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MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesiéon de politica monetaria N° 81
celebrada el 11 de agosto de 2005

Asisten el Presidente don Vittorio Corbo Lioi, el Vicepresidente don José De
Gregorio Rebeco, los Consejeros donia Maria Elena Ovalle Molina, don Jorge
Desormeaux Jiménez y don Manuel Marfan Lewis.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre Guzman.

Se encuentran presentes los sefiores Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel
Angel Nacrur Gazali; Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés
Pulido; Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera
Barriga; Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Analisis Macroeconomico, don Pablo Garcia Silva; Gerente de
Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker; Gerente de
Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicuna Poblete;
Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi; Gerente de
Comunicaciones, don Eduardo Arriagada Cardini; Asesora Macroeconomica
del Ministerio de Hacienda, dona Bernardita Piedrabuena Keymer; Jefe del
Departamento de Analisis de Coyuntura, don Enrique Orellana Cifuentes;
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

1. Antecedentes

1.1 Presentacion de los antecedentes

En esta ocasion los antecedentes revisados corresponden al material
preparado para el /nforme de Politica Monetaria de septiembre.

Adicionalmente, se considerd que la informacion acumulada desde la tltima
reunion muestra que los principales cambios identificados el mes pasado se
han intensificado. En el lado externo los precios del petréleo y del cobre han

vuelto a sorprender, ubiciandose bastante por encima de lo previsto. Ademas,
en lo més coyuntural, hay varias sefiales coherentes con un fortalecimiento
de la actividad mundial.

En el lado interno, la actividad contintia expandiéndose por encima del
crecimiento del PIB de tendencia, lo cual consolida la evaluacién de que las
holguras se estan cerrando a un ritmo mas rapido que el previsto en
proyecciones anteriores. Esto ocurre en un cuadro en que las condiciones
monetarias siguen siendo marcadamente expansivas, la formacion de capital
fijo crece con intensidad y el empleo contintia expandiéndose a tasas
elevadas.

La inflacion efectiva del IPC nuevamente super6 las proyecciones, llegando a
3,1% en doce meses, y la proyeccion de inflacion anual del IPC para los
proximos meses ha vuelto a aumentar, principalmente por efectos del mayor
precio de los combustibles. El IPCX1 fue marginalmente mayor al
proyectado en la reunion anterior. La inflacion anualizada promedio de IPCX
e IPCX1 de los altimos tres meses lleg6 a 4,8 y 2,8%, respectivamente. Otras
medidas de la tendencia inflacionaria han seguido aumentando de manera
gradual, y ya se ubican cerca de los niveles del 2001 y 2002, cuando la
inflacion IPC promedio fue de 3%.

1.2 Andlisis y comentarios de los antecedentes

Se indicé que en las ultimas semanas los precios del cobre y del petréleo han
alcanzado sus maximos histéricos en términos nominales. Se sefialé que
aunque el incremento de ambos estd asociado al dinamismo de la economia
mundial, existen distintas respuestas en la produccién de cada uno que
harian caer los precios con mayor velocidad en el caso del cobre que en el
del petroleo.

Se discuti6 respecto de si el nivel actual de las tasas de interés de los
documentos del Banco Central esta mayormente dominado por la evolucion
de las tasas de interés externas equivalentes o por las expectativas respecto
de la TPM. Se indicé que en los tultimos afios se observa una relacion
estadisticamente significativa entre la tasa de interés nominal interna y
externa para horizontes largos, cinco a diez afios plazo. Para horizontes mas
cortos la relacion es muy incierta y dificil de estimar. Se mencioné también
que en el caso de los papeles en UF hay mas elementos idiosincraticos en su



comportamiento, ya sea por la inflacion esperada o por el tipo de agentes
que actian en el mercado, configurando efectos de tipo sesgo de mercado
interno (home-bias).

En particular, se mencion6 que en lo mas reciente la diferencia en la
trayectoria de la compensacion inflacionaria (el diferencial entre el
rendimiento nominal y en UF) a dos, cinco y diez afios se puede deber a
estos factores idiosincraticos. Esto por los cambios que se producen en los
premios pagados por papeles nominales sobre aquellos en UF, dependiendo
de cual sea la demanda relativa por ambos de parte de los inversionistas.
Ello implicaria que el incremento reciente de la compensacion inflacionaria
a cinco anos plazo no es necesariamente reflejo de un cambio en las
expectativas de inflacion, sino mas bien de los movimientos en la demanda
de este tipo de documentos. Se indico que, en todo caso, la lectura de la
compensacion inflacionaria a distintos plazos es coherente con la meta de
inflacion.

