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Antecedentes Reunion de Politica Monetaria, Abril 2011

Sintesis del mes'/

Los datos internos de actividad e inflacion se enmarcaron dentro de lo considerado en el IPoM de marzo. Las
expectativas de mercado anticipan que la Tasa de Politica Monetaria (TPM) aumentara 50 puntos base en esta
reunion.

Desde el cierre estadistico del IPoM de marzo, las principales novedades se han concentrado en el escenario
internacional. Por una parte, esta la solicitud de Portugal de un paquete de ayuda financiera a la Union
Europea. Los premios por riesgo de este pais alcanzaron un nuevo maximo histérico a principios de abril, en
parte asociado a la correccion al alza de su déficit fiscal y la rebaja en la clasificacion de su deuda publica.
Después de la solicitud de rescate, estos se revirtieron parcialmente aunque se encuentran cerca de 40 puntos
base (pb) por sobre el nivel de la reunion pasada. También sobresale la rebaja en la clasificacion crediticia de
la deuda publica de Irlanda y Grecia. Con todo, estos acontecimientos no han tenido, por el momento,
mayores repercusiones en los mercados financieros mundiales, tal como se refleja en la evolucion de las
bolsas, premios de crédito, materias primas y renta fija. Desde la tltima reunion, las tasas de interés de los
bonos de gobierno a diez afios de la Zona Euro y Estados Unidos han aumentado alrededor de 30pb, mientras
en Japon lo hicieron en algo menos de 10pb, lo que ha coincidido con una mayor preferencia por activos de
riesgo. Referente a la politica monetaria, tal como esperaba parte del mercado, el Banco Central Europeo subio
su tasa de politica monetaria en 25pb, ubicandola en 1,25%. Sorprendio el nuevo aumento de la tasa de
politica monetaria en China.

La mayoria de las bolsas mundiales continuaron recuperandose desde la reunion pasada. La bolsa local,
medida a través del IPSA, mostré un incremento de 12,6% en délares (9,7% en pesos), mayor al promedio de
las plazas emergentes (9,8%) y de las bolsas desarrolladas (6%). Respecto de las paridades, el dolar
estadounidense continué depreciandose en forma generalizada frente al resto de las monedas. La excepcion
fue el yen, que se deprecio cerca de 7% respecto del dolar en igual plazo. El peso chileno se aprecio 1,9%
frente al dolar desde la reunion de marzo, transandose al cierre de este informe algo sobre $470 por dolar. En
términos multilaterales, la apreciacion fue algo menor: de 1,1 y 1,7% el TCM y TCM-5, respectivamente. Con
el nivel del tipo de cambio nominal y las paridades correspondientes, el tipo de cambio real (TCR) de marzo
se ubico en 89,90 (en su medida 1986=100).

Otro hecho que destaca en el ambito externo es el incremento del precio de las materias primas, luego de que
en el transcurso de marzo registraran descensos que coincidieron con la incertidumbre sobre los alcances de
la catastrofe en Japon. El precio del barril de petroleo WTI ha aumentado en los dltimos dias, ubicandose en
torno a US$110, lo que equivale a un aumento cercano a 12% respecto de la reunion anterior. En marzo, el
indice agregado de precios de alimentos informado por la FAO cay6 2,9%, después de ocho meses de alzas
consecutivas. No obstante, desde mediados de marzo, los precios de los alimentos retomaron las alzas.
Comparados con la fecha de la reunion pasada, el precio internacional del trigo y del maiz aumenté cerca de
20%. Lo mismo ha sucedido con el precio del cobre, que ha subido algo mas de 4% desde la reunion marzo,
cotizandose cerca de US$4,4 1a libra.

En Chile, el IPC de marzo registré una variacion de 0,8% mensual (3,4% anual), en linea con las proyecciones
de mercado. La evolucion del mes estuvo explicada, principalmente, por el aumento en educacion,
comportamiento estacional ante el comienzo del afo escolar. Otra parte obedeci6 al incremento estacional de
algunos alimentos perecibles. Finalmente, Transportes subié ante el aumento del pasaje del transporte
publico, de los precios de los pasajes aéreos y de la gasolina. Esto tltimo refleja que ha continuado el traspaso

!/ Para efectos de comparacién de las cifras incluidas en esta minuta, se considera el promedio de los ultimos tres dias habiles al 17 de
marzo y al 8 de abril de 2011.
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de las alzas del precio internacional de los combustibles a los precios locales. Las medidas subyacentes, IPCX
e [PCX1, también tuvieron alzas mensuales (0,4 y 0,3%, respectivamente), y sus variaciones anuales siguen
aumentando, ubicandose en 2,4 y 0,7%, respectivamente.

