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BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
Reunion de Politica Monetaria

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 66 ce-
lebrada el 12 de agosto de 2004

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

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

Se encuentran presentes los seniores Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldivar; Gerente de Di-
vision Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido; Gerente de Division Politica Financiera,
don Luis Oscar Herrera Barriga; Gerente de Division Internacional Subrogante, don
Sergio Lehmann Beresi; Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;
Gerente de Investigacion Economica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker; Gerente
de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicuna Poblete; Secretaria
Ejecutiva Gabinete Presidencia, dofia Cecilia Feliti Carrizo; Secretario General, don
Jorge Court Larenas.

Asiste también, especialmente invitada, la Asesora del Ministerio de Hacienda, sefiora
Bernardita Piedrabuena Keymer.

1. Antecedentes

1.1 Presentacion de antecedentes

La Gerencia de Division Estudios presenta los principales antecedentes para la
reunion.

Sintesis del mes

Desde la ultima Reunion de Politica Monetaria, el escenario externo ha mostrado
algunas sefiales menos auspiciosas, principalmente por el fuerte incremento del
precio del petroleo y el relativo menor dinamismo en Estados Unidos, pese a lo cual
el entorno sigue siendo favorable. En el pais, las noticias del mercado laboral han
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tendido a confirmar que las implicancias del incremento de la desocupacion obser-
vado por el Instituto Nacional de Estadisticas no son del todo evidentes, mientras
que se ha consolidado un crecimiento de la actividad y del gasto, sobre todo de la
inversion, superior al previsto hace apenas un par de meses. La inflacion subyacente,
en tanto, sigue en una trayectoria de normalizacion, aunque el actual panorama para
el precio del petréleo probablemente lleve a la inflacion del IPC hacia 3% un par de
trimestres antes de lo esperado.

El favorable escenario externo se ha mantenido en el altimo mes, a pesar de que el
mercado laboral y la actividad global en Estados Unidos de América se han mos-
trado menos dinamica que lo esperado por el mercado. En cuanto al crecimiento,
lo anterior se ha visto compensado por el mayor dinamismo de otras zonas eco-
nomicas relevantes para Chile, en particular Japon y América Latina. Por el lado
de los términos del intercambio el precio del cobre se ha mantenido elevado, pero
el actual precio del petrdleo supera sustancialmente lo previsto, lo que motiva
una modificacion del panorama de corto y mediano plazo para el precio de este
commodity. La ausencia de presiones inflacionarias significativas en el mundo ha
permitido que se mantengan las condiciones financieras favorables, acomodando
de hecho el menor dinamismo de la economia estadounidense. Las perspectivas
de los mercados respecto de la trayectoria al alza de la tasa de fondos federales no
han cambiado respecto de un mes atrds. Por su parte, el entorno financiero que
enfrentan economias emergentes sigue siendo positivo, lo que se manifiesta en
spreads reducidos y estables desde el mes pasado.

En los mercados financieros internos se aprecia con aun mayor nitidez el impulso
de la politica monetaria. Las tasas de interés de colocacion se han mantenido esta-
bles, pero el crédito de consumo y de vivienda sigue tomando fuerza y los recargos
financieros de los bonos corporativos y letras para la vivienda siguen reduciéndose.
Ademas, y a diferencia de lo ocurrido durante casi todo el ano 2003, durante este
ano el conjunto de los agregados monetarios ha presentado tasas de crecimiento
positivas y de magnitud significativa en varios casos.

Los diversos indicadores de actividad y gasto también muestran que el crecimiento
en el corto plazo ha tomado mas fuerza que la anticipada. En particular, el mercado
inmobiliario, las importaciones de bienes de capital y el consumo durable mues-
tran niveles significativos, mientras el sector externo indica que las exportaciones
netas estan contribuyendo al crecimiento de la demanda agregada algo menos que
lo anticipado. El debilitamiento de algunos indicadores de expectativas de los
hogares parece estar basicamente vinculado con el efecto del mayor precio de los
combustibles, no habiendo por ahora mayores motivos para que se vea afectada la
actual velocidad del consumo privado.
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En el mercado laboral, la informacion mas reciente afirmo la vision de que lo que
se estd dando es un cambio al interior del mismo, que incide, de manera transito-
ria, en la tasa de desocupacion medida por el Instituto Nacional de Estadisticas.
El empleo asalariado, en particular, ha continuado creciendo a tasas importantes,
mientras la ocupacion por cuenta propia ha seguido revirtiendo el fuerte crecimiento
que present6 el afto 2003. Fuentes alternativas coinciden en un mejor panorama
del mercado laboral. La encuesta de ocupacion de la Universidad de Chile reveld
una reduccion significativa de la desocupacion en el Gran Santiago; las vacantes en
términos desestacionalizados crecieron en julio; y el empleo que mide la Asociacion
Chilena de Seguridad continia aumentando con firmeza.

Por el lado de la inflacion, la principal novedad es la incidencia —directa e indirec-
ta— del alza de los combustibles. En la medida en que el precio del petrdleo se
ubique por sobre los US$ 35 el barril en lo que resta de 2004, ello llevara a que la
inflacién en doce meses del IPC total alcance cifras en torno al centro del rango meta
entre fines de este ano y principios del proximo, registros practicamente un punto
superiores a los esperados en mayo. Adicionalmente, se producira un grado de vo-
latilidad, de magnitud y temporalidad atin no demasiado precisas, por la variacion
de tarifas de diverso tipo. La tendencia subyacente de la inflacion anual, en tanto,
no mostro sorpresas significativas en julio, esperandose que supere el 2% durante
el primer trimestre del proximo ano.

El panorama externo esperado para la economia chilena sigue siendo favorable, a
pesar del relativo menor dinamismo de Estados Unidos de América y del mayor
precio del petréleo, esto tultimo considerado como escenario de riesgo en el Informe
de Politica Monetaria de mayo. El precio del cobre continta alto, las condiciones
financieras internacionales siguen relajadas y la preocupacion respecto de la des-
aceleracion de la economia China se ha disipado por ahora.

1.1.1. Escenario internacional

Las proyecciones de crecimiento mundial se mantienen practicamente inalteradas
desde la reunion pasada, no obstante se registra algin cambio de composicion
entre regiones. Por un lado, las proyecciones de crecimiento para Estados Unidos
de América se revisaron a la baja en 0,5 punto porcentual para el bienio 2004-2005,
principalmente porque se incorporaron datos efectivos. Por otro, las proyecciones
de crecimiento para Japon y América Latina se revisaron al alza en 0,5 y 0,4 punto
porcentual, respectivamente. De este modo, la proyeccion de crecimiento mundial
a paridad del poder de compra se ubica en 5,0 y 4,3% para el 2004 y el 2005, res-
pectivamente. El crecimiento ponderado por los principales socios comerciales, en
tanto, se sittia en 4,6% el 2004 y 3,7% el 2005.

