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BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N°178,
celebrada el 15 de noviembre de 2011.

Asisten el Presidente don José De Gregorio Rebeco, el Vicepresidente don Manuel
Marfan Lewis y los Consejeros don Enrique Marshall Rivera, don Sebastian Claro
Edwards y don Rodrigo Vergara Montes.

Asisten también el Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva; el Fiscal
y Ministro de Fe Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldivar; el Gerente de
Divisién Estudios, don Luis Oscar Herrera Barriga; el Gerente de Division
Operaciones Financieras, don Beltran de Ramon Acevedo; el Gerente de Division
Politica Financiera, don Kevin Cowan Logan; el Gerente de Division Estadisticas,
don Ricardo Vicuna Poblete; el Gerente de Analisis Macroeconémico, don
Claudio Soto Gamboa; el Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann
Beresi; el Gerente de Investigacion Economica, don Claudio Raddatz Kiefer;
el Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Matias Bernier Borquez;
el Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Alvarez Vallejos; el Gerente
de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria, don Enrique Orellana
Cifuentes; el Asesor del Ministro de Hacienda, don Rodrigo Cerda Norambuena;
la Economista Senior dofia Tatiana Vargas Manzo; el Economista don Felipe
Labbé Castillo; y la Secretario General, dofia Marlys Pabst Cortés.

1. Antecedentes

1.1 Presentacion de los antecedentes
Tanto los antecedentes como la presentacion preparada por la Gerencia de

Division Estudios, basada en informacion publicamente disponible, puede ser
consultada en la pagina web del Banco'/.

!/ http://www.bcentral.cl/politicas/reuniones-politica-monetaria/index. htm
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1.2 Analisis y comentarios de los antecedentes

Se discutio acerca de la compleja situacion en Europa y Estados Unidos, asi como
sus implicancias para el crecimiento del resto del mundo. Respecto de Europa, se
destaco que las medidas tomadas hasta el momento no habian logrado restaurar
la confianza en los mercados. Ademas, se profundizo sobre la situacion fiscal
de Italia, el aumento en sus costos de financiamiento y la necesidad de realizar
importantes ajustes fiscales en un contexto de débil crecimiento. Respecto
de Estados Unidos, se comentaron los distintos escenarios para la evolucion
de su politica fiscal y sus implicancias sobre el crecimiento, a la espera de las
conclusiones del comité bipartidario sobre esta materia.

2. Opciones

Los antecedentes conocidos desde la ultima reunion llevaban a proponer como
opciones relevantes: (i) mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 5,25%;
o (ii) recortar la TPM en 25 puntos base (pb), a 5,0%.

Al igual que en octubre, la probabilidad de escenarios externos mas adversos
era més alta que lo contemplado en el Informe de Politica Monetaria (IPoM)
de septiembre. Ademas, se estimaba que la continuacion y/o profundizacion de
estas tendencias podria afectar negativamente las proyecciones de crecimiento
e inflacion para la economia chilena. Hasta ese momento, era dificil distinguir
los efectos del menor impulso externo sobre la economia chilena, porque se
contraponfan con el impulso previo de esta. Los datos de actividad y demanda
indicaban que la economfa evolucionaba en torno a lo proyectado en septiembre,
a pesar del empeoramiento externo. A su vez, las expectativas de inflacion de
mediano plazo se mantenfan en torno a la meta.

Cada una de las opciones involucraba ventajas y riesgos. Recortar la TPM en 25pb
tendria como ventaja comenzar a actuar en forma preventiva ante el deterioro
externo. Tomando en cuenta los rezagos con que opera la politica monetaria,
esta opcion permitiria anticiparse a sus probables efectos sobre el crecimiento
y lainflacién en Chile. El riesgo, sin embargo, era que esta decision constituiria
una sorpresa respecto de lo que esperaba el mercado, lo que podria transmitir
una vision mas negativa respecto del escenario internacional. Tampoco se podia
descartar un escenario externo algo mas benigno, al menos en el corto plazo,
si las medidas que se estaban adoptando en Europa lograban restaurar el clima
de negocios y la confianza financiera en la region. Finalmente, atn existia
incertidumbre respecto del impacto del escenario externo sobre la economia
chilena.
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La opcion de mantener la TPM, reafirmando un balance de riesgos mas negativo
para la economia mundial y nacional, tenfa como ventaja dar tiempo para que la
situacion externa decantara, asi como para evaluar la intensidad de sus efectos
en la economia chilena. El riesgo era retrasar un relajamiento de las condiciones
monetarias que ayudara a amortiguar los efectos del escenario externo sobre
el crecimiento y la inflacion en Chile. Sin embargo, este riesgo era atenuado
por el dinamismo reciente del gasto interno y sus fundamentos, y porque la
economia nacional partia con brechas de capacidad cerradas y condiciones
estrechas en el mercado laboral. Ademads, este riesgo se podia compensar con
movimientos posteriores mas intensos de la TPM, que llevaran rapidamente a la
politica monetaria a una posicion mas expansiva. Anexo a esto, también estaba
la posibilidad de adoptar medidas complementarias para contribuir al normal
funcionamiento de los mercados financieros nacionales en caso de darse un
deterioro mas marcado y abrupto del panorama externo.

