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BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N°173,
celebrada el 14 de julio 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.

Asiste el Ministro de Hacienda, sefior Felipe Larrain Bascunan.

Asisten también el Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva; el
Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali; 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 Subrogante, don Rodrigo Cifuentes Santander; el
Gerente de Division Estadisticas, don Ricardo Vicufia Poblete; el Gerente de
Andlisis Macroeconémico, don Claudio Soto Gamboa; el Gerente de Analisis
Internacional, don Sergio Lehmann Beresi; el Gerente de Mercados Nacionales,
don Matias Bernier Bérquez; 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 Erika Arrano Gonzalez; y la
Secretario General, dona Marlys Pabst Cortés.

1. Antecedentes

1.1 Presentacién 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'/.

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

Se discutio sobre el panorama de inflacion a nivel mundial. Se advirti6 que este
era algo mas optimista que hace un mes. Entre los elementos que determinaban
esta evaluacion, se mencionaron el descenso o estabilizacion del precio de las
materias primas, en particular alimentos y energia; el aumento de la tasa de
interés rectora en algunas economias y la apreciacion de las monedas de paises
emergentes respecto del dolar. También se examinaron las sefiales de debilidad
en la actividad mundial, aunque mas focalizada en las economias desarrolladas.

Respecto de la situacion fiscal de Estados Unidos y de las economias periféricas
de Europa, se indico que, aun cuando era muy probable que se encontrara una
solucion antes de un default, esta no seria exenta de dificultades. Se sefial6 que
maés alla de los indicadores cuantitativos, habia también elementos cualitativos
en el escenario internacional que complicaban el panorama. Primero, la
aparente ideologizacion del debate fiscal en Estados Unidos, lo cual significaba
que era mas importante la posicion respecto de los impuestos y los gastos que
alcanzar una solucion antes de agosto. Segundo, las agencias clasificadoras de
riesgo habian rebajado o habian anunciado que reducirian la clasificacion de
la deuda y/o el outlook de varios de los paises ya con dificultades, aumentando
la presion del mercado para que se llegara a una solucion viable del conflicto.
Esto se reforzaba con la caida de las tasas de interés proyectadas. En particular,
la curva forward de las economias desarrolladas sugeria un panorama futuro
mas negativo. Se agregd que en la medida que este problema persistiera, la
contrapartida era percepciones menos optimistas que necesariamente tendrian
consecuencias a nivel global.

2. Opciones

Desde la tltima reunion, los antecedentes llevaban a proponer como opciones
relevantes un alza de 25 puntos base (pb) de la Tasa de Politica Monetaria (TPM),
hasta 5,50%, o mantenerla en 5,25%. Ambas opciones eran coherentes con la
trayectoria para la TPM delineada en el ultimo Informe de Politica Monetaria
(IPoM). Las noticias en el margen no diferian sustancialmente de lo previsto
en dicho Informe.

En el IPoM de junio, el Banco senal6é que los riesgos para la inflacion y el
crecimiento econémico eran significativos, pero equilibrados. Con el correr de
los meses, los riesgos inflacionarios se han ido atenuando, por la detencion y
reversion parcial de las alzas en los precios de las materias primas, la reduccion
de las expectativas de inflacion en Chile y el acotado traspaso de alzas de los
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precios internacionales de los alimentos y la energia sobre los precios internos.
Sin embargo, estos riesgos atn eran relevantes, por la volatilidad de los precios
de las materias primas, el estrechamiento de las holguras de capacidad internas
y de expectativas inflacionarias que todavia se encontraban en la parte superior
del rango de tolerancia.