Varias de las mediciones de expectativas de inflacion aumentaron en el mes, aunque con vaivenes. Las
expectativas de inflacion que se recogen de las compensaciones inflacionarias mostraron movimientos
relevantes desde la ultima reunion, especialmente las de mas corto plazo. Comparado con la reunién de
marzo, las compensaciones uno en uno y aquellas entre el ano seis y diez aumentaron mas de 20pb.
Asimismo, las que se extraen de las encuestas IMCE (Indice Mensual de Confianza Empresarial) e IPEC
(Indice de Percepcion de la Economia) también registraron alzas en las mediciones de marzo. Las expectativas
de inflacion para los proximos doce meses del IMCE pasaron de 3,6% en febrero a 4,05% en marzo, mientras
los encuestados del IPEC que opinan que la inflacion subira “mucho” en los proximos doce meses pasd de 62
a 67% en el mismo lapso. En cambio, la Encuesta de Operadores Financieros de la segunda quincena de
marzo mostré un descenso de las expectativas de inflacion tanto a uno como a dos afos respecto de la
primera quincena.

En cuanto a la actividad local, en febrero el Imacec crecié 7,2% anual (0,4% mensual desestacionalizado). La
cifra se ubico por sobre las expectativas de mercado. En el resultado del mes incidio la evolucion de los
sectores ligados a la demanda, a lo que se sumo6 un mejor resultado de las subactividades fruticultura,
silvicultura y pesca. Para marzo, se espera una tasa de variacion anual bastante alta, producto de la baja base
de comparacion por el 27-F. Asi, considerando esto, y los datos conocidos de enero y febrero, se proyecta que
el crecimiento de la actividad en el primer trimestre se ubicara entre 9 y 10% anual. La informacion reciente
de expectativas de consumidores y empresarios no muestra cambios respecto de sus tendencias previas. Las
perspectivas de los consumidores, segiin la informacion contenida en el IPEC de marzo, se ubicaron bajo el
nivel neutral por segundo mes consecutivo. Las expectativas empresariales, contenidas en el IMCE de marzo,
se mantienen en la zona de optimismo, aunque con un nivel algo menor al del mes previo. Destaca que, pese
a la caida del indice agregado, las perspectivas de la construccion mejoran, en linea con los indicadores del
sector. En cuanto al mercado laboral, segtin informacion del INE, la tasa de desempleo en el trimestre movil
terminado en febrero se mantuvo inalterada respecto de la medicion anterior, en 7,3%. Nuevamente, destaca
el cambio de composicion del empleo desde cuenta propia a asalariados. Por su parte, los salarios y el costo
de la mano de obra continuaron aumentando en términos reales, registrando a febrero una expansion entre 3
y 4% anual dependiendo de la medicion. Respecto de las condiciones financieras, el cierre de la informacion
de marzo mostré caidas de las tasas de interés para los créditos de consumo en el tramo mas relevante
(aquellas de mas de tres afos, disminuyeron 91pb respecto del mes anterior), acorde con la estacionalidad del
mes. Las tasas de interés para los créditos comerciales en los tramos mas relevantes retrocedieron entre 6 y
23pb, dependiendo del plazo. En tanto, las tasas de interés para los créditos de vivienda se mantuvieron
practicamente estables (+4pb). Asimismo, la Encuesta sobre Créditos Bancarios del primer trimestre del 2011
muestra que la mayoria de los bancos mantiene una politica de mayor flexibilizacion de sus condiciones de
acceso al crédito, al tiempo que percibe una demanda que sigue creciendo.

Respecto de las expectativas de mercado para la TPM, la encuesta a los operadores financieros (EOF) de la

segunda quincena de marzo muestra un alza de 50pb para esta reunion al igual que las expectativas que se
deducen de la curva forwardy los contratos swap.
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