
ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 71 
Celebrada el 9 de diciembre de 2004

En Santiago de Chile, a 9 de diciembre de 2004, siendo las 11,30 horas, se 
reúne el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo 
Lioi y con la asistencia del Vicepresidente don José De Gregorio Rebeco y de los Consejeros 
doña María Elena Ovalle Molina, don Jorge Desormeaux Jiménez y don Manuel Marfán Lewis.

Asiste el señor Ministro de Hacienda, don Nicolás Eyzaguirre Guzmán.

Asisten también:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de División Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;
Gerente de División Política Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de División Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Análisis Macroeconómico, don Pablo García Silva;
Gerente de Investigación Económica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Información e Investigación Estadística, don Ricardo Vicuña Poblete; 
Gerente de Análisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Comunicaciones, don Eduardo Arriagada Cardini; y 
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora 
Macroeconómica del Ministerio de Hacienda, señora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Fecha Sesión de Política Monetaria del mes de junio de 2005.

El Presidente fija la sesión de política monetaria del mes de junio de 2005, para 
el día 9 de ese mes.

II. Exposición.

El Gerente de Análisis Macroeconómico, don Pablo García, en relación con el 
análisis de los desarrollos económicos y financieros recientes, señala lo siguiente:



A diferencia de lo observado previo a las reuniones de octubre y noviembre, en el último mes 
no hubo sorpresas significativas en el lado de la actividad, mientras la inflación subyacente se 
ha acercado a la trayectoria prevista en el Informe de Política Monetaria de septiembre. Ello 
lleva a mantener el escenario macroeconómico delineado en la reunión pasada. Por un lado, el 
escenario externo muestra precios del petróleo más cercanos a los esperados para el próximo 
año en promedio, y la actividad mundial ya da visos de desaceleración especialmente en 
Europa y Japón. Por otro lado, el precio del cobre se ha mantenido elevado y se continúa 
esperando un ritmo gradual de alza de tasas en las principales economías. Internamente, la 
expansividad de las condiciones financieras se ha mantenido, mientras que el gasto interno 
muestra una leve desaceleración, la actividad económica apunta a un crecimiento del PIB en el 
año parecido al esperado el mes pasado, de 5,7%, y en el mercado laboral se aprecia un 
cuadro más positivo. Finalmente, la inflación se ha acercado a una senda coherente con las 
proyecciones del Informe de Política Monetaria, y los mercados financieros esperan un ritmo de 
normalización de la política monetaria similar al considerado en la reunión pasada.

Señala el señor García que aunque el escenario externo para la economía chilena continúa 
siendo muy favorable, ya se comienza a apreciar de manera más nítida que el 2005 presentará 
un entorno algo menos positivo que el de este año, al menos en términos de crecimiento 
mundial. El mayor precio del petróleo y la importante depreciación del dólar en los mercados 
internacionales estarían ya haciendo mella sobre el ritmo de expansión en Europa y Japón, 
pero sin efectos significativos en la inflación esperada. El precio de! cobre se ha mantenido 
más alto que lo previsto, lo que lleva a elevar el precio esperado para el próximo año en torno a 
cinco centavos de dólar por libra, con un ritmo de normalización de la política monetaria en las 
principales economías todavía pausado. A su vez, las condiciones de financiamiento para las 
economías emergentes siguen siendo favorables.

En los mercados financieros locales la política monetaria continúa siendo expansiva, aunque 
sin una profundización adicional. Por un lado, las tasas de interés de los documentos del 
Banco Central han dejado de disminuir, mostrando incluso algunos aumentos, y las tasas de 
colocación de consumo muestran un alza incipiente, lo que en parte puede vincularse a los 
incrementos recientes de la tasa de política monetaria. Por otro lado, aunque los distintos 
agregados monetarios siguen creciendo a tasas importantes, ya no se aprecian 
desalineamientos significativos adicionales en el comportamiento de los agregados monetarios. 
La paridad del peso con respecto al dólar ha tenido un cambio significativo en el último mes, 
pero ello es vinculable con la depreciación del dólar en los mercados internacionales y no con 
una apreciación real o nominal significativa del peso en términos multilaterales.

Con relación a las cifras de actividad y gasto internas, hace presente que en este mes no hubo 
sorpresas significativas como las de octubre y noviembre. El ritmo de crecimiento de la 
actividad industrial estuvo algo por debajo de lo previsto, pero por factores que se estiman 
transitorios, lo que se compensó en parte con un ritmo de crecimiento de la producción minera 
mayor de lo proyectado. En términos de gasto interno, los distintos indicadores disponibles 
muestran que el consumo privado estaría desacelerándose luego de la expansión observada 
hasta el tercer trimestre de este año, pero en línea con lo esperado hace un mes atrás y de 
forma coherente con el efecto estimado del mayor precio de los combustibles sobre el ingreso 
de los hogares.
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Algo sim ilar indica, se presenta en el volumen de ventas en el mercado inmobiliario, las que 
luego de incrementarse fuertemente se han mantenido estables, en niveles altos. La formación 
bruta de capital fijo y el volumen exportado siguen mostrando tasas de crecimiento importantes, 
en la tendencia del mes pasado, sin que se observe una aceleración adicional. Este conjunto 
de antecedentes lleva a esperar que el crecimiento del PIB este año alcance a 5,7%, cifra 
similar a la prevista el mes pasado, mientras que el gasto tendría una expansión de 6,8%, 
similar a lo considerado en noviembre.