Por el lado del tipo de cambio, se senald que la apreciacion del peso no
puede asociarse a movimientos en el diferencial de tasas de interés interna y
externa el que, de hecho, se ha movido en la direccién opuesta a la necesaria
para explicar el movimiento de la paridad. Los movimientos del tipo de
cambio serian, entonces, indicativos de cambios en los factores
fundamentales de la economia, como los términos de intercambio, que en
meses anteriores todavia no se habian reflejado cabalmente. A esto podrian
agregarse caidas en los spreads en las economias emergentes incluido el caso
de Chile. Se destaco también que muchas veces no existe una explicacion
clara para los movimientos de las paridades.

En todo caso, se consigné que el Consejo del Banco Central estd atento a la
evolucion tanto del tipo de cambio real como de otros precios relativos
importantes, y que, en la medida que los antecedentes disponibles, y su
evaluacion de ellos lo justifique, utilizara las herramientas de que dispone
para intentar corregir eventuales desalineamientos significativos.

2. Opciones

En el andlisis de opciones el Consejo considerd que, en esta ocasion, las
opciones relevantes eran aumentar la tasa de politica monetaria (TPM) en 25
puntos base o bien en 50 puntos base.

Se evalud que la opcion de mantener la TPM no era plausible, considerando
que practicamente todas las novedades apuntan hacia mayores presiones
inflacionarias, lo que reafirma la necesidad de continuar normalizando la
TPM.

Se considerd que se podria justificar un aumento de 50 puntos base como
un adelantamiento de ajustes futuros, aminorando asi el riesgo de que la
inflacion se ubique sobre 3% de manera persistente. Ello tendria validez si se
considera que mantener la expansividad de la politica monetaria por mucho
tiempo, en un escenario de crecimiento fortalecido, hace mas probable que
se verifiquen efectos de segunda vuelta de los shocks de precios observados
hasta ahora, o que el mismo proceso de copar las holguras imponga mayores
presiones. Todo esto en un escenario en que las medidas de la tendencia
inflacionaria ya no estan muy alejadas de valores coherentes con la meta por
lo que el espacio para absorber nuevos shocks es menor que en el pasado.

También se consideraron argumentos en contra de la opcion de aumentar la
TPM en 50 puntos base y, por lo tanto, a favor de un aumento de 25 puntos
base. Primero, no se evalué como una medida estrictamente necesaria para
lograr coherencia con el escenario base de proyecciones, en el que aumentos
mas frecuentes de la TPM de 25 puntos base cada uno, parecen suficientes.

Segundo, atun existe bastante incertidumbre respecto de cuan persistente
sera el aumento reciente de la inflacion subyacente IPCX1. El escenario base
de proyecciones supone que este aumento se prolonga por los préximos
meses, algo que se podra verificar en el corto plazo y por tanto tomarse en
cuenta en las proximas reuniones. La trayectoria que han seguido hasta
ahora los costos laborales unitarios, que contintan disminuyendo en
términos anuales, puede favorecer un escenario de menores presiones. Lo
mismo puede decirse de la apreciacion del tipo de cambio nominal y real,
que ha sido significativa en el ultimo par de semanas.

Tercero, un aumento mayor que 25 puntos base parece innecesario en
momentos en que las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo



parecen bien ancladas en 3%, con una expectativa mayor solo hacia fines de
este ano.

Por tultimo, un aumento mayor que 25 puntos base seria mayoritariamente
una sorpresa, algo alejado del escenario de normalizacion gradual que se ha
intentado comunicar y que podria entenderse como reflejo de presiones
inflacionarias sustanciales, sobre las cuales no hay evidencia.

3. Decision de politica monetaria

Los Consejeros coincidieron en destacar el incremento mostrado por el
precio del petroleo y del cobre que han alcanzado sus maximos historicos en
términos nominales. Asimismo, la actividad mundial ha dado sefales de que
su expansion esta lejos de debilitarse, a la vez que las condiciones
macroecondmicas y financieras prevalecientes en el entorno internacional
siguen siendo positivas para la economia chilena, con spreads soberanos que
han alcanzado niveles minimos y tasas de interés de largo plazo en las
principales economias que han aumentado en los tltimos dias.

