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BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N°174,
celebrada el 18 de agosto de 2011.

Asisten el Presidente don José De Gregorio Rebeco 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 Division
Estudios, don Luis Oscar Herrera Barriga; el Gerente de Division Operaciones
Financieras, don Beltran de Ramoén Acevedo; el Gerente de Division Politica
Financiera, don Kevin Cowan Logan; el Gerente de Analisis Macroecondmico,
don Claudio Soto Gamboa, el Gerente de Andlisis Internacional, don Sergio
Lehmann Beresi; el Gerente de Investigacion Econdmica, don Claudio Raddatz
Kiefer; el Gerente de Mercados 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 Gerente de Estabilidad Financiera, don Luis Opazo Roco; el Asesor
del Ministro de Hacienda, don Rodrigo Cerda Norambuena; la Economista
Senior dona Erika Arrafio Gonzalez; el Economista don Felipe Labbé Castillo;
y la Secretario General, dona 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'/.

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

Se discutio respecto del panorama externo. Se indic6 que lo mas probable era un
escenario en que el crecimiento de las economias desarrolladas fuera lento por
un periodo prolongado y la resolucion del problema de la deuda en la Eurozona
fuera ordenado. Las proyecciones de mercado de ese momento recogian un
descenso de la actividad en las economias desarrolladas, coherente con la
debilidad de las cifras del primer semestre, sin reflejar un escenario sostenido
de turbulencias financieras que no podia descartarse. Pese a que los mercados
financieros estaban convulsionados, las proyecciones descansaban en el supuesto
de que el mundo emergente serfa tan resiliente como lo habia sido en el 2009.

Se analiz¢ la situacion del sistema financiero de la Eurozona. Se sefiald que los
aumentos de las primas por liquidez en esta area indicaban la preocupacion por
la banca y, por tanto, de las fricciones del mercado interbancario. Se acoto que
la salida de los fondos mutuos estadounidenses de los mercados europeos, a raiz
de las dudas sobre la solidez fiscal de varias de las economias de la Eurozona,
contrafa la liquidez en délares en estos mercados, con lo que era mas dificil y
costoso para los bancos de estos mercados fondearse en dolares. Esto explicaba,
ademas, comentarios de mercado acerca del uso de las lineas de swaps en délares
que operan entre el Banco Central Europeo y la Reserva Federal. En todo caso, se
agrego que era probable que las soluciones hasta ahora aprobadas para salir de
la crisis de deuda en esta region fueran solo transitorias, con lo que no se podia
descartar que en los siguientes trimestres se siguieran observando episodios de
tension financiera.

Se revis6 el comportamiento del mercado interbancario interno, sefialandose
que funcionaba con normalidad. Se agrego que las tasas de los depésitos a
plazo habian caido y que no se observaba una gran dispersién de las tasas de
los depositos transados en bolsa, como en el pasado.

2. Opciones

Desde la ultima reunion, los antecedentes llevaban a proponer como opciones
relevantes para esta ocasion: (i) mantener la Tasa Politica Monetaria (TPM) en
5,25%, conservando el sesgo restrictivo; o (i) mantener la TPM en 5,25%, pero
eliminando el sesgo restrictivo.

En el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de junio, el Consejo estimaba que,
probablemente, serian necesarias alzas adicionales de la TPM para moderar el
crecimiento de la economia hacia una trayectoria coherente con su potencial.
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También se senald que los riesgos para la inflacion y el crecimiento eran
equilibrados, aunque significativos, compensandose los riesgos expansivos
provenientes del dinamismo de la demanda interna y el cierre de las brechas
con los riesgos negativos derivados del escenario internacional. En los tltimos
meses, los riesgos para la inflacion y el crecimiento se habian ido inclinando a
la baja como consecuencia del empeoramiento de la economia internacional.

Los datos de actividad mundial confirmaban que durante el segundo trimestre
se produjo una nueva desaceleracion en el crecimiento de las economias
desarrolladas. Mas alla de algunos factores puntuales que incidieron
negativamente en este resultado, las proyecciones que se habian ido conociendo
en las ultimas semanas anticipaban que este menor dinamismo se mantendria
en la segunda mitad del afio y también hacia el 2012. Detras del deterioro de
las expectativas estaba la lenta evoluciéon del consumo privado y la creacién
de empleo en las economias desarrolladas, la continuacion de la deflacion en
el precio de las viviendas en Estados Unidos y la anticipacion de una menor
contribucion de la politica fiscal a la demanda agregada como consecuencia
de las necesidades de consolidacion de las finanzas publicas. Mas atun, no se
podia descartar que una continuacion de las recientes turbulencias financieras
agudizara el deterioro de la confianza global y las perspectivas de crecimiento
mundial.