Así, las cifras anteriores muestran que la sorpresiva aceleración del gasto y la actividad no 
continúa, consolidándose de todas formas un escenario bastante más dinámico que el 
considerado en el Informe de Política Monetaria. Las distintas medidas de expectativas de 
hogares y empresas muestran una recuperación relevante, mientras que la información del 
mercado laboral presenta un escenario más coherente con el cuadro macro y las tendencias de 
ocupación que se veían hasta hace seis meses atrás.

Por el lado de los precios, la tendencia subyacente de la inflación se ha vuelto a acercar al 
rango meta, revirtiendo una parte significativa de las sorpresas de meses recientes. Este es 
además, un fenómeno bastante generalizado, que se aprecia en el conjunto de medidas de 
inflación subyacente disponibles y en un contexto en que el número de precios individuales que 
caen se reduce. De este modo, no se considera que en los últimos meses la evolución de los 
precios subyacentes haya sido incoherente con el ritmo gradual de aumento de los precios 
hasta el rango meta implícito en el panorama inflacionario previsto en el Informe de septiembre. 
Con todo, se mantiene la evaluación de que este ritmo en el corto plazo podría ser algo más 
gradual que el considerado en septiembre, debido al comportamiento reciente del dólar y del 
petróleo, los que inciden en la determinación de los precios internos de los combustibles y de 
las tarifas reguladas.
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I. Escenario internacional________________________________________________________

Durante el último mes, señala el señor Gerente, el favorable panorama internacional para la 
economía chilena se ha mantenido, con alguna mejora en los términos de intercambio, 
asociada, principalmente, a aumentos en el precio del cobre. El precio del petróleo se 
encuentra en niveles similares a los de principios de noviembre, manteniéndose el panorama 
de m ediano plazo. El dólar estadounidense continuó depreciándose de manera marcada, en 
línea con una renovada preocupación de los mercados por el déficit de la cuenta corriente de 
Estados Unidos de América.

Las proyecciones de crecimiento anual de la actividad mundial para los próximos dos años no 
muestran revisiones significativas, tanto a paridad del poder de compra como ponderado por 
socios comerciales. Los indicadores de coyuntura para las economías desarrolladas 
divulgados en noviembre refuerzan el relativamente favorable panorama previsto para la 
economía de Estados Unidos de América, en tanto para Japón y la zona euro arrojan señales 
de cierta debilidad.

Hace presente, que indicadores en Estados Unidos de América del cuarto trimestre muestran 
un fortalecim iento del consumo, a lo que se agrega que el crecimiento de éste en el tercer 
trimestre fue revisado al alza. Se destacan las cifras del mercado laboral, las que si bien 
decepcionaron en el margen, muestran una recuperación en lo que va del año. Asimismo 
menciona, que se tienen positivos indicadores de actividad industrial y de servicios (ISM), lo 
que sustenta buenas perspectivas hacia el cierre del año y un ritmo de crecimiento en torno a 
3,5% hacia el 2005.



En Japón, las cifras de crecimiento para este año y el próximo se revisaron a la baja, 
incorporando principalmente datos del PIB del tercer trimestre, que revelan una dinámica que 
S8 ha debilitado, debido principalmente al sector externo. En la zona euro, en línea con lo 
anticipado, el PIB del tercer trimestre se desaceleró, relacionado también a un crecimiento más 
débil del sector externo, en una región donde la demanda interna no muestra recuperación. 
Los indicadores de confianza del cuarto trimestre se han resentido, principalmente por la 
apreciación del euro, no obstante las perspectivas de crecimiento se mantienen levemente bajo 
2% para el 2004 y 2005.

El precio del petróleo registró un importante descenso en el último mes, vinculado
principalmente a la desaparición de algunos elementos transitorios que afectaban la oferta y 
que incrementaban la prima por riesgo de este mercado. No obstante, persisten factores que 
podrían elevar el precio en el corto plazo. La curva de contratos futuros está plana, sugiriendo 
que los precios se mantendrían en torno a US$ 40 por barril hasta bien avanzado el 2005. 
Indica el señor García, que el panorama para los próximos dos años no cambia respecto de lo 
considerado en la reunión pasada, estimándose que el 2005 el precio promediaría US$ 40 el 
barril y US$ 33 el 2006.

Por otra parte,señala que en el último mes el precio del cobre continuó con la trayectoria al alza 
de los últimos meses, promediando US$ 1,42 la libra en noviembre, con valores spot que por 
momentos se han acercado a US$ 1,5/libra. Este comportamiento se asocia al crecimiento de 
la demanda mundial que, junto con una lenta respuesta de la oferta, ha llevado a un continuo 
descenso de los inventarios a niveles mínimos históricos. También ha contribuido a este 
proceso la depreciación mostrada por el dólar. Diversos conflictos laborales han aumentado la 
volatilidad del precio, propiciando la especulación. Hacia el futuro, se espera un descenso
gradual del precio, a medida que se materialicen proyectos de inversión. No obstante, 
estimaciones indican que este mercado se mantendría deficitario durante el 2005, lo que 
sumado a los niveles con que está finalizando este año, requiere de una revisión al alza en la 
proyección del año entrante. Se estima que en el 2004 el precio de la libra del metal 
promediaría US$ 1,29 y US$ 1,20 el 2005. Hacia el 2006, se estima que se mantendría en 
torno a US$ 1.

En los mercados financieros desarrollados, se mostró en el último mes un aumento en el 
rendimiento de los bonos de más largo plazo en Estados Unidos de América y una 
depreciación del dólar. Los bonos a diez años en ese país aumentaron en torno a 10 puntos 
base respecto de principios de noviembre, ubicándose en la actualidad algo por debajo de 
4,3%. Señala el señor García que lo anterior indica que ha estado vinculado a un 
reforzamiento de las perspectivas de crecimiento de esta economía, así como también a cifras 
de inflación algo más elevadas. El dólar, por su parte, continuó depreciándose en los 
mercados financieros internacionales, cayendo en torno a 3% con respecto al euro y al yen.