En el ambito interno destacaron que la actividad contintia creciendo por
sobre su tendencia y que contintia el cierre de brechas, gracias a la
expansividad de las condiciones monetarias y crediticias y al ya mencionado
favorable escenario externo. Esta expansion se materializa en un gran
dinamismo de la inversion, aumentos en el empleo y una expansion del
consumo privado, a pesar de los aumentos en los precios de los
combustibles. Ademas, los volumenes de exportaciones contintian
mostrando una gran fortaleza.

Todos los Consejeros destacaron que la inflacion del IPC se ha situado
nuevamente por sobre lo esperado, como resultado principalmente de los
aumentos en los precios de los combustibles, shocks negativos de oferta en
algunos bienes perecederos y ajustes en algunas tarifas y precios regulados.
Se indico que estas sorpresas en el IPC se espera que sean transitorias y se
disipen en el mediano plazo. La expectativa de efectos de segunda vuelta
limitados se apoya ademas por la moderada disminucion de los costos

laborales unitarios y expectativas ancladas con la meta de inflacion del
Banco.

Algunos Consejeros en todo caso mencionaron que las favorables
perspectivas de inflacion y la contencion de posibles presiones inflacionarias
dependen crucialmente de la credibilidad y el compromiso antinflacionario
del Banco. Por ello, para mantener la credibilidad hay que actuar en forma
coherente con ella, en este caso continuar con el proceso de retiro del
estimulo monetario y asi evitar que la inflacion se eleve en forma mas
sostenida en el horizonte habitual de la politica monetaria.

Respecto a la decision concreta a adoptar, un Consejero apunté que dado el
dinamismo en la actividad y evolucién de la inflacion no se entenderfa una
mantencion de la TPM.

Varios Consejeros coincidieron en que un aumento de la TPM de 25 puntos
base era plenamente coherente con el escenario base de proyecciones. Esta
decisién también permitia ganar tiempo para determinar el grado de
permanencia del reciente aumento de la inflacion subyacente IPCX1. Por
otro lado, era mas coherente con la evolucion de los costos laborales
unitarios que siguen disminuyendo en términos anuales, al mismo tiempo
que se debfa considerar que la apreciacion del TC nominal y real,
significativa en las tltimas semanas, también implicaria una menor inflacion.
Por ultimo, se mencioné que el riesgo de un atraso en el ajuste de la politica
monetaria todavia es acotado debido que las expectativas de inflacion se
encuentran ancladas fuertemente en torno al tres por ciento.

Los Consejeros evaluaron distintos aspectos de la opcion de aumentar la
TPM en 50 puntos base. Por un lado se sefiald que un aumento de esta
magnitud podria implicar mas pausas en el futuro cercano, confundiendo en
el corto plazo al mercado y arriesgando generar una sobrerreaccion del tipo
de cambio nominal. Ademas, se estim6 que la senal implicita seria que la
magnitud de la sorpresa inflacionaria es mayor a la efectivamente exhibida o
que se estan corrigiendo errores anteriores de la politica monetaria, que no
es el caso. Se agregd también que un aumento de esta magnitud se
interpretarfa como una aceleracion del ritmo de normalizacion de la politica
monetaria que no se justifica y para lo cual es necesario contar con mayores
evidencias que las actuales.



Por otro lado, un Consejero estimé que la opcion de subir la TPM en 50
puntos base en esta reunion tenia el atractivo de ofrecer un seguro frente a
nuevas sorpresas inflacionarias, como las que se han observado por el lado
de los combustibles o las que se podrian observar a futuro por sus efectos de
segunda vuelta. Serfa ademas una sefial mas clara de que el Banco Central
tiene una disposicion a enfrentar el mayor riesgo inflacionario con energia y
asi evitar un eventual desanclaje de expectativas.

Varios Consejeros concordaron en que contemplar la posibilidad de una
mayor frecuencia de movimientos en el futuro era preferible a un
incremento de la TPM de 50 puntos base en esta ocasion. Esto, por
supuesto, sin constituir en ningin caso un CoOmMpromiso respecto a
movimientos futuros de tasas de interés.

4. Acuerdo

El Presidente sefior Corbo, el Vicepresidente sefior De Gregorio, la
Consejera seniora Ovalle y los Consejeros sefiores Desormeaux y Marfan
acordaron de forma unanime aumentar la tasa de interés de politica
monetaria en 25 puntos base hasta 3,75% anual.