Los riesgos relacionados con el ritmo de crecimiento de la economia chilena y
la intensidad de uso de los factores internos continuaban vigentes, aunque, a
diferencia de meses anteriores, no se habian exacerbado en el ultimo mes. Los
datos recientes mostraban algunas sefiales de moderacion en el consumo privado
y el empleo, lo que era un desarrollo bienvenido y no constituia una sorpresa
respecto de lo proyectado en el ultimo IPoM. Se mantenia como hipétesis de
trabajo que las brechas de capacidad en la economia chilena estaban cerradas
y, por lo tanto, el crecimiento debia converger a un ritmo compatible con su
potencial. Se estimaba que una parte del dinamismo reciente de la demanda
reflejaba un componente transitorio, producto del ajuste de stocks de bienes
durables de consumo e inversion, y, por otra parte, que el comportamiento
de la demanda aun no reflejaba el pleno impacto de la normalizacion de la
politica monetaria que se habia realizado durante el tltimo afio. Sin embargo,
tal como se habia senialado en el altimo IPoM, la consolidacion de este proceso
probablemente requeriria de alzas adicionales de la TPM, en linea con las
expectativas de mercado. Al mismo tiempo, los antecedentes eran insuficientes
para descartar la hipotesis alternativa de un mayor dinamismo de la demanda
interna que perdurara por un tiempo mayor, impulsado por la traccion del
mercado laboral y el crédito. Si este fuera el caso, no se podia descartar que mas
adelante se requiriera de un ajuste mas pronunciado de la politica monetaria.

En el sentido contrario apuntaban las novedades en el ambito internacional.
Estas habian provocado mayor inquietud sobre las perspectivas para la economia
mundial, aunque sus consecuencias aun eran dificiles de precisar. Existian
factores puntuales que incidian negativamente en el crecimiento mundial del
primer semestre del ano, pero que ya comenzaban a quedar atras, como los
efectos del terremoto de Japon y el alza del precio del petroleo. Pero, al mismo
tiempo, se combinaban con otros elementos mas duraderos, relacionados
con la debilidad de los balances de gobiernos, bancos y consumidores en las
economias desarrolladas, que segufan frenando la recuperacion de la demanda
en estas economias. En Europa, los problemas fiscales y financieros de las
economias periféricas se habian agudizado y extendido a otras economias de
la region, creando condiciones financieras menos favorables en los mercados
internacionales y una presion por un mayor ajuste fiscal. En Estados Unidos,
el consumo permanecia deprimido, afectado por el alto nivel de desempleo y
la continuacion de la deflacion de los precios de las viviendas. Finalmente, en
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China y otras economias emergentes seguian vigentes los riesgos por las mayores
presiones inflacionarias y la posibilidad de un freno mas abrupto y sorpresivo
en su crecimiento, con consecuencias negativas sobre los precios de las materias
primas y el crecimiento de otras regiones.

Por el momento, el escenario base suponia que los efectos sobre la economia
chilena de este mayor pesimismo externo serian transitorios y acotados, tanto
sobre los términos de intercambio y el crecimiento de los socios comerciales
como en la disponibilidad de financiamiento internacional. Sin embargo, esta
era una hipotesis de trabajo que debia continuar revisandose con cuidado a la
luz de las noticias y datos internacionales.

En el escenario delineado en el IPoM, se estimaba que el proceso de
normalizacion de la TPM debia continuar, pero a un ritmo que admitia pausas
entre reuniones. Por lo mismo, la recomendacion de realizar una pausa en
el proceso de normalizacion de la politica monetaria era coherente con el
escenario del IPoM y con el hecho que los riesgos para la inflacion aparecian
mas equilibrados. Ademas, con esta decision se daba tiempo para que fluyeran
los efectos de los ajustes ya realizados a la TPM sobre la demanda agregada, y
también para afinar el diagnostico sobre las consecuencias de los desarrollos
recientes en el &mbito externo.