En relación con los mercados monetarios, la Reserva Federal, en línea con lo esperado, 
aumentó en 25 puntos base su tasa de política en la última reunión. Asimismo, se afirmaron 
las expectativas de un alza adicional antes de fin de año. Esto se vincula a la fortaleza que 
muestran una amplia gama de indicadores de actividad en Estados Unidos de América, junto 
con señales de un traspaso gradual de los altos precios de los combustibles a inflación. 
También se ha aplanado la curva de contratos futuros, lo que indica que el proceso de alzas 
ocurriría antes de lo que se esperaba un mes atrás, no obstante las tasas finalizarían el 2005 
en los mismos niveles previstos.

Sesión N° 71
Política Monetaria

9.12.2004 4.-



En la zona euro la apreciación de la moneda y los efectos contractivos que ésta pudiese tener 
sobre una actividad liderada principalmente por demanda externa, junto con la inflación que se 
mantiene bajo la meta, han retardado hasta bien entrado el 2005 las expectativas del inicio del 
proceso de normalización de tasas de política.

En las últimas semanas, las condiciones de financiamiento externo para las economías 
emergentes se han mantenido muy favorables. Si bien el alza de las tasas de interés de bonos 
de más largo plazo en los mercados desarrollados elevó un determinante referencial clave de 
su costo de financiamiento, los spreads soberanos continúan descendiendo a niveles mínimos 
históricos, situación apoyada en parte por mejoras en las clasificaciones de riesgo de algunos 
países. En este contexto continuaron activas las colocaciones de deuda soberana y bonos 
corporativos, y aumentaron los flujos de fondos dedicados a economías emergentes. Por 
último, en línea con la depreciación del dólar respecto de otras monedas de economías 
avanzadas, se observó una tendencia generalizada hacia la apreciación de las monedas 
locales en aquellas economías emergentes con tipos de cambio flexibles.
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II. Mercados financieros

El señor Gerente de Análisis Macroeconómico continúa su exposición señalando, que en los 
mercados financieros locales la política monetaria continúa siendo expansiva, aunque sin una 
profundización adicional. Las tasas de interés de los documentos reajustables del Banco 
Central de Chile incluso superan los niveles de noviembre, trayectoria que también se aprecia 
en las tasas de las operaciones de los bancos con el público. Las expectativas de inflación se 
ubican por debajo del centro del rango meta. Aunque los agregados monetarios siguen 
presentando importantes expansiones, las tasas de variación anual del dinero M IA y M2A se 
han estabilizado respecto del mes anterior.

Tasas de interés de instrumentos del Banco Central de Chile

Desde la reunión de noviembre, las tasas de interés de los documentos del Banco Central de 
Chile han presentado comportamientos mixtos. Por un lado, las tasas de interés de los 
documentos reajustables (BCU) revirtieron la caída del mes anterior, situándose por sobre los 
valores de los días previos a la última reunión: 2,6% a cinco años y 3,3% a diez. Por otro, 
mientras las tasas de interés de los Bonos en Pesos a dos años se mantuvieron en torno a 
4,1%, las de los Bonos en Pesos de más largo plazo continuaron con la trayectoria a la baja del 
mes anterior, aunque en menor magnitud, cayendo entre 10 y 30 puntos base respecto de la 
reunión de noviembre: 5,0% y 6,0%, a dos, cinco y diez años, respectivamente. Las tasas de 
interés de los PDBC-90 se ubican en valores cercanos a la tasa de política monetaria (2,4%) 
aunque por debajo de la tasa de captación prime a igual plazo (2,8%).

Las expectativas de inflación se han reducido en todas sus mediciones. Estas han estado 
determinadas por la evolución del tipo de cambio, el precio del petróleo y la inflación efectiva 
misma. Comparado con los días previos a la reunión anterior, la compensación inflacionaria 
implícita en los bonos nominales ha caído entre 10 y 40 puntos base, situándose entre 2,3% y 
2,6% según el plazo. Las expectativas deducidas de la encuesta a las mesas de dinero a uno 
y dos años cayeron hasta en 25 puntos base en relación con el cierre de la reunión anterior: 
2,55% y 2,75%, respectivamente. Asimismo, la encuesta de expectativas de diciembre 
muestra una leve reducción en la inflación esperada a un año, pues cae a 2,8% a un año y, se 
mantiene en 3,0% a dos años.



Con estos antecedentes, indica, se puede explicar la menor pendiente de la curva forward y por 
tanto expectativas de desaceleración de la tasa de política monetaria. Se anticipa un aumento 
de la tasa de política monetaria del orden de 110 puntos base en los próximos seis meses y de 
otros 80 puntos base en los siguientes seis. Respecto de lo esperado para septiembre del 
2006 en el último Informe de Política Monetaria, la curva forward actual considera un aumento 
adicional para la tasa de política monetaria del orden de 50 puntos base. En tanto, la encuesta 
de expectativas de diciembre, considera un aumento de la tasa de política monetaria de 25 
puntos base este mes y de 100 puntos base más a un año plazo.
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Agregados monetarios

Durante noviembre, los agregados monetarios continuaron con importantes tasas de expansión 
anual, aunque en el caso del M IA  ésta alcanzó un valor algo inferior al del mes anterior (28,6% 
que se compara con el 30,5% de octubre), dando cuenta de una estabilización de la tasa de 
crecimiento de este agregado. Señala que en este mes, la proyección de corto plazo de la 
demanda por M IA  presentó una desviación mínima, pero los errores de la proyección de largo 
plazo registraron una desviación estadísticamente significativa. La tasa de crecimiento anual 
del M2A se mantuvo en torno a 20%, mientras la del M7 aumentó hasta 10%.