Reunién de Politica Monetaria

La revision a la baja de las perspectivas de crecimiento de Estados Unidos de Amé-
rica, se asocia con la primera estimacion del PIB del segundo trimestre de 2004: 3%
trimestre/trimestre anualizado. Sibien la composicion del PIB indica una desacele-
racion del crecimiento del consumo privado, la inversion sigue creciendo a tasas de
dos digitos. Se espera que la dindmica del consumo durante el segundo trimestre
sea transitoria, en la medida que se mantengan las positivas cifras de confianza de
consumidores y que la desaceleracion reciente de la creacion de empleos se revierta.
Mas atn, considerando que durante el afio ya se han generado mas de un millon
doscientos mil empleos y que las cifras de inversion, actividad industrial y servicios,
asi como las expectativas respecto de su evolucion futura, se mantienen positivas.
En la zona euro, los indicadores del segundo trimestre contintian mostrando signos
de repunte en el crecimiento, dinamica que, no obstante, es asimétrica entre paises.
Cabe destacar, sin embargo, una mejora en los indicadores de confianza empresarial
de las tres principales economias de la zona durante julio. En Japon, los indicadores
divulgados las tltimas semanas validan mejores perspectivas de crecimiento, apo-
yadas en sefiales mas claras de recuperacion de la demanda interna. Ello se suma
a la dinamica exhibida por el sector externo, que se ha constituido en el principal
motor del crecimiento nipén.

Durante las tltimas semanas el precio del cobre retom¢é una trayectoria al alza, si-
tuandose en torno a US$ 1,30 1alibra. Esto refleja el fuerte crecimiento mundial, un
atenuado temor respecto de una desaceleracion de China y una lenta respuesta de la
oferta frente a este escenario. Asimismo, se observa una participacion mas activa de
los agentes especuladores durante las ultimas semanas. A futuro sigue anticipandose
una declinacion de este precio, asociada al desarrollo de nuevas inversiones. Con
todo, y en coherencia con los fundamentos de este mercado, la proyeccion para el
precio del cobre se eleva a US$ 1,26 la libra el 2004 y US$ 1,12 el 2005.

El aumento del precio del petréleo de las tltimas semanas indica la materializacion
de uno de los escenarios de riesgo previstos en el Informe de Politica Monetaria de
mayo. Pese a que la mayor produccion de la OPEP y la entrega del poder politico
en Irak por parte de Estados Unidos de América llevo al precio del petroleo a cerca
de US$ 33, este descenso fue transitorio. En la actualidad el precio del crudo ha
retornado a niveles por sobre los US$ 40 el barril, con lo que el promedio para lo
que va del afio se ubica en US$ 34,4. El aumento del precio del petréleo responde
tanto a factores coyunturales como fundamentales. Entre estos ultimos, la fuerte
demanda por parte de los principales consumidores (Estados Unidos de América,
China y Japon), inventarios historicamente bajos y espacios limitados para incre-
mentar la oferta. Lo anterior sugiere subir las proyecciones del precio del crudo,
especialmente pronunciada para el 2005. De este modo, el 2004 el precio promedio
se ubicaria en US$ 35 el barril, para llegar a US$ 34 el 2005.
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Los indicadores financieros de los mercados desarrollados siguen, en términos ge-
nerales, seilalando un escenario similar al prevaleciente la reunion pasada. Por una
parte, el rendimiento de bonos de largo plazo de las economias desarrolladas registro
alguna volatilidad en el curso de julio ante la publicacion de ciertos indicadores de
actividad. Mas recientemente, luego de la publicacion de datos del mercado laboral
de Estados Unidos de América éstos descienden, situandose en 4,3% el bono ameri-
canoy en 4,1% para el europeo, en torno a 15 puntos base menos que al cierre de la
reunion pasada. Por otra parte, el dolar que habia mostrado alguna apreciacion con
respecto a las principales monedas, en la actualidad se encuentra en niveles similares
a los de principios de julio. Finalmente, las bolsas, especialmente aquéllas en las
cuales los sectores tecnologicos tienen mayor relevancia, descendieron en el mes.
Tanto la bolsa japonesa como el Nasdaq en Estados Unidos de América cayeron en
torno a 6% en las tltimas cuatro semanas.

Las expectativas respecto de la trayectoria del proceso de alzas de tasas de interés
en Estados Unidos de América no variaron en el tltimo mes. Asi, la tasa de interés
de los fondos federales terminaria el ano en 2%, con movimientos paulatinos de 25
puntos base. En esa direccion se enmarca el aumento de la tasa de politica por parte
de la Reserva Federal el 10 de agosto, para llevarla a 1,5%. Lo anterior se refuerza
tras el comunicado de la autoridad monetaria, que mantiene los riesgos balancea-
dos y el lenguaje referente a la velocidad mesurada que tendra el proceso de alza
de tasas de interés. Destaca en el comunicado que la Reserva Federal atribuye la
desaceleracion en la tasa de crecimiento de la economia y en la creacion de empleo,
en parte, al incremento sustancial en los precios de energéticos y que la trayectoria
delainflacion esta influida por factores transitorios. Esto tltimo se ve reflejado en la
moderacion de la inflacion medida por el deflactor del consumo personal subyacente
(PCE core). Enlazona euro, se han fortalecido las expectativas de una mantencion
delatasarepo en sus niveles actuales por lo que resta de 2004. Esto, en un contexto
en que las senales de recuperacion en la actividad econémica son atin modestas y
la inflacion subyacente se mantiene en torno al nivel objetivo.

Las condiciones de financiamiento externo para las economias emergentes han me-
jorado en las tltimas semanas, gracias al descenso de los spreads de riesgo crediticio,
en tanto que las tasas de interés de largo plazo se encuentran en niveles similares.
Ademas, la mayor certidumbre respecto del proceso de alzas de tasas de interés
en las economias desarrolladas, conforma un panorama mas beneficioso para los
flujos de capitales hacia los paises emergentes. En particular, se observa una mayor
disposicion de los inversionistas extranjeros a invertir en mercados emergentes, la
que se evidencia en la favorable acogida de las colocaciones de Brasil, Turquia y
Filipinas.
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1.1.2. Mercados Financieros

En su conjunto, los mercados financieros muestran que el impulso de la politica
monetaria se ha afianzado, o incluso incrementado. Ello se aprecia en un numero
de indicadores, tales como las condiciones de financiamiento para el consumo y la
vivienda, los spreads de bonos corporativos y los buenos resultados de la emision
de acciones, y el importante incremento de los distintos agregados monetarios.

Tasas de interés y expectativas

Desde la tltima reunion, la trayectoria de las tasas de interés de los documentos
del Banco Central ha dependido principalmente de las expectativas de inflacion
y, en lo mds reciente, de la evolucion de las tasas externas. Asi, las tasas de in-
terés de los instrumentos reajustables descendieron entre 30 y 40 puntos base
durante el mes, ubicandose en 2,1 para los BCU-5 y en 3,3% para los BCU-10.
Por su parte, las tasas de interés de los BCP-2 se ubican en torno a 3,2%, mar-
ginalmente por encima de los del cierre de la reunion de julio, mientras las del
BCP-5 han aumentado mas de 60 puntos base, hasta 4,9%. A su vez, las tasas
de interés de los instrumentos nominales de corto plazo, PDBC, se mantienen
levemente por debajo de la tasa de politica monetaria (-15 puntos base).

En julio, las expectativas de inflacion revirtieron la caida del mes anterior. La com-
pensacion inflacionaria implicita en los bonos nominales a dos y cinco afios aumento
entre 60 y 80 puntos base respecto de la reunion anterior, ubicandose en 2,3y 2,7%,
respectivamente. La compensacion a 10 afios, obtenida a partir de la emision de los
BCP-10, aument6 30 puntos base en el mes, hasta situarse en el centro del rango
meta. Por su lado, las expectativas de inflacién a un afo segun la encuesta a las
mesas de dinero se incremento en 45 puntos base (2,5%). Las expectativas a dos
anos, se mantienen en torno a 2,7% desde mayo.

En agosto, la encuesta de expectativas del Banco Central de Chile indica un aumento
marginal en la inflacion esperada a un ano, ubicandola en 2,6%. A dos anos, se
mantiene en 3%.

Respecto de la reunion anterior la curva forward presenta un empinamiento, con
lo que las expectativas para la tasa de politica monetaria son hoy superiores a las
esperadas en el Informe de Politica Monetaria de mayo. Esto implica que se antici-
pa un aumento del orden de 25 puntos base en septiembre y, en total, uno de 175
puntos base a un ano plazo. La encuesta de expectativas del Banco Central de Chile
de agosto indica un aumento bastante mas gradual de la tasa de politica monetaria:
25 puntos base a fines de 2004 y 100 puntos base en un ano.
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Agregados monetarios

Durante julio, los agregados monetarios aumentaron por sobre lo estimado por los
modelos de proyeccion habituales. En particular, la tasa de variacion anual del M1A
paso de 21 a 25% entre junio y julio (3,4% por sobre lo previsto). Por su parte, la
tasa de crecimiento anual de los agregados mas amplios también aumento: 12 y 4%,
para el M2A y el M7, respectivamente.

Este incremento respondi6 a las decisiones de los privados, administradoras de
fondos de pensiones y otros, de aumentar sus tenencias de depdsitos a plazo, en
desmedro de instrumentos de renta fija. Parte de ello se explica por la emision de
acciones de D&S para la primera semana de agosto.

Al excluir las administradoras de fondos de pensiones del M2Ay M7, estos agregados
presentan variaciones en doce meses cercanas a 9 y 11%, respectivamente.

Respecto de la velocidad de expansion, solo el M2A presenta una trayectoria cre-

ciente a julio. Atn mas, consideradas las proyecciones de agosto, se produciria un
descenso en todos los agregados.

Condiciones de financiamiento

En junio, los créditos a personas continuaron con tasas de incremento anual de dos
digitos, 18%y 13% para consumo y vivienda, respectivamente. En julio, las tasas de
interés de colocaciones de consumo cayeron en promedio 50 puntos base respecto
del mes anterior; en tanto, las de las letras de crédito hipotecario con duracion de 5
a 6 anos y clasificacion AA, con 40% de representacion del mercado, se ubican en
sus minimos historicos (4,3%).

Las colocaciones bancarias a empresas, aunque con un ritmo de crecimiento menor
que el crédito a personas, consolidan una recuperacion, anotando en junio una
variacion de 4,5% anual. Las tasas de interés de estos créditos se mantuvieron
practicamente estables durante julio.

Enjulio, la deuda bancaria total continué creciendo, con una tasa de variacion anual
de 8% nominal.

Bolsa

En el tltimo tiempo ha destacado la emision de acciones en la bolsa de valores como
fuente de financiamiento de las empresas. Los montos de colocacion de acciones
de pago acumulados hasta agosto de este afio, considerando las inscripciones de
Bicecorp y D&S, superan ampliamente los registrados el 2001 y el 2002.
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Desde la tltima reunion, el IPSA registré una variacion de 1,7% en dolares y 2,9% en
pesos, acumulando en el aiio una caida de 3,6% en délares y un aumento de 3,2% en
pesos. Los montos transados en igual periodo alcanzaron a $ 24.500 millones, cifra leve-
mente por debajo del promedio del ano, pero superior en 9% al promedio de 2003.

Los mercados internacionales, contintian marcados por la intensificacion de las
expectativas de alzas de la tasa de interés de la Reserva Federal. Con esto, desde la
ultima reunion a la fecha, el Dow Jones ha caido 0,5% y el Nasdaq 5%, este ultimo
afectado, ademds, por los malos resultados de las empresas tecnologicas.

Tipo de cambio

Actualmente el tipo de cambio se cotiza bajo $ 640 por dolar, valor que representa una
depreciacion del orden de 1% desde la reunion de julio. Enjulio, el peso presentd una
trayectoria mixta, que culminoé con una fuerte depreciacion en los tiltimos dias del mes.
El diferencial de tasas nominales ha aumentado, conforme al incremento de las
expectativas de inflacion.

Los otros indicadores de la evolucion del tipo de cambio, TCM y TCM-5, también
se depreciaron en el ultimo tiempo, aunque en magnitudes inferiores (0,6% y 0,5%,
respectivamente).

Segun las cotizaciones de Bloomberg, el tipo de cambio nominal reflejaria una
depreciacion del peso casi nula hasta fines de 2005 (0,5%). A su vez, la encuesta
de expectativas de agosto muestra estabilidad del peso hasta fines de 2004, acu-
mulando desde ahi hasta mediados de 2006 una depreciacion del orden de 2%.
El diferencial de tasas de interés nominal de mediano plazo es coherente con una
depreciacion del orden de 0,2% de aqui a seis meses, trayectoria que se mantendria
hasta fines de 2005.

Por su parte, el tipo de cambio real spot de agosto se estima en 102,2, cifra superior
en 0,6% a la de julio.

