

El Consejo reitera su compromiso de conducir la politica
monetaria de manera de reducir la elevada inflacion actual
hacia 3% en el horizonte de politica.

Esta publicacion se encuentra protegida por la Ley N°17.336 sobre Propiedad Intelectual. En consecuencia, su reproduccion estd
prohibida sin la debida autorizacion del Banco Central de Chile. Sin perjuicio de lo anterior, es licita la reproduccion de
fragmentos de esta obra siempre que se mencione su fuente, titulo y autor.
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