Aunque atin era temprano para ver los efectos de los desarrollos externos sobre
la economia nacional, el menor crecimiento mundial, la caida de los términos
de intercambio y los mayores premios financieros probablemente contribuirian
arestar impulso al crecimiento interno en los proximos trimestres, atenuando la
traccion del mercado laboral y del crédito sobre el consumo privado. Desde junio
a la fecha, las expectativas privadas ya recogian una reduccion de 0,3 puntos
porcentuales en el crecimiento esperado del PIB para el 2012, desde 5,3 a 5,0%.

En relacion con la inflacion, la disminucion en los precios de las materias primas,
la moderacion de las expectativas de inflacion en Chile y el traspaso acotado
de las alzas previas en combustibles y alimentos al resto de los precios internos
habian llevado a reducir las perspectivas inmediatas de aumentos de precios.
Con respecto a las perspectivas de mediano plazo para la inflacion, las holguras
de recursos en la economia se habian estrechado en forma algo mas intensa
que lo contemplado en el IPoM de junio. No obstante, y aunque no era posible
descartarlo totalmente, la probabilidad de que esta situacion se mantuviera o
se profundizara en los proximos trimestres, e imprimiera mayor impulso a la
inflacion, habia disminuido como consecuencia del deterioro en el escenario
externo. Las expectativas inflacionarias de mediano plazo se habian alineado
con la meta de 3% anual.
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En este contexto, la recomendacion de mantener la TPM era coherente con
un escenario en que las perspectivas y riesgos de corto plazo para la inflacion
se habian reducido considerablemente, y las perspectivas para la economia
mundial eran mas negativas.

Mantener una orientacion restrictiva podria justificarse ante la evidencia de una
moderaciéon mas lenta de la demanda interna, un estrechamiento mas intenso de
las holguras de capacidad internas, el riesgo de una eventual aceleracion de las
presiones inflacionarias por mayores costos laborales y/o mayores margenes de
comercializacién, y la expectativa de una pronta normalizacion de la volatilidad
en los mercados financieros internacionales.

Por el contrario, su eliminacion podria justificarse en que el abanico de riesgos
negativos para el escenario externo era muy amplio, que sus consecuencias
sobre el crecimiento y la inflacion internas, aunque aun inciertas, podrian
ser significativas, y que las dificultades politicas para resolver los problemas
fundamentales que afectaban a Europa y Estados Unidos probablemente
continuarian arrastrandose en los proximos meses, lo que seguiria afectando
negativamente la confianza de los inversionistas, empresarios y consumidores,
y la recuperacion de estas economias.

Con respecto a las consideraciones tacticas, la opcién de mantener la TPM
y eliminar el sesgo restrictivo coincidia con la expectativa mayoritaria en
el mercado. Cabia senalar que algunas tasas de mercado se habian ubicado
marginalmente por debajo de la TPM, pero era dificil distinguir la incidencia
de las expectativas respecto de eventuales premios financieros. En todo caso,
la situacion en el mercado atin era muy volatil y las diferencias de los ultimos
datos respecto de la TPM vigente eran marginales.

3. Decision de politica monetaria

Todos los Consejeros coincidieron en que durante el tltimo mes las noticias
del escenario externo eran muy negativas, resaltando la debilidad de las cifras
macroecondmicas en los paises desarrollados y el significativo aumento de la
volatilidad en los mercados financieros. Un Consejero sefiald que, pese a la
relevancia de las noticias, estas no eran completamente sorpresivas, porque
daban cuenta de la materializacion de riesgos previamente identificados.
Resalto, no obstante, que conducian a desviaciones no menores respecto de lo
contemplado en junio. Un Consejero indico que, a su juicio, los problemas de
deuda en Europa eran muy dificiles de solucionar en el contexto actual, lo que
introducia riesgos de primer orden sobre las perspectivas macroecondmicas
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externas. Agregd que, aunque la situacion de Estados Unidos parecia algo
mas controlada, existian dudas sobre la exposicion de su sistema financiero
a los mercados europeos, lo que constituia una fuente de riesgos importante.
Un Consejero destacd que era de esperar que el mundo creciera menos este
ano y el proximo, los precios de las materias primas cedieran y continuaran
las turbulencias financieras. Mas atn, habia aumentado la probabilidad de un
escenario de mayor deterioro.

Todos los Consejeros explicitaron que el cambio en el panorama externo tendria
efectos en la economia chilena. Algunos Consejeros manifestaron que, por un
lado, era posible que las economias emergentes vieran resentido su crecimiento
de manera significativa, amplificando el deterioro de la actividad mundial. Por
otro lado, no podia descartarse que las turbulencias financieras derivasen en la
crisis de alguna economia, en particular en la Eurozona, que tuviera importantes
repercusiones globales, con un impacto relevante en los mercados emergentes.
Otro Consejero destacé que, en este escenario, era muy probable que Chile
fuera afectado.