1.1.3. Demanda agregada y cuentas externas

El ritmo de crecimiento de la demanda agregada ha continuado acelerandose mas
de lo esperado, en particular por el lado de la formacion bruta de capital fijo. El
consumo privado y el mercado inmobiliario, en tanto, se han mantenido estables
pese al aparente deterioro de las expectativas de los hogares. El aporte de la de-
manda externa neta al crecimiento del PIB continua siendo pequeno, aunque tanto
exportaciones como importaciones mantienen el dinamismo de meses previos.
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Consumo y existencias

En junio, los indicadores parciales de consumo continuaron senalando un creci-
miento, aunque en algunos indicadores de bienes durables se aprecia una caida
en los datos mas recientes desde niveles especialmente elevados. Por un lado, las
ventas de bienes de consumo habitual contintian creciendo a tasas similares a las
del PIB. Las ventas de supermercados (Instituto Nacional de Estadisticas), luego
de una relativa estabilidad en el primer trimestre de 2004, retomaron la tendencia
creciente en el segundo cuarto del afo.

Los indicadores de consumo durable, en tanto, muestran sefiales mixtas, aun cuando
los niveles son altos comparados con el 2003. Por un lado, las ventas minoristas
de este tipo de bienes cayeron en junio por tercer mes consecutivo. Por otro, las
ventas de automoviles, que han continuado en niveles altos, y las importaciones de
bienes durables se muestran menos dinamicas en lo mas reciente. En todo caso,
la caida de las ventas de bienes durables se puede esperar, ya que son acumulables
por naturaleza.

Las expectativas de los consumidores han seguido disminuyendo. En julio, segtin
la encuesta de Adimark (Indice de Percepcion Economica) la percepcion de los
consumidores continud deteriorandose por quinto mes consecutivo, debido a una
peor vision de la evolucion global de mediano y largo plazo. La medicion de la
Universidad de Chile, por su parte, también registra una caida, aunque algo menos
pronunciada.

La evidencia disponible indica que la caida de las expectativas de los hogares desde
principios de afio ha sido mas suave que la que se deduce del desempenio reciente
de la tarifa de locomocion colectiva, el precio de los combustibles y la marcha del
mercado laboral.

Durante el primer semestre de 2004, se produjo una acumulacion de existencias
liderada por el comercio. En particular, el incremento de las importaciones de
bienes de consumo durante el 2004 ha implicado un aumento importante de los
inventarios del sector. Este comportamiento de los inventarios a nivel sectorial es
ratificado por otras fuentes de informacion, como el IMCE (Indicador Mensual de
Confianza Empresarial).

Formacion bruta de capital

Los indicadores parciales de inversion contintian registrando niveles superiores a los
observados el 2003 y a los esperados el mes anterior, aunque con cierta estabilidad
en lo mas reciente. Destaca el componente de maquinaria y equipos debido al
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mejor desempetio de las importaciones de bienes de capital respecto de lo que
se esperaba en reuniones pasadas.

Dentro del componente de edificacion —32% de la formacion bruta de capital
fijo— las ventas de viviendas del segundo trimestre, en especial junio, mostraron un
incremento importante respecto del trimestre anterior.

Esta positiva evolucion de las ventas de viviendas obedece, en parte, a las favorables
condiciones de financiamiento y a la percepcion de que el comienzo del ciclo de
normalizacién de la tasa de interés esta mds cercano.

Segtn el Catastro de Proyectos de Inversion de la Corporacion de Bienes de Capital
(CBC) de julio, se registré una reduccion de 3,2% de la inversion en obras de inge-
nieria para el afio 2004, respecto del catastro anterior (abril). Incidieron el atraso
de las obras de diversos proyectos forestales y el adelantamiento para el 2003 de
proyectos mineros, en relacién con una mayor infraestructura publica. A la impor-
tante participacion de los sectores de infraestructura publica, mineria y forestal para
el periodo 2003-2006, se agrega el sector energia.

Para el 2005 se espera un aumento de 68% respecto de la inversion estimada para el
2004. Hay que senalar, tal como se ha observado histéricamente, que la proyeccion
amas de un afo plazo regularmente experimenta ajustes importantes -producto de
lo preliminar de los datos-. En efecto, entre los afios 1999-2004 las proyecciones a
un ano se han corregido a la baja un 33% en promedio, aunque es destacable que
el nivel de error ha descendido de modo considerable en el bienio 2003/2004.

Respecto de las expectativas empresariales, el IMCE de julio, aun cuando continua
por sobre 50, sufri6 un pequeno deterioro explicado principalmente por el sector
minero, el cual mostré el minimo de confianza desde que existe la encuesta. La
menos favorable percepcion del sector minero se explica por las expectativas de
estabilizacion tanto en la demanda como en la produccion futura, lo cual acerca el
indice a niveles considerados como neutros. También destaca el aumento de las
expectativas de construccion, las cuales alcanzaron su maximos desde que existe
este indicador.

Politica fiscal

A mayo del 2004, el balance presupuestario acumulado en doce meses del Go-
bierno Central llego a 1,2% del PIB. Este resultado se explicé por un importante
crecimiento de los ingresos presupuestarios (9,8% anual), en combinacién con
un incremento de los gastos presupuestarios, en linea con lo observado en meses
anteriores (5,1% anual).
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La evolucion de los ingresos presupuestarios se explica por el incremento de los
ingresos tributarios (7,7% anual) y de los ingresos de cobre bruto (113,8% anual),
los cuales aportan 6 y 3 puntos porcentuales al crecimiento de los ingresos presu-
puestarios, respectivamente.

Por el lado del gasto presupuestario, destaca el aumento de las transferencias de capi-
tal (20,1% anual), los gastos en personal (6,0% anual), las prestaciones previsionales
(3,3% anual) y los subsidios y donaciones (3,2% anual), los cuales explican 4,2
puntos porcentuales del crecimiento del gasto.

Aligual que el gasto presupuestario, el crecimiento del gasto con impacto macroeco-
noémico (4,3% anual) estuvo en linea con lo observado en meses anteriores. La
inversion publica, en tanto, a pesar de que ha recuperado en parte el crecimiento
respecto de lo observado a fines del 2002, refleja una desaceleracion en los ultimos
dos meses.

Considerando que el avance de los ingresos presupuestarios respecto de lo conside-
rado en la Ley de Presupuestos del ano 2004 ha sido mayor que el correspondiente
alos gastos presupuestarios, particularmente en abril y mayo, y que el avance de los
ingresos es superior al promedio del periodo 2000/2003 mientras que los gastos
estan en linea con su comportamiento histérico, se mantiene la proyeccién de balance
global del Gobierno Central de 1,6% para el aio 2004.

Sector externo

Enjulio, las exportaciones e importaciones alcanzaron a US$ 2.600 y 2.195 millones,
lo que representa crecimientos anuales de 45,7 y 28,2% para las ventas y compras
al exterior, respectivamente.