Condiciones de crédito y financiamiento

Durante noviembre la deuda bancaria continuó con el dinamismo de los meses previos, 
registrando una variación anual de 11,8%, la más alta desde fines del 2001. Por tipo de 
crédito, las colocaciones tanto de consumo como de vivienda mantuvieron tasas de crecimiento 
del orden de 20%. Los resultados de la encuesta de crédito bancario del Banco Central de 
Chile de noviembre señalan: por el lado de la oferta, un escenario en que las condiciones de 
crédito no cambian respecto del trimestre anterior y, por el lado de la demanda, un mayor 
interés de las personas por sustituir el financiamiento de otras fuentes. La tasa de interés 
promedio ponderada de los créditos de consumo registró un incremento (80 puntos base) en 
noviembre respecto del mes anterior. Las tasas de interés de las letras de crédito hipotecario 
en UF se mantienen en niveles similares a los de septiembre y octubre: con clasificación AA, 
duración de 5 a 6 años y tasa facial entre 4%-5%, promediaron 3,8% en noviembre y las con 
tasa facial entre 5%-6% promediaron 4%.

Señala el señor García, que los préstamos a empresas continúan consolidándose al registrar 
un incremento anual del orden de 10% durante noviembre, la mayor cifra desde fines del 2001. 
El financiamiento distinto del crédito bancario tradicional continuó con importantes variaciones 
anuales: factoring 200% y leasing 22%. La tasa de interés promedio ponderado de los créditos 
comerciales fue de 8,0% en noviembre, 80 puntos base superior a la del mes anterior. De 
acuerdo con la encuesta sobre el crédito bancario del Banco Central de Chile, la oferta de 
crédito destinada a las empresas continuaría expandiéndose, con excepción del segmento de 
las pymes, donde las condiciones de otorgamiento de crédito no presentaron cambios en 
relación con la encuesta anterior. También existe una percepción de mayor dinamismo en la 
demanda de las empresas por créditos, la que es atribuida a aumentos de la inversión y 
mayores necesidades de capital de trabajo.



Durante noviembre continuó la emisión de bonos corporativos, por un total de UF 10 millones, 
cifra inferior a la del mes anterior (UF 15 millones), pero que en el año permite acumular 
emisiones por UF 62 millones, algo más de 50% del total emitido el 2003. Esta vez las 
emisiones tuvieron principalmente fines mixtos; reestructuración de pasivos e inversión. Para 
los próximos dos meses, se anuncian emisiones por un total de UF 20,7 millones, destinados 
principalmente a refinanciar pasivos.

Bolsa

Desde la última reunión, el IPSA recuperó gran parte de la caída de octubre. La buena 
evolución de este indicador ha estado vinculada, principalmente, a las noticias del lado de la 
actividad. Así, desde los días previos a la reunión de noviembre, el IPSA acumula un aumento 
de 3,5% en pesos y 6,9% en dólares; y en el año, de 21,4% y 23,7% en pesos y dólares, 
respectivamente. Los volúmenes transados durante noviembre alcanzaron un promedio de 
$ 50.700 millones diarios, superior a los $ 40.000 millones del último trimestre y a los $ 37.300 
millones de noviembre del 2003.

Cabe destacar señala, la menor correlación de la bolsa local con la de Estados Unidos de 
América, lo que indica que la evolución de la bolsa nacional ha estado más bien determinada 
por noticias del ámbito local. Desde la reunión de noviembre el Dow Jones aumentó solo 0,7% 
y el Nasdaq 4,4%, acumulando en el año variaciones de 0,9% y 7,4%, respectivamente.

Tipo de cambio

En ios últimos días, el tipo de cambio nominal se cotiza en torno a $ 580 por dólar, registrando, 
desde la última reunión, una apreciación de 3,5%. Esta variación se asocia principalmente a la 
depreciación internacional del dólar (2,4% medido a través del Board Index en igual período).

En términos multilaterales la apreciación ha sido menor, pues la caída del dólar se ha 
compensado por el fortalecimiento de monedas como el euro, yen y real. Así, desde la anterior 
reunión el TCM y el TCM5 disminuyeron 1,4% y 1,5% respectivamente.

La evolución esperada del tipo de cambio nominal, bajo las expectativas que se recogen de la 
encuesta del Banco Central de Chile de diciembre, señala una depreciación de la moneda local 
de 2,7% en doce meses, cifra que llegaría a 6,2% en 24 meses, equivalentes a valores de $ 
600 y $ 620 por dólar, respectivamente.

Por su parte, el valor del tipo de cambio real estimado para noviembre es algo inferior al de 
octubre y septiembre (99,6), mientras que el TCR-5 disminuye marginalmente respecto del mes 
anterior (0,1%). Si bien el tipo de cambio real es similar al registrado en octubre del 2003, en 
ese momento el tipo de cambio nominal promediaba $ 646 por dólar, lo que revela la magnitud 
de los movimientos entre las principales paridades.
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III. Demanda y cuentas externas___________________________________________________

Indica el señor Gerente de Análisis Macroeconómico, que se espera que en el año 2004 la 
demanda interna crezca casi un punto más que el PIB (6,8%), de manera similar a lo esperado 
hace un mes atrás. En todo caso, las cifras coyunturales y las que se anticipan 
preliminarmente para el primer trimestre del próximo año están inusualmente contaminadas por 
la volatilidad efectiva de las existencias de la gran minería del cobre, así como por problemas 
administrativos en su medición.