3. Decision de politica monetaria

Todos los Consejeros coincidieron en que, en el escenario internacional, las
noticias del ultimo mes daban cuenta de una alta incertidumbre. Un Consejero
resalté que la situacion econémica en los paises desarrollados estaba en una
posicién muy vulnerable, lo que de ninguna manera podia ser indiferente para
Chile. En este ambito, varios Consejeros mencionaron lo que estaba sucediendo
respecto de las primas por riesgo en paises de importancia sistémica para Europa,
como lo eran Italia y Espana, y la discusion sobre el limite de endeudamiento
fiscal en Estados Unidos. Un Consejero destaco que los contratos a futuro
apostaban por tasas de politica monetaria significativamente menores en la Zona
Euro, Estados Unidos y el Reino Unido. Ello estaba en linea con la consolidacion
de un escenario de bajo crecimiento durante un periodo prolongado para
estas economias, donde la politica monetaria probablemente se mantendria
expansiva en la medida que se siguieran reduciendo los grados de libertad de
la politica fiscal. Agreg6 que crefa que este era un problema estructural que,
en la medida que se reflejara en las expectativas y en las decisiones de las
economias desarrolladas, podria tener efectos relevantes en el resto del mundo,
especialmente en materia de tipos de cambio.
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Un Consejero apunt6 que la economia mundial estaba en un punto de alto riesgo,
el cual podria no solo debilitar el crecimiento de las economias desarrolladas, sino
que también tener efectos negativos importantes en las economias emergentes.
Agreg6 que, si bien por ahora este era un escenario poco probable, habria que
seguirlo con mucha atencion, de manera particular por sus implicancias para
la politica monetaria. Un Consejero indico que, a su juicio, las novedades
del ambito internacional no eran una sefal suficientemente poderosa como
para alterar el escenario externo de un bajo pero estable dinamismo, aunque
si corroboraban y configuraban un escenario de debilidad persistente. Un
Consejero seiald que la evolucion de las condiciones externas —que se habian
mantenido favorables en el tltimo tiempo— debia ser seguida con atencion
por sus implicancias para la economia local. En su opinion, por el momento,
lo claro era que los riesgos con potenciales efectos adversos o negativos habian
aumentado.

En el escenario interno, todos los Consejeros coincidieron en destacar que
los indicadores de actividad, y en especial del consumo, mostraban una cierta
desaceleracion en los ultimos registros, de modo coherente con lo previsto en el
[PoM. Asimismo, todos los Consejeros destacaron que la inflacion de junio habia
sido algo menor que la prevista por el mercado, pero que ello no modificaba
sustancialmente las perspectivas que se habian planteado en el IPoM de junio. Un
Consejero senal6 que se iba configurando un panorama donde la convergencia
de la inflacion subyacente a la meta proseguia lentamente, reflejando que las
condiciones para su normalizacion subsistian, sin presiones excesivas derivadas
de una actividad o demanda muy dindmicas. Un Consejero resalté que, en
todo caso, teniendo en cuenta que las holguras de capacidad se encontraban
cerradas, la evolucion de la inflacion debia ser examinada con atencion. Un
Consejero indico que las noticias del plano interno permitian concluir que el
ajuste monetario estaba rindiendo frutos, a pesar de los importantes desafios
que habia impuesto el aumento de los precios de las materias primas en los
mercados externos, lo que también se reafirmaba por la evolucion reciente de
los salarios, que sugerian un panorama mas auspicioso en materia inflacionaria.

Sobre la decisién de politica monetaria, todos los Consejeros coincidieron en
que las noticias del tltimo mes validaban el escenario del IPoM de junio y la
trayectoria prevista para la tasa de politica monetaria.