Para el tercer trimestre se estima que el volumen de envios al exterior crecera mas
que en el trimestre anterior, debido al mejor desempertio en todos los sectores. Los
precios, por otro lado, mostraran algo menos de dinamismo en todos sus catego-
rias. En particular, contintia destacando el incremento de los precios de los envios
mineros e industriales.

Elvolumen de las importaciones mostrard en el tercer trimestre un mayor dinamismo
que el trimestre anterior, explicado por un mejor desempeno de todas las partidas.
Los precios, en tanto, tendran un comportamiento muy similar al observado en el
periodo anterior. Contintia destacando el incremento de los precios de las interna-
ciones intermedias, producto del mayor precio del petroleo.

Aun cuando el crecimiento de la actividad de junio se mantuvo en linea con lo estima-
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do en lareunién anterior, se produjeron cambios en su composicion. En particular,
las principales sorpresas provinieron de los sectores agropecuario, industrial, minero,
comercio y electricidad, gas y agua (EGA).

1.1.4. Actividad y mercado laboral

Actividad econémica

Laproduccion industrial creci6 4,6% anual, marginalmente por debajo de lo espera-
do. En particular, la extension mayor a la prevista del periodo de mantencion de una
planta refinadora de petroleo generé un menor crecimiento en las ramas industriales
orientadas al mercado interno. En junio continué destacando el vigoroso desempe-
o de las ramas orientadas al mercado externo. En particular, destaco pesca, que
mantuvo el significativo incremento de los meses previos. En las ramas ligadas a la
inversion, sorprendi6 la mayor produccion de otros minerales no metalicos.

El crecimiento del PIB del segundo trimestre se revis6 marginalmente al alza respec-
to de lo considerado la reunion anterior, pues se revisaron las cifras de los meses
anteriores. Las principales correcciones se debieron al mayor crecimiento en los
sectores agropecuario, mineria, electricidad, gas y agua (EGA) y comercio, que mas
que compenso el menor crecimiento de construccion. Para el tercer trimestre, en
tanto, se espera un aumento leve en el crecimiento anual de la actividad respecto del
trimestre anterior, explicado por los sectores de agricultura, mineria y comercio.

Mercado laboral

Segun cifras del Instituto Nacional de Estadisticas, el mercado laboral ha comenzado
a disipar los signos de debilidad exhibidos en meses previos. La ocupacion total
aumento respecto del trimestre movil anterior, destacando el cambio de composi-
cion del empleo, hacia una mayor creacion de empleos formales. Otras fuentes de
informacion también validan este panorama.

En el trimestre movil abriljunio la ocupacion recupero niveles similares a los exhi-
bidos en meses previos. Destaco el aumento del empleo privado y el menor prota-
gonismo de los programas especiales de empleo. Con todo, descontando efectos
estacionales, se crearon cerca de siete mil puestos de trabajo respecto del trimestre
movil marzo-mayo.

Por tipo de ocupacion, destaca el proceso de formalizacion que muestra el empleo.
Ello se aprecia en la caida del empleo por cuenta propia, vis-a-vis la creacion de 28
mil nuevas plazas de asalariados. También se aprecia un aumento de 20 mil plazas
de trabajo de empleadores.
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La trayectoria del empleo asalariado en la Region Metropolitana, es coherente con
la que reporta la Universidad de Chile para el Gran Santiago, pero no asi para la
ocupacion por cuenta propia, que aumenta en esta tultima medicion. Es probable
que la diferencia metodoldgica entre encuestas tenga un efecto mayor en esta tltima
categoria.

Por rama de actividad econdomica, el proceso de formalizacion se aprecia en la caida
del empleo agricola y el aumento de la ocupacion en servicios (sociales, personales
y comunales, y financieros). Destaca también la evolucion del empleo ligado al
sector construccion, que ha mostrado una dinamica mas favorable en los tltimos
trimestres, creando cuatro mil plazas de trabajo desde diciembre. Por su parte, la
ocupacion industrial ha tendido a estabilizarse, luego de la trayectoria descendente
iniciada a principios del 2003.

Elincremento de la creacion mensual de empleo asalariado es observable en distintas
fuentes de informacion.

La tasa de desempleo para el trimestre movil de abril a junio, eliminada la estacio-
nalidad, descendio levemente respecto del trimestre movil anterior, situandose en
9,1%. Ello porque se mantuvo la tasa de participacion de la fuerza de trabajo y el
numero de desempleados disminuy6 en cerca de ocho mil personas, en ambos ca-
sos descontando efectos estacionales. La tasa de desempleo desestacionalizada de
la poblacion primaria (hombres entre 25 y 54 afos) continué en ascenso, llegando
a 7,10/0.

Pese al incremento de la tasa de desempleo primaria y la caida del nivel de ocupacion,
su evolucion se liga, principalmente, al menor empleo de los trabajadores por cuenta
propia, ya que se observé también un aumento de los asalariados.

Segun la informacion de la Universidad de Chile, la tasa de desempleo para el Gran
Santiago confirmo la trayectoria decreciente de periodos previos. Este resultado
muestra una dindmica opuesta a la informacion analoga para la Region Metropoli-
tana reportada por el Instituto Nacional de Estadisticas. La evolucion historica de
ambas tasas sefala un precedente estadistico de la informacion de la Universidad
de Chile sobre la del Instituto Nacional de Estadisticas, y también que este tipo de
discrepancias se ha dado en el pasado.

El indice de vacantes de trabajo para julio aumento, confirmando el cambio en la
trayectoria decreciente exhibida durante el ano. Esto apoya la persistencia en la
trayectoria creciente del empleo asalariado en los proximos meses.
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Es importante notar también que la evolucion de expectativas de las personas respec-
to del mercado laboral ha sido mixta. Por un lado, la informacion de Adimark sobre
la percepcion del desempleo nacional en los proximos doce meses se ha deteriorado
durante el 2004. Por otro, segun la Universidad de Chile, si bien el 33% de los
encuestados en el Gran Santiago siguen pensando que el desempleo es el principal
problema del pais, esta cifra desciende desde septiembre de 2002.

Otras encuestas también muestran una mayor preocupacion de las personas por la
situacion del empleo. En el caso de la encuesta Centro de Estudios Publicos (CEP),
el namero de personas que considera el empleo como uno de los principales pro-
blemas del Gobierno, aumento a 48% en la medicion de junio de este ano y ha sido
el principal punto de preocupacion de la poblacién desde mediados de 1999. Pese
a eso, se mantiene por debajo de los registros del 2002-2003.

1.1.5. Precios y costos

En julio, el IPC tuvo una variacion de 0,2%, cifra que fue de 0,4% para el IPCX y
0,1% para el IPCX1. El incremento en doce meses del IPC llegd a 1,4%, mientras
que el del IPCX se situd en 1,0% y el de IPCX1 en 0,6%.