La formación bruta de capital fijo se espera continúe con gran dinamismo, aportando de forma 
importante al crecimiento de la demanda interna. Las exportaciones e importaciones, en tanto, 
mantendrán un relevante dinamismo.
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Consumo y existencias

En noviembre las expectativas de los consumidores medidas por Adimark aumentaron 
(49,4; +4,5 puntos porcentuales), alcanzando el mayor valor de los últimos siete meses. Este 
aumento del optimismo se reflejó en todos los componentes del índice, destacando la positiva 
evolución de las expectativas del país a corto y mediano plazo.

En el cuarto trimestre, la mayor parte de los indicadores parciales de consumo privado, en 
especial los de consumo habitual, muestran un menor dinamismo respecto del trimestre previo, 
lo que ya estaba considerado hace un mes. Ello es coherente con el impacto estimado del 
precio de los combustibles en el ingreso real de los hogares.

Los componentes del consumo durable, en tanto, tienen evoluciones mixtas. Destaca el 
comportamiento de las ventas de automóviles nuevos — 13.500 unidades en octubre— , con 
ventas acumuladas en el año que superan las unidades vendidas en todo el 2003.

De acuerdo con el indicador mensual de confianza empresarial, tanto el comercio como la 
industria estiman su actual nivel de existencias por sobre lo deseado. Sin embargo, 
considerando las expectativas optimistas que presentan ambos sectores respecto de la 
actividad económica de mediano plazo, se espera que el ajuste provenga de un aumento en las 
ventas y no de una menor producción. Minería, en tanto, luego de la gran desacumulación del 
último mes, presenta un nivel de existencias insuficiente.

Formación bruta de capital fijo

En noviembre las expectativas empresariales medidas por el indicador mensual de confianza 
empresarial aumentaron. Aun cuando entre sectores el comportamiento fue disímil, todos se 
encuentran en niveles considerados optimistas (más de 50). El aumento del indicador mensual 
de confianza empresarial se asoció principalmente con la construcción, que aumenta desde 
mayo, alcanzando el mes pasado su máximo desde que existe registro, y liderando el índice 
general por segundo mes consecutivo.

En cuanto a la rentabilidad de los negocios, las cifras recogidas en las Fecu de la 
Superintendencia de Valores y Seguros muestran un aumento en el tercer trimestre del 2004. 
En particular, las empresas exportadoras presentaron aumentos importantes —debido 
principalmente a la mayor rentabilidad del sector industrial— mientras que el comercio volvió a 
reducir su rentabilidad. La rentabilidad de los sectores ligados a los recursos naturales, en 
tanto, presentó aumentos significativos.

Respecto de la formación bruta de capital fijo, se espera que continúe con un importante 
dinamismo en el cuarto trimestre. Esto basado principalmente en el comportamiento del 
componente maquinaria y equipos (M&E) (41% de la formación bruta de capital fijo) y, en 
particular, en las importaciones de bienes de capital (95% de M&E).



Respecto del componente de edificación de la inversión —32% de la FBKF— se aprecia un 
menor dinamismo, reflejado en el desempeño del índice sintético de cuenta nacionales y las 
ventas de viviendas de la Cámara Chilena de la Construcción (CChC) en octubre.
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Política fiscal

En septiembre los ingresos presupuestarios aumentaron 18,5% anual, de los cuales 16,6 
puntos porcentuales se explicaron por los ingresos tributarios netos (12,6% anual) y del cobre 
bruto (232,1%). Los gastos presupuestarios, en tanto, crecieron 5,6% anual, en línea con los 
meses anteriores. El balance global presupuestario acumulado a julio llegó a 2,2% del PIB, 
m ientras el balance total acumulado alcanzó a 1,8% del PIB, en línea con el superávit global de 
1,9% esperado para este año.

El porcentaje de avance de los ingresos sobre lo presupuestado sigue siendo mayor que en 
años anteriores, producto de un mejor precio del cobre y de una mayor recaudación tributaria. 
En tanto, los gastos están levemente por sobre lo observado en años anteriores.

Sector externo

En noviembre, las exportaciones e importaciones alcanzaron a US$ 2.611 y US$ 2.300 
millones, con crecimientos de 53% y 40% anual, respectivamente.

Para diciembre, en tanto, las exportaciones e importaciones se estima alcanzarán US$ 2.950 y 
US$ 2.160 millones, correspondiente a crecimientos anuales de 57% y 33%, respectivamente.

Para el cuarto trimestre se espera que el crecimiento del quantum exportador continúe 
aumentando, pero a un menor ritmo que el trimestre anterior. Señala el señor García, que 
destaca el buen desempeño de las exportaciones industriales y agropecuarias en lo que va del 
trimestre. Los precios, en tanto, se espera aumenten para todos los sectores. El año finalizará 
con un incremento de los volúmenes exportados superior al observado en el 2003.

El volumen de las importaciones para el cuarto trimestre crecería algo por debajo de lo anotado 
el cuarto anterior, aunque siempre en tasas cercanas al 20%. Respecto de los precios de las 
importaciones totales, el incremento del cuarto trimestre está influido de modo importante por el 
precio del petróleo.