Un Consejero indico que, después de un periodo largo de alzas de la TPM,
en que las expectativas de inflacion habian bajado y se veian contenidas, y
se observaban los primeros signos de desaceleracion, lo razonable era darse
una pausa para aquilatar la situacion y esperar que los efectos de la politica
monetaria mas restrictiva y del incierto panorama internacional se manifestaran
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mas plenamente. Agreg6 que la caida de las tasas de largo plazo en los paises
desarrollados y el resurgimiento de presiones a la apreciacion sobre las monedas
de los emergentes le daban mayor claridad a esta decision. Anadié que seguia
presente el riesgo de que la actividad y la demanda mantuvieran un ritmo mas
alla de lo sostenible y que, finalmente, ello se tradujera en mayor inflacion. No
obstante, a su juicio, los acontecimientos recientes reducian la probabilidad
de que este riesgo se materializara. Finaliz6 indicando que mantener la TPM
seguia siendo coherente con la estrategia preventiva seguida hasta ahora. En su
opinion, era evidente que ya se estaba en un rango de TPM donde las pausas
serian mas frecuentes y las decisiones mas dependientes de la informacion que
se fuera recibiendo.

Un Consejero opind que no existian razones suficientes para desviarse del
escenario base planteado en el IPoM, donde la convergencia de la politica
monetaria a rangos neutrales se habia producido en gran parte, y donde era
esperable algun ajuste adicional durante el segundo semestre. A su juicio,
después de alzas importantes de la TPM en los dltimos trimestres y sobre la
base de los antecedentes recibidos, se validaba la opcion de mantener la TPM en
esta oportunidad. La economia daba muestras de dinamismo, pero no excesivo.
La TPM estaba en un rango similar al promedio histoérico y la demanda interna
—aunque continuaba dinamica— mostraba senales de normalizacion. A su
vez, las condiciones externas planteaban la necesidad de mucha prudencia en
las proximas decisiones. Agregé que seguia siendo valido un escenario donde
no se podian descartar alzas futuras de la TPM, aunque, a su juicio, no estaba
clara su oportunidad.

Un Consejero puntualizé que si bien la TPM se ubicaba en un rango de valores
normales, quedaba cierta brecha por cerrar, lo que obligaba a proceder con
prudencia. Agreg6 que le parecia que de los antecedentes acumulados en el
ultimo mes fluia con claridad la conveniencia de hacer una pausa en esta
oportunidad, lo que ademas era coherente con las comunicaciones previas
y la lectura de los datos econémicos mas recientes. Una pausa daba tiempo
para evaluar si las sefiales de moderacion observadas en el frente interno se
confirmaban, al mismo tiempo que permitia contar con mayores antecedentes
sobre los desarrollos en curso en el frente externo y sus potenciales implicancias
internas. Concluyo indicando que, en todo caso, esta pausa debia ser entendida
como transitoria, puesto que no implicaba cambios en la vision del Banco sobre
el curso futuro de la politica monetaria.

Un Consejero manifesto que el mejor panorama inflacionario y la reduccion
de las expectativas, con sus consecuencias sobre la inflacion actual, eran en
gran medida, los resultados de la politica monetaria actual y esperada, la cual
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era congruente con aumentos adicionales de la TPM. Por ello, prosiguio, las
opciones de politica relevantes en esta ocasion eran si debia subirse la TPM en
esta reunion, en 25pb, o esperar a las siguientes. Desde el punto de vista de las
condiciones monetarias, indico que estas podian parecer opciones indiferentes.
Mas atn, agregé que, en su vision, con alta probabilidad se requeririan alzas
adicionales de la TPM en los meses venideros, lo que podria justificar proceder
ahora. A esto se agregaban los mayores margenes de maniobra que un alza de
la TPM en esta reunion podria dar ante un escenario futuro tan incierto. No
obstante, acotd que la estrategia de politica monetaria que se habia comunicado
contemplaba la realizacion de pausas en este proceso, la que dependeria de la
evolucion de los datos. Por ello, indicé que no habiendo hecho pausas con
anterioridad, esta parecia ser una buena oportunidad, por cuanto era coherente
con un escenario levemente mas benigno en materia inflacionaria. En todo caso,
finalizo senialando debia quedar claro que esta pausa no podia interpretarse
como el fin del ajuste.

4. Acuerdo

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