Durante julio, los grupos que presentaron alzas en sus precios promedio fueron
Vivienda (0,7%), Transporte (0,4%), Salud (0,3%) y Educacion y recreacion (0,2%).
Se constataron disminuciones en Vestuario (-0,8%), Otros (-0,8%) y Equipamiento
de la vivienda (-0,1%).

Medidas alternativas de inflacion subyacente, como el IPCX2 y las medias podadas
del IPC, IPCX e IPCX1 presentaron alzas en sus tasas de variacion en doce meses.
En cuanto al IPCX1, la mediana de su variacion mensual se mantuvo constante
respecto del mes anterior. Descontando efectos estacionales, la variacion mensual
de este indice presenta un incremento en igual periodo.

En julio el crecimiento mensual anualizado de las medidas de inflacion continta
aumentando desde los niveles minimos observados a comienzos de afno. Lainclusion
de las proyecciones a diciembre, no obstante, atentia marginalmente este incremento
en el caso del IPC e IPCXI.

Respecto de la proyeccion presentada en la reunion de julio, la variacion mensual
del TPC e IPCX resulto ligeramente superior, mientras que en el IPCX1 no hubo
diferencia. Las sorpresas se concentraron en transporte y vivienda. En el primero,
a causa del alza en el precio de los combustibles; en el segundo, por diferencias en
las tarifas reguladas.
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Durante julio, las medidas de margenes tuvieron comportamientos disimiles. Por
un lado, los margenes de alimentos, obtenidos a partir de los datos del IPP e IPCX1,
muestran un nuevo aumento, retornando a los niveles del primer trimestre. Por
otro lado, los margenes de medicamentos -obtenidos del IPP e IPCX1-y de durables
-obtenidos del IPM e IPC- no muestran mayores cambios respecto del mes anterior.
En el caso de los durables, destaca que el aumento de margenes que se observo en
el periodo de apreciacion cambiaria, se ha deshecho por completo.

En junio, la tasa de variacion anual de las remuneraciones nominales se mantuvo en
3,0%. Para el costo de mano de obra, en tanto, aumento a 3,2%. En cuanto a los costos
laborales unitarios, durante junio su tasa de variacion anual se mantuvo estable.

1.2 Anélisis y comentarios de los antecedentes

El Presidente ofrece la palabra para comentarios.

Un participante sefiala que el hecho que las condiciones crediticias se hayan torna-
do mas expansivas obedece a varias razones, pero que la mas importante de todas
consiste, a su juicio, en el cambio que ha experimentado la posicion fiscal entre el
primer semestre del ano pasado y el primer semestre de este afio. Como sélo una
porcién pequena del uso de este superavit ha sido en el prepago de endeudamiento
externo, ello ha producido una expansion muy visible de la oferta de fondos pres-
tables dentro de la economia.

Se indica que ello tiene implicancias respecto de un conjunto de variables, por
cuanto la expansion de la oferta de fondos prestables, producto de un cambio en
la posicion fiscal, ha permitido que el incremento que se ha observado en las tasas
de inversion cuente con suficientes fuentes de financiamiento doméstico. De este
modo, a diferencia de lo ocurrido en el pasado en otras etapas ciclicas, el impulso
de la inversion mas la disponibilidad de fondos domésticos no ha traido consigo
que las empresas recurran a financiamiento externo, evitando que se produzca
simultaneamente con el ciclo de expansion una cierta tendencia a la apreciacion
nominal del tipo de cambio, y en la medida que haya alguna restriccion en la oferta
no transable, una caida del tipo de cambio real. No obstante, se sefiala que conforme
la economia, y en particular la inversion, sigan creciendo, dado que el cambio referido
en la posicion fiscal es un cambio discreto por una vez, en algin momento la oferta
de fondos fiscales doméstica va a ser insuficiente y, por tanto, a medida que avance
la posicion ciclica de la economia, deberia aumentar la demanda por financiamiento
externo y, consiguientemente, una cierta normalizacion del tipo de cambio real. A
partir de este argumento, se indica que el peso se encuentra depreciado respecto a
las condiciones fundamentales.
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2. Opciones

El Presidente solicita a la Division Estudios que presente las opciones de politica
monetaria.

2.1. Presentacién de opciones

En la reunion de politica monetaria de julio, el Consejo decidié mantener la tasa
de interés de politica en 1,75% anual. Para ello se considerd, por una parte, que la
actividad continuaba fortaleciéndose, con cifras especialmente positivas por el lado
del comercio exterior y de la inversion, pero que el mercado laboral mostraba cierta
debilidad. Por otra, que la inflacion subyacente estaba aumentando gradualmente
en una trayectoria similar a la prevista en el IPOM de mayo, aunque la inflacion se
ubicaba por encima, fruto del nivel y persistencia del precio del petréleo. Se estimo
necesario acumular mas informacion antes de iniciar el proceso de normalizacion
de la politica monetaria.

Desde la tultima reunion, las principales noticias son las siguientes:

* Mientras la inflacion subyacente IPCX1 estuvo en linea con lo esperado hace un
mes (y en el IPOM de mayo), la inflacion subyacente IPCX y la del IPC estuvieron
marginalmente por encima de lo anticipado por la incidencia del mayor precio de
los combustibles y de algunas tarifas reguladas.

En Estados Unidos de América se contintia asentando la idea de normalizacion
pausada de la tasa de interés de politica, tanto por nuevos datos de actividad y
de empleo como por datos de inflacion subyacente. En ese marco, los spreads de
las economias emergentes han continuado disminuyendo.

El precio del petréleo ha seguido aumentando en las tltimas semanas desde
niveles cercanos a US$ 36 por barril antes de la tltima reunion hasta US$ 42 y
mas en los ultimos dias. El precio del cobre ha fluctuado en torno a US$ 1,30
por libra en las ultimas semanas.

Las condiciones monetarias en Chile han mantenido e incluso acrecentado su grado
de expansividad. Ello se aprecia en los volumenes de crédito y de colocaciones de ac-
ciones, los spreads de créditos hipotecarios y bonos de empresas, y en la expansion
de los agregados monetarios. Desde la tltima reunion, considerando el promedio
de los tltimos tres dias en cada caso, el tipo de cambio nominal (TCN) aumenté
cerca de 1% mientras que el tipo de cambio real (TCR) lo hizo en 0,5%. Con ello,
el TCR se ubica por encima del valor de largo plazo considerado en el escenario
base de proyecciones del dltimo Informe de Politica Monetaria de mayo.
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* Losindicadores de actividad y gasto muestran que el mayor crecimiento se afianza
progresivamente. Una vez mas sobresalen el mayor gasto en inversion y el dina-
mismo del comercio exterior. En el mercado laboral, las cifras mas recientes han
sido positivas, a pesar del incremento de la tasa de desocupacion. Con ello se
fortalece el diagnostico de que la debilidad advertida en los tltimos meses
serfa transitoria y causada por vaivenes en el empleo por cuenta propia, sin
implicancias evidentes sobre la dindamica del consumo. Aunque los indicadores
de expectativas de consumidores han continuado disminuyendo, por ahora
se mantiene la vision de que ello refleja principalmente el aumento del precio
del petroleo y la disminucion del ingreso disponible asociado.