La cuenta financiera a septiembre del 2004 registra un egreso neto de US$ 1.771 millones, y 
de -US$1.791 millones si se excluyen los activos de reservas. Ello es producto de egresos 
netos de inversión de cartera (US$ 3.044 millones), de otra inversión (US$ 3.101 millones), y 
de derivados financieros (US$ 18 millones), contrarrestados por ingresos netos de inversión 
directa (US$ 4.366 millones). Destaca el nivel positivo de la cuenta financiera del tercer 
trimestre, por una operación de inversión directa en el sector de telefonía. En el valor 
acumulado al tercer trimestre, cabe señalar el incremento de los activos netos por inversión de 
cartera de las Administradoras de Fondos de Pensiones, los prepagos de deuda externa del 
sector privado y la reinversión de utilidades por parte de las empresas extranjeras, las que han 
recurrido a esta vía de financiamiento en lugar de traer aportes directos de capital.
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IV. Actividad y empleo

En octubre, el crecimiento de la actividad continuó con el dinamismo de los meses previos. Por 
sectores, en la minería destacó la mayor producción de Codelco debido a la normalización de 
saldos de envíos y retornos acumulados en meses previos. En industria, los sectores 
productores de bienes ligados a la inversión continuaron creciendo (5,5%). El sector comercio, 
en tanto, siguió mostrando tasas de variación anual crecientes.

Para el cuatro trimestre se anticipa que el ritmo de crecimiento del PIB se mantendría respecto 
del trimestre precedente. Por sectores, destaca comercio, minería y construcción. El PIB 
cerraría el 2004 con un incremento de 5,7%, equivalente al proyectado la reunión anterior.

Mercado laboral

En el trimestre móvil finalizado en octubre, el mercado laboral continuó con los signos positivos 
del período previo. El empleo tuvo un incremento en términos desestacionalizados, y a nivel 
sectorial sobresale la estabilidad del empleo asalariado y el repunte persistente de la ocupación 
ligada a la construcción. Otras fuentes que corroboran esta visión positiva son los afiliados a 
las Administradoras de Fondos de Pensiones y el empleo de asalariados reportado por la 
Asociación Chilena de Seguridad. Descontando efectos estacionales, la tasa de desempleo se 
mantuvo estable respecto del trimestre móvil anterior y la participación de la fuerza de trabajo 
continuó en aumento. Destaca, también, la mejora en las expectativas de los agentes respecto 
del mercado laboral en los próximos meses. El crecimiento anual de las vacantes de trabajo, 
por su parte, cayó luego de más de un año de aumentos sostenidos.

E! empleo nacional registró una importante recuperación en el trimestre móvil finalizado en 
octubre, con un crecimiento anual de 2,7%. Descontando efectos estacionales, se crearon 
cerca de 35 mil puestos de trabajo respecto del trimestre móvil anterior, producto tanto del 
mayor impulso fiscal como privado.

Por categorías, el empleo asalariado mantuvo niveles altos y el por cuenta propia aumentando, 
deshaciendo casi completamente la fuerte caída de nivel desestacionalizado de principios del
2004. En términos de variación anual, el empleo asalariado creció 3,4% en contraposición al
0,3% por cuenta propia.

El empleo en la construcción tuvo un importante dinamismo por tercer mes consecutivo. El 
empleo ligado a industria, por su parte, registró bajo dinamismo tanto según la información del 
Instituto Nacional de Estadísticas como de la proveniente de la Sociedad de Fomento Fabril.

El empleo del resto de los sectores económicos presenta una dinámica acorde con las buenas 
noticias a nivel agregado.

En el trimestre móvil finalizado en noviembre, las vacantes cayeron 2,7% en doce meses, luego 
de más de un año de variaciones anuales positivas. La observación de la curva de Beveridge 
—que relaciona la tasa de desempleo con las vacantes como proporción de la fuerza de 
trabajo—  para noviembre volvió al intervalo de confianza emanado de la estimación de la 
curva, luego del desalineamiento de septiembre.



Asimismo, señala el señor García, la tasa de desempleo nacional llegó a 9,4%, 0,6 punto 
porcentual mayor que igual mes del 2003. Eliminada estacionalidad, se situó en torno a 9,0% 
por cuarto mes consecutivo. Lo anterior se explica tanto por el aumento en el nivel de 
desempleo como en la tasa de participación. La tasa de desempleo primaria 
desestacionalizada se situó en 6,8%, confirmando el perfil descendente iniciado en agosto.

Las expectativas de las personas y empresas respecto del mercado laboral mejoraron. Según 
la información de Adimark sobre la percepción de los agentes en cuanto a la evolución del 
desempleo a nivel nacional en los próximos doce meses, en noviembre se confirmó la 
recuperación por segundo mes consecutivo. Por el lado de las empresas, el indicador mensual 
de confianza empresarial (IMCE) de noviembre, señala que los empresarios se mantuvieron 
optimistas respectos del empleo en los próximos tres meses, mejorando respecto del mes 
previo para los sectores industria y construcción.
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V. Precios

En noviembre el IPC tuvo una variación de 0,3%, cifra que fue de 0,2% para el IPCX e IPCX1. 
Así, el incremento en doce meses del IPC llegó a 2,5%, mientras que el del IPCX se situó en 
1,4% y el de IPCX1 en 1,0%. Con estos valores, todas las medidas de inflación presentan un 
alza respecto de la trayectoria de los últimos meses.

En noviembre los mayores incrementos de precios se observaron en los grupos Alimentación, 
Salud, Transportes y Equipamiento de la Vivienda. Mostraron disminuciones moderadas de 
precios los grupos Otros, Vivienda y Vestuario; Educación y Recreación no presentaron 
variación.