En el plano interno, todos los Consejeros destacaron que los indicadores
de actividad mostraban un sélido comportamiento. Asimismo, resaltaron la
significativa reduccion de las expectativas privadas de inflacion. Lo mismo habia
sucedido con las perspectivas de mercado respecto de la TPM. Un Consejero
subrayo que, aunque el riesgo de que el dinamismo de la demanda interna se
mantuviera mas alla de lo deseado todavia subsistia, se observaba una tendencia a
la moderacion y las condiciones externas sugerian que la posible materializacion
de este riesgo habia disminuido de manera importante. Otro Consejero indico
que la economia habia seguido el curso anticipado los meses previos, pero que
las perspectivas se habian tornado bastante mas inciertas por la evolucion del
escenario externo. Por ello, sefiald, lo mas probable era que en los proximos
trimestres se tuviera algo menos de crecimiento e inflacion que lo antes previsto.

Un Consejero recordé que en el IPoM de junio, el supuesto de trabajo sobre
la TPM era que terminaria el afio en niveles cercanos o algo superiores a los
actualmente vigentes. Las decisiones del Consejo, tanto respecto del nivel de
la TPM como de su sesgo, habian sido coherentes con dicha evaluacion. Sin
embargo, puntualizé que los eventos recientes debian necesariamente llevar a
una reevaluacion del curso futuro de la politica monetaria.

De este modo, todos los Consejeros coincidieron en que mantener la TPM en su
nivel actual era lo mas indicado. Un Consejero planteé que aumentarla parecia
extemporaneo dado el escenario que se enfrentaba. Una decision como esa
implicaria pensar que la economia chilena estaba blindada con respecto a lo que
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sucedia afuera, lo que, en su opinién, era un error. Por otra parte, agregé que
atn era muy temprano para pensar en bajar la TPM. Esto, considerando tanto
el proceso que se habia llevado hasta ahora como la fuerza que atin mostraba
la demanda interna.

Un Consejero resalto que la TPM se encontraba en una zona confortable, ya que
sin ser contractiva, tampoco estaba proveyendo impulso a la demanda. Dadas
las perspectivas y la alta volatilidad externa, en su opinion, era clara la validez
de la opcion de mantenerla en esta oportunidad.

Un Consejero indicod que, considerando que la TPM se encontraba en un nivel
relativamente normal, existia suficiente espacio para no innovar. Agregé que
la inversion que se habia hecho en meses anteriores, al normalizar la politica
monetaria con prontitud, permitia tomar esta decision sin asumir riesgos
importantes. Afadié que una mantencion brindaba tiempo para evaluar los
desarrollos en el frente externo y sus implicancias en el plano interno. Senald
también que otro elemento a considerar era que las expectativas de inflacion
se habian ajustado a la baja y, como resultado, las condiciones monetarias,
expresadas en términos reales, habian tendido a endurecerse automaticamente.

Sobre las decisiones futuras de politica monetaria, todos los Consejeros
concordaron en que todas las alternativas tenfan cierta probabilidad de
ocurrencia. Un Consejero advirtié que, en ese momento, la situaciéon mas
realista era que existian las mismas probabilidades de que en el futuro la TPM
subiera o bajara. Agregé que, tal vez, la probabilidad de ambos eventos en el
corto plazo era baja y que si era mayor la de una mantencion. De empeorar la
situacion internacional, algo que no podia descartarse, la probabilidad de un
descenso de la TPM seria mayor. A la vez, si el escenario externo se estabilizaba
y se mantenia el dinamismo interno o su desaceleracion era mas gradual que
lo estimado, entonces la probabilidad de volver a la senda de alzas aumentaria.

Un Consejero indico que, por ahora, su evaluacion era que mantener la TPM
por un tiempo prudente era la mejor estrategia para observar los cambios en el
entorno interno y externo y sus implicancias sobre la trayectoria de la actividad
y la inflacion.

Un Consejero puntualizé que mas importante que la decision sobre el nivel de
la TPM en esta reunion era su sesgo a futuro. Agregé que no descartaba una
nueva alza, aunque la probabilidad de que no se requirieran nuevos incrementos
en los proximos meses habia aumentado significativamente, y que si bien
no visualizaba un movimiento a la baja, le parecia que el rango de acciones
plausibles se habia abierto.
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Un Consejero sefialé que un alza de la TPM no era el escenario mas probable
en los meses venideros. Anadio que no se podia descartar que, de darse un
deterioro adicional en la economia global, el proximo movimiento fuera a la baja.
Asimismo, manifesté que tampoco se podia desechar que de persistir el vigor
de la economia chilena, subsistieran presiones inflacionarias que amenazaran
el cumplimiento de la meta y, por lo tanto, hicieran necesario subir la TPM.
De todos modos, enfatizo que le parecia importante clarificar que no se estaba
imponiendo un sesgo a la baja en la TPM.

4. Acuerdo

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