Los indicadores de expectativas inflacionarias se han movido en su generalidad
al alza y se ubican entre 2,3% y 3%, con la compensacion inflacionaria a dos afios
en el rango inferior y las medidas a dos afios basadas en encuestas en el rango
superior.

Con los antecedentes acumulados, las opciones mas plausibles para esta reunion son
mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual o aumentarla, posiblemente
en una magnitud acotada, como 25 puntos base.

Al igual que el mes pasado, no parece haber argumentos para justificar una rebaja
de la tasa de interés.

Es posible justificar la opcion de aumentar la tasa de interés a partir del fortaleci-
miento de las perspectivas del progresivo cierre de holguras de capacidad en los
proximos trimestres y del gradual aumento efectivo de la inflacion desde los bajos
niveles observados el primer trimestre. En su conjunto, y mas alla del efecto que
tendra el alza del petréleo sobre la inflacion del IPCy del IPCX, esta situacion valida
el gradual aumento esperado de la inflacion subyacente en el horizonte de proyec-
cion. Este escenario de mayor crecimiento se apoya en distintos factores. Los datos
efectivos de actividad y empleo del iltimo mes —especialmente asalariados— han sido
positivos. Las buenas condiciones externas se conservan, tanto en lo financiero como
en lo real, a pesar del shock de precios del petréleo. El impulso macroeconémico
interno incluso se ha acrecentado en lo mas reciente, como lo revelan las condiciones
monetarias y de crédito. En este cuadro podria ser innecesario e incluso contrapro-
ducente prolongar el marcado estimulo monetario actual por las consecuencias que
tendria un cierre mas rapido de holguras sobre la inflacion.

La opcion de aumentar la tasa de interés también se apoya en la marcada diferencia
entre la tasa de interés actual y las distintas estimaciones de la tasa neutral, que la
ubican en un rango de 6% a 7% nominal. Los precios de mercado también consi-
deran una trayectoria de alzas, aunque algo mas pausada. Como se ha analizado en
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otras ocasiones, es posible distribuir o dilatar un cambio del impulso monetario en
el tiempo, a la espera de mas antecedentes. Sin embargo, ello podria implicar una
secuencia de alzas que se torna cada vez mas pronunciada en caso de que no se den
novedades que modifiquen el escenario base. Por cierto, si se prevé que aumentar
la velocidad de este ajuste implicito no tendra inconvenientes, se puede argumentar
a favor de postergar ajustes en la tasa de interés.

También podriajustificarse un alza de la tasa de politica monetaria por la persistencia
que han mostrado el tipo de cambio real y, especialmente, el precio del petréleo por
encima de la senda prevista en el ultimo ejercicio de proyecciones. De persistir esta
situacion, la inflacion del IPC estara por encima de lo previsto durante los proximos
meses. Sin embargo, dado el nivel que alcanza actualmente la inflacion, antes de
una accion de politica por este motivo, podria esperarse a tener mas informacion
para precisar mejor la persistencia del shock y monitorear sus eventuales efectos
inflacionarios de segunda vuelta y sobre las expectativas de inflacion.

Por otra parte, se puede argumentar a favor de mantener la tasa de interés si se estima
que todavia hace falta mas informacion que consolide el escenario de progresivo
cierre de holguras antes de iniciar el ciclo de normalizacion de la politica monetaria.
Ello podria ser mas importante en el caso del mercado laboral, cuyas cifras todavia
no permiten validar plenamente la hipétesis de que la debilidad fue un fenémeno
estrictamente puntual. Esta opcion toma preponderancia si se evaltia como relati-
vamente costoso un escenario en que un alza de tasas no sea seguida de cerca por
otros movimientos de este tipo.

También se puede argumentar a favor de mantener la tasa de interés a partir de
consideraciones tacticas. En efecto, el mercado mayoritariamente espera que se
mantenga la tasa de politica monetaria en esta reunion y no se aprecian condiciones
que hagan recomendable una sorpresa de politica. Por lo tanto, se puede argtir que
seria mas adecuado preparar mas al mercado para que perciba el inicio del proceso
de normalizacion de la politica monetaria como el paso natural tras la acumulacion
de antecedentes, incluida la propia comunicacion del Banco Central.

2.2 Analisis y comentarios de las opciones

El Presidente ofrece la palabra para comentarios

Un participante indica que un argumento a favor de mantener la tasa en esta reunion
es la incertidumbre sobre la persistencia de algunos shocks, especialmente los del
petroleo y del tipo de cambio y de empleo no asalariado y que si se mantienen las
condiciones actuales corresponderia considerar un alza en la siguiente reunion de
politica monetaria. Ante esto se acota que es importante intentar separar las impli-
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cancias sobre la politica monetaria del shock petrolero y de las otras noticias que se
estan presentando respecto de la consolidacion de la recuperacion. Es importante
considerar ambos aspectos por separado, a pesar de que ocurran de manera simul-
tanea, por su implicancia diversa para la decision de politica.

Un participante indica que en Chile el Banco Central ha ido cambiando su forma
de hacer politica monetaria, puesto que mientras en algin momento sorprender al
mercado pudiese haberse considerado adecuado, ahora, aparentemente, eso no es asi.
Por el contrario, existe un objetivo de transparencia, lo que implica que antes de un
cambio en la politica monetaria es conveniente proceder a preparar al mercado. Por
ello no se estima conveniente realizar un eventual aumento de tasa en esta ocasion.

Otro participante indica que a menos que ocurran sorpresas del tipo de una desace-
leracion mundial, mas temprano o mas tarde la politica monetaria debiese norma-
lizarse. Sin embargo, debido a que existen riesgos de errar en una u otra direccion
con respecto a la decision de politica monetaria, es necesario indicar que existen
matices respecto de los riesgos mencionados.