Respecto de la proyección incluida en la reunión anterior, la variación del IPC e IPCX 
resultaron 0,2 punto porcentual mayores, mientras la del IPCX1 se subestimó en un 0,1 punto 
porcentual. Las mayores sorpresas se atribuyen a Alimentos y Vivienda, esta última 
principalmente influenciada por una baja menor que la estimada en la tarifa del agua potable.

Descontada estacionalidad, el promedio móvil trimestral de la inflación anualizada aumentó 
para todas las medidas, observándose una aceleración mayor, aunque acotada para el caso 
del IPCX1.

Todas las medidas alternativas de inflación subyacente, el IPCX2 y las medias podadas del 
IPC, IPCX e IPCX1 aumentan.

En cuanto al promedio móvil trimestral de la variación mensual del IPCX1, todas las medidas 
aumentan respecto del mes anterior.

En noviembre se observó una disminución de los ítems que bajan de precio, contrastando con 
un incremento de los que suben de precio y de los que no varían. Para los tres casos se 
obsen/a una continuación de la trayectoria de los últimos meses.

El índice de precios al productor (IPP) tuvo una variación anual de 15,4% (14,9% el mes 
anterior), afectado de modo importante por el precio del cobre. Los precios del IPP con 
coincidencia en el IPCX1 (IPPX3) acumularon una variación anual de 0,7% (0,8% el mes 
anterior).
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Márgenes

Los márgenes de comercialización presentaron comportamientos disímiles durante noviembre. 
Por una parte, el margen IPCX1/IPP se mantiene, mientras que, por otra, el margen IPC/IPM 
para bienes durables aumenta, de la mano de la apreciación del peso.

Costos laborales

En octubre la tasa de crecimiento anual del costo de la mano de obra total disminuyó a 3,1%, 
mientras que, excluyendo minería y electricidad, gas y agua (CMOX), aumentó a 2,4%. La tasa 
de crecimiento anual de las remuneraciones por hora bajó tanto para cifras reales como 
nominales. Excluyendo a los recursos naturales (IREMX) el índice se mantuvo constante.

En cuanto a los costos laborales unitarios, su tasa de variación anual permanece en cifras 
negativas. En el caso del costo laboral unitario sin electricidad, gas y agua ni minería (CLUX) 
continúa descendiendo debido a los incrementos de productividad.

Perspectivas de inflación en el corto plazo

Concluye su exposición el señor Gerente de Análisis Macroeconómico señalando que en 
diciembre, el IPC tendría una variación mensual de -0,3%, con lo que su tasa de variación en 
doce meses se situaría en 2,5%. La inflación negativa del mes está fuertemente determinada 
por el descenso en el precio del petróleo. El IPCX y el IPCX1 registrarían incrementos 
mensuales de 0,3% y 0,2% respectivamente, correspondientes a variaciones anuales de 1,8% 
y 1,2%.

Respecto de la reunión de noviembre, y en línea con los acontecimientos recientes, se 
modifican a la baja el precio del petróleo y el tipo de cambio. En el primer caso se considera un 
precio promedio de US$ 44 el barril para el último trimestre del año (US$ 46,6 la reunión 
anterior) y de US$ 42 (US$ 44 la reunión anterior) para el primer trimestre del 2005. En cuanto 
a tarifas, dado el comportamiento del precio del diesel y del tipo de cambio, el alza de $ 20 de 
la tarifa de la locomoción colectiva de noviembre se revertiría totalmente en enero. El cambio 
en el decreto tarifario del sector telefónico no implica diferencias importantes respecto de 
estimaciones previas, aunque la fecha de entrada en vigencia se posterga de diciembre a 
enero, afectando la inflación de ambos meses. Para fines del primer trimestre, la inflación del 
IPC sería de 2,8% anual y la del IPCX e IPCX1 de 2,5% y 2,2%, respectivamente.

Estimaciones a partir de modelos alternativos arrojan una menor inflación IPCX1. Para 
diciembre se espera una variación en doce meses de 2,7% y 2,4% para el IPC; de 2,0% y 1,8% 
para el IPCX, y de 1,3% y 1,1% para el IPCX1, usando el modelo por componentes y el vector 
autoregresivo respectivamente.

El Presidente, señor Corbo ofrece la palabra para comentarios respecto al 
diagnóstico presentado por el Gerente de Análisis Macroeconómico, señor Pablo García.

En relación a las tasas de interés de los documentos del Banco Central, el señor 
Ministro de Hacienda consulta sobre la reducción de la tasa neutral.



El Gerente de Análisis Macroeconómico, señor Pablo García, señala que los 
estados financieros muestran que luego del alza de las tasas en septiembre se produjo un 
incremento importante en el conjunto de tasas de interés y, a continuación comenzaron a 
disminuir, situación que dura básicamente hasta la última Reunión de Política monetaria. 
Desde ese momento a la fecha se tiene que, en su conjunto las tasas más bien cortas se han 
mantenido con su tendencia al alza, mientras que las tasas de más largo plazo, como las del 
BC10, han continuado disminuyendo.

Sobre el mismo tema, interviene también el Consejero señor Manuel Marfán, 
quien expresa que la curva forward implícita de la tasa de política monetaria estaría 
convergiendo a una cifra, si recuerda bien, inferior en torno a un 5%. Indica que la tasa neutral 
que esperaría el mercado, que estaría implícito y que en el mes de septiembre pasado para el 
IPOM tenía una diferencia de largo plazo cercana a 200 puntos base respecto a la actual. Es 
decir, si se interpretara así, sería una caída sustantiva de la tasa de interés neutral que 
esperaría el mercado.