3. Decision de politica monetaria

Todos los Consejeros coincidieron en que las principales noticias del mes
continuaban proviniendo del escenario externo, en particular de la Eurozona.
Concordaron en que, pese a los acuerdos y cambios politicos que se habian
producido en Europa, las noticias sobre dicho continente seguian sin mejorar.
En especial, porque se agregaba la debilidad de la situacion economica y
perspectivas mas negativas. Resaltaron que, por ahora, los efectos de la crisis
sobre el resto del mundo permanecian mas bien acotados. Los datos eran algo
mas positivos en Estados Unidos y Asia, mostrando que la desaceleracion en
Estados Unidos seguia —pero no se habia agudizado— y que Asia mantenta,
por ahora, un dinamismo importante. Destacaron que ello habfa ayudado a
sostener los precios de los activos, con una apreciacion de las monedas en parte
de los mercados emergentes, un aumento de las bolsas y un repunte en algunos
precios de materias primas. Coincidieron, asimismo, en que el gran riesgo seguia
siendo el grado de contagio de la economia europea sobre el resto del mundo,
en particular sobre el emergente, que era el que sostenia el incremento de la
actividad mundial.

Un Consejero destacé que los riesgos del escenario internacional eran
significativamente mayores que en reuniones anteriores. Las tensiones en Europa
habfan afectado a Italia, el pais con la tercera deuda publica mas grande del
mundo. Las opciones que se habian barajado en la Eurozona no terminaban
de convencer a los mercados y se corria el riesgo de que fueran insuficientes
a corto andar. Ademas, el contagio hacia otras economias del centro de esa
region era una posibilidad cada vez mas dificil de descartar. A su juicio, habia
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elementos basicos de una salida que hasta ahora no habian sido considerados.
En particular, un mayor involucramiento de Alemania y acciones destinadas
a mejorar la competitividad relativa de las economias mas afectadas. Agrego
que la incertidumbre respecto de un eventual acuerdo fiscal en Estados Unidos
tampoco permitia descartar un escenario de recesion en esa economia. Concluyo
sefialando que un debilitamiento significativo y simultdneo en Estados Unidos
y la Eurozona podria arrastrar a las economias asiaticas, lo que afectaria a las
economias emergentes. Aunque, en su opinion, este no era el escenario mas
probable, su impacto seria superior a lo que se habia evaluado hasta ahora.

Un Consejero indicé que las tensiones financieras y la debilidad en Europa
continuarian mientras no hubiese una solucién definitiva a sus problemas, la
cual no se avizoraba en un plazo cercano. Agregé que no se podia descartar un
desenlace desordenado de los problemas en Europa, pero, a su juicio, lo mas
probable era que la region seguiria con mucha debilidad en materia de actividad
—o0 una recesion— y con soluciones parciales e incompletas a sus problemas.
Anadio que las implicancias de ambos escenarios sobre la economia chilena —y
las economias emergentes en general— eran distintas. Un escenario de crisis
aguda tendria repercusiones muy negativas sobre los mercados financieros y
sobre la actividad. Ello podria requerir de un significativo impulso monetario,
tal como ocurrio con la crisis global a fines del 2008. En cambio, prosiguio,
un escenario de debilidad prolongada tenia implicancias sobre la actividad y la
inflacion interna, pero mas moderadas. No obstante, era probable que en ese
escenario también se requiriera de mayor expansividad de la politica monetaria.
En todo caso, agrego, este escenario se podria agravar y arrastrar a las economias
emergentes a una situacion de mayor debilidad.