Senala que la inflacion subyacente IPCX1 estd en nivel de 0,6% anual y el que ella
pudiera en el horizonte de proyeccion sobrepasar el 3% es todavia una conjetura.
Ciertamente que es muy importante para estos efectos vigilar lo que ocurre con las
expectativas de inflacion, pero que dados los registros inflacionarios recientes, no
parece que la economia esta en una situacion calificable de urgencia inflacionaria.
Senala también que no es completamente descartable que siuna cierta combinacion
de eventos ocurre, asociados con los efectos contractivos del shock petrolero, una
eventual debilidad de la economia mundial o una subestimacion de las medidas de
holguras de capacidad, el adelantar el proceso de normalizacion de politica pudiera
producir un freno a la recuperacion, o al menos implicar que la economia crezca
menos de lo que podria respetando plenamente el objetivo de inflacion.

Respecto del grado de expansividad de la politica monetaria, se sefiala que si se utiliza
como comparador relevante los ocho paises emergentes del Asia, excluyendo China e
India, la politica monetaria en Chile no parece particularmente desalineada. Se indica
que siete de estos paises estan creciendo mas rapido que Chile, siete tienen una tasa
de interés real mas baja, y cuatro de ellos una tasa de interés nominal mas baja.

Otro participante senala que el Banco ha intentado no sorprender al mercado, lo
que aumenta la efectividad de su politica y la hace transparente. Por otra parte, si la
economia sigue en el curso que ha tomado, en algtin momento la politica moneta-
ria expansiva tendra que comenzar a normalizarse para mantener un crecimiento
compatible con una inflacién en torno a la meta, momento que estaria mas cerca
ahora que lo que estaba antes.
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El Presidente ofrece la palabra a los Consejeros para analizar las opciones presentadas
y para proceder a la votacion.

Varios Consejeros coincidieron en que la inflacion se acerca al rango meta del
Banco, adelantando la convergencia de la inflacion a 3%, gracias al cierre paulatino
de la brecha de capacidad productiva y el alza en los precios de los combustibles.
La actividad y la demanda interna estan creciendo a un ritmo consistente con el
cierre paulatino de esa brecha, la que constituye la variable clave para predecir las
presiones de demanda sobre la inflacion. Se constata asimismo el escenario de ries-
go del ultimo IPOM respecto de un precio internacional del petréleo mas elevado,
aunque los términos de intercambio siguen siendo favorables. Asi, se espera que la
inflacion retorne al 3% en un horizonte bastante mas cercano del que se estimaba
algunos meses atras.

Asimismo, varios Consejeros estimaron que el mercado laboral atin entrega senales
ambivalentes y con una interpretacion ambigua, estimandose que la evidencia aun
es poco definitiva lo que motiva grados de cautela, aunque con los tltimos datos se
comienzan a percibir algunos signos de recuperacion. De todas formas, en el contexto
actual las expectativas de los agentes y el mercado laboral contintian mostrando un
comportamiento algo mas débil que lo deseado en esta parte del ciclo.

En todo caso, varios Consejeros indicaron que a pesar del deterioro en el margen
de las expectativas de los consumidores, destaca el sostenido dinamismo de la de-
manda interna, en particular el que muestra la inversion en maquinaria y equipos.
De hecho se puede esperar que el crecimiento de la actividad durante este afno se
ubique algo por encima de lo esperado hace unos meses atras.

Por otro lado, varios Consejeros indicaron que, con una tasa de instancia muy por
debajo de su nivel neutral, y con la consolidacion de la reduccion de la brecha de
producto, se corre el riesgo que la inflacion se aleje significativamente del rango
meta, en un horizonte de 12 a 24 meses, o que el solo paso del tiempo dé lugar a
proyecciones de inflacion por encima del centro del rango meta. Asi, se indicé que
el momento para iniciar la normalizacion de la politica monetaria estd mas proximo,
y que a la luz de los antecedentes disponibles, la opcién de aumentar tiene mas
fundamentos que en ocasiones anteriores.

Sin embargo, también se argumentd que antes de moverse en esta direccion, se
requiere una confirmacion de la permanencia de los altos precios del petréleo,
y del cuadro de crecimiento que se ha observado tltimamente. Un Consejero
indico que existe un grado razonable de duda, respecto de si la reactivacion
econdmica es o no lo suficientemente fuerte, en particular debido a que el mayor
precio del petréleo, si bien constituye un shock de oferta, también constituye
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un shock de demanda contractivo. Es por ello que resulta conveniente confir-
mar a través de las proximas cifras si la economia chilena esta efectivamente
embarcada en una trayectoria de reactivacion franca y segura, de manera que
la normalizacion de las tasas de interés acomparne la normalizacion del resto
de las variables econdmicas.

Varios Consejeros resaltaron los riesgos de equivocacion en caso de iniciar de
manera inoportuna el proceso de normalizacién del impulso monetario. Algunos
indicaron la importancia de evitar un cambio de signo de la politica monetaria
que se aborta al corto plazo o, en otras palabras una partida falsa, que representa
una senal confusa. Ello porque mas alla de la magnitud de los cambios de tasas,
un cambio de signo de la politica monetaria representa una senal de primera
importancia. Otro Consejero senald que de postergarse el inicio del proceso de
normalizacion de tasas se corre el riesgo de tener que hacer un ajuste mas rapido
de la politica monetaria a futuro, el cual puede ser significativo porque se parte
de un nivel de estimulo monetario relativamente importante, por cierto el mas
alto que ha tenido el pais en su historia. Un Consejero estimé que aunque se
esta cerca de iniciar la normalizacion de la tasa de politica monetaria hacia una
instancia menos expansiva que la actual, en su opinion los costos de postergar
elinicio de normalizacion de la politica monetaria serian menores que los de un
inicio prematuro. Lo primero implicaria elevar mas aceleradamente la tasa en las
proximas reuniones de politica monetaria, estimando que el empinamiento de
esa trayectoria de tasas no serfa muy pronunciado considerando que las cifras
de inflacion actuales siguen presentando una holgura relativa. Con lo segundo
se correria el riesgo de abortar la reactivacion en marcha, con el agravante de
poner en riesgo la credibilidad de la politica monetaria, en el contexto de los
sucesivos episodios de reactivacion frustrada de los dltimos anos.

Finalmente varios Consejeros coincidieron en la conveniencia de manifestar
que estd mds cerca el inicio del proceso de normalizacion de la tasa de politica
monetaria, gracias al progresivo fortalecimiento de la actividad y el gasto. Algunos
consideran que ello es relevante debido a que el mercado no estd esperando
un alza y por lo tanto una accién de ese tipo representaria algo que el mercado
observaria con preocupacion, tratando de leer qué informacion especial tiene
el Banco distinta de ellos que le habria llevado a tomar dicha decision, infor-
macion que no existe.

Reunién de Politica Monetaria

3. Acuerdo

El Consejo, por la unanimidad de sus miembros, acuerda mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 1,75% anual. Los tramos de la linea de crédito
de liquidez se mantienen también en 1,75% anual.