El Gerente de División Estudios, señor Rodrigo Valdés, indica que desea hacer 
una aclaración que cree relevante, en cuanto a que las tasas neutrales se tienden a pensar en 
términos reales y después a normalizarlas de alguna manera, porque existen muchos premios 
que entendemos en las tasas nominales. Cree que es preferible ver tasas reales neutrales en 
las tasas en UF a donde se está convergiendo, y después hacer la composición, pensando en 
cuánto es la expectativa de inflación, que estima difícil sea distinto a 3%.

Ante diversos comentarios de los señores Consejeros y otros participantes sobre 
el tema de la acumulación de existencias sobre el PIB que estaría algo por sobre el 1%, en lo 
cual tiene incidencia importante el comportamiento de las exportaciones, el Gerente de Análisis 
Macroeconómico, señor García, explica que hay dos fenómenos que están ocurriendo en lo 
que a la Gran Minería del Cobre se refiere, y que van en direcciones opuestas. Por un parte, 
las mineras están en un proceso de desacumulación de existencias que se produjeron entre el 
segundo y tercer trimestre de este año, y que es de magnitud bastante significativa. Sin 
embargo, por otro lado, se ha presentado un retraso importante en la legalización de las 
exportaciones que están ocurriendo en la actualidad y que, por lo tanto entran en el registro de 
Balanza de Pagos. Lo anterior, señala el señor García, ha llevado a que las cifras que se 
reporten de exportaciones, en particular para el cuarto trimestre del año, se hayan corregido, 
de manera bastante importante a la baja. En efecto, pasaron de un 28% de crecimiento en 
doce meses a un 10%.

Sobre el particular, el Gerente de Información e Investigación Estadística, señor 
Ricardo Vicuña, señala con respecto a lo anterior, que se trata de un problema administrativo, 
que dice relación con la forma en que los exportadores embarcan las mercancías, que tienen 
un plazo legal de 25 días para oficializar el embarque ante el Servicio Nacional de Aduana. 
Explica dicho Gerente, que las cifras que se utilizan en cuentas nacionales son oficiales una 
vez formalizadas estas operaciones y que habitualmente hay un rezago entre lo que se 
embarca y el período en que se oficializa. Agrega, que a partir de septiembre-octubre de este 
año, se ha observado un desface, un alargamiento de los plazos en que las empresas 
oficializan sus embarques, al punto que en el mes de noviembre, por ejemplo, en el caso de la 
minería, habitualmente en el mes en curso se oficializaba aproximadamente un 30%, sin 
embargo, en esta oportunidad no se formalizó nada de lo que se embarcó. Asimismo, según 
las consultas efectuadas a través de las propias empresas Codelco y Escondida, éstas señalan 
haber efectuado los embarques, pero no figuran en las cifras de exportaciones que informa 
Aduana. En consecuencia, señala que aparece como una acumulación de existencias, pero es 
un tema netamente contable. Este tema no se soluciona con pedir la información directamente
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de las empresas, ya que se produciría un problema de balanza de pagos, al no coincidir esta 
información con la estadística del Servicio Nacional de Aduanas.

En cuanto al mercado laboral, el Consejero señor José De Gregorio, consulta en 
relación a la encuesta especial a los desocupados, que realiza la Universidad de Chile, sobre el 
aumento que se presenta de aquellas personas que buscan mejores alternativas de trabajo.

A lo anterior, el Gerente de Análisis Macroeconómico, señor García, señala que 
allí, efectivamente, se muestra el caso de las personas con retiro voluntario, que invocan como 
razón de esta circunstancia, la búsqueda de mejores expectativas, o una percepción de malas 
condiciones de trabajo. Entonces, señala el señor García, que ambas razones podrían 
entenderse que dan cuenta que algo de la mayor desocupación que se muestra obedecería a 
decisiones voluntarias para buscar mejores oportunidades de trabajo.

El señor Ministro de Hacienda, consulta la causa de la sorpresa positiva que se 
presenta en el IPCX1, a lo cual el señor García responde que la explicación estuvo en el rubro 
salud y, también en algunos componentes de alimentos no perecibles, pero que no se vinculan 
con la guerra de supermercados.
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El Presidente, señor Vittorio Corbo, suspende la Sesión a las 13:10 horas e 
informa que la misma se reanudará a las 16:00 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesión de Política Monetaria N° 71.

A continuación el Presidente don Vittorio Corbo, solicita al Gerente de División 
Estudios, don Rodrigo Valdés, que presente las Opciones de Política Monetaria.

El señor Gerente de División Estudios hace presente lo siguiente:

1. En la reunión de política monetaria de noviembre, el Consejo decidió aumentar la tasa de 
interés de política en 25 puntos base hasta 2,25%, lo que se enmarcó dentro de una 
estrategia de normalización pausada de la política monetaria. El principal argumento 
detrás de esta decisión fue el aumento del ritmo de crecimiento de la economía, 
especialmente de la inversión, que se ubicaba por encima de lo previsto en septiembre. 
La inflación, por su parte, continuaba en niveles reducidos, situación especialmente 
evidente en las medidas de inflación subyacente, las que además aumentaban menos de 
lo proyectado. En el comunicado respectivo, el Consejo comunicó que, a pesar del 
mayor dinamismo económico, las reducidas presiones inflacionarias permitían mantener 
una trayectoria de reducción pausada del estímulo monetario.

2. La minuta de antecedentes preparada para esta reunión da cuenta de que, a diferencia 
de los últimos dos meses, las cifras de crecimiento no dan señales de una aceleración 
adicional y son comparables a las de los últimos meses. Además