En el ambito interno, todos los Consejeros coincidieron en que los ultimos
registros de inflacion y actividad habian sorprendido al alza. Asimismo, la
demanda interna también habia crecido algo mas de lo esperado. No obstante,
concluyeron, las desviaciones estaban dentro de los niveles normales, por lo
que no cambiaban de manera relevante el panorama para el crecimiento y la
inflacion contenidos en el IPoM de septiembre. Varios Consejeros destacaron
que ya se advertian senales de moderacion de la demanda, en particular en las
cifras de importaciones de bienes de consumo y capital, las que sera necesario ir
monitoreando con atencion para derivar con suficiente anticipacion la evolucion
de la demanda y la actividad, y sus implicancias sobre la inflacion. Varios
Consejeros resaltaron que la evolucion de las expectativas de mercado permitia
inferir que el juicio sobre el estado de la economia nacional era compartido
y que las expectativas de corto plazo para la TPM se habfan ajustado de una
manera que validaba las decisiones que el Banco habia adoptado.
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Un Consejero indicé que, hasta ahora, las turbulencias externas no parecian
haber tenido efectos mayores a los esperados en la actividad y la demanda interna.
No obstante, agrego, era dificil pensar que la crisis en el mundo desarrollado no
tendria efectos en Chile. En rigor, ya se habian producido efectos importantes
en los mercados de activos. Por ahora, senalo, seguia contribuyendo el hecho
de que el nivel de los términos de intercambio, aunque menor que hace unos
meses, se mantenia alto. Con todo, concluyé que no debiera sorprender que
en los meses venideros las cifras comiencen a reflejar un entorno externo que
se ha seguido deteriorando.

Respecto de la decision de politica monetaria, todos los Consejeros coincidieron
en que la opcion de mantener la TPM era coherente con un escenario en que los
efectos de la situacion externa sobre la economia chilena atn eran acotados vy,
ademias, se enfrentaban situaciones de estrechez en el mercado laboral e inflacion
en rangos normales. Un Consejero indico que bajarla seria una medida de orden
preventivo ante eventuales futuros efectos mas adversos de la situacion externa.
Agrego que, sin embargo, todo indicaba que habia tiempo y espacio para seguir
esperando a que los acontecimientos tanto externos como internos decantaran
antes de proceder en dicha direccion.

Un Consejero senalo que, dada la posicion de normalidad de la politica
monetaria, estaban las condiciones para mantener la TPM y seguir evaluando
los fenomenos internos y externos. Ello, sin descartar la posibilidad de una baja
de la TPM en las proximas reuniones.

Un Consejero argumentd que las noticias tendian a confirmar que lo mas
probable sera que los eventuales efectos del deterioro externo se sientan con
gradualidad. Por ello, lo mas recomendable era seguir aplicando un criterio de
prudencia en la conduccion de la politica monetaria. Asi, agrego, dado que la
TPM estaba dentro de un rango de valores neutrales, no se advertian razones
poderosas para anticiparse y lo mas adecuado seguia siendo no innovar. Ello,
finalizo, no implicaba descartar reaccionar posteriormente, incluso con fuerza,
si las circunstancias asi lo exigian.

Un Consejero destacd que, reconociendo la incertidumbre sobre cual seria el
escenario externo que prevaleceria—uno en que la situacion actual se mantendria
por un largo tiempo o uno en que habria un deterioro abrupto y significativo—,
los costos de equivocarse en uno u otro sentido no eran simétricos. En su
evaluacion, era mas costoso mover la TPM anticipadamente y después darse
cuenta de que habia sido la decision errada, que la alternativa, mantenerla y
luego darse cuenta que habia sido una equivocacion. Esto, considerando que
hasta ahora el escenario de que la situacién actual se mantendria por largo
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tiempo parecia ser el mas probable. Anadié que el error de tipo 1, en esta
ocasion, apuntaba claramente a la conveniencia de mantener la TPM. Una baja,
en un contexto de muddling-through, podria ser contraproducente para efectos
del manejo de las expectativas, del ciclo economico y, finalmente, para el logro
de la meta de inflacion. Acoto que, ademas, las recientes sorpresas de actividad
e inflacion interna también apuntaban a ser prudentes.

Un Consejero indico que, por ahora, tanto las noticias internas como externas
sugerfan que mantener la TPM era coherente con el logro de la meta de inflacion.
Agregé que era probable que se debiera reducir la TPM en los proximos meses,
pero por ahora no habia una justificacion suficiente para ello. Més atin, dadas las
sorpresas en inflacion y actividad, esa decision seria dificil de explicar. Anadio
que la oportunidad de la publicacién del proximo IPoM seria apropiada para
comunicar las perspectivas para la politica monetaria.

4. Acuerdo

El Consejo acordo, con los votos del Presidente sefior De Gregorio, del
Vicepresidente senior Marfan y de los Consejeros sefiores Marshall, Claro y
Vergara, mantener la tasa de interés de politica monetaria en 5,25% anual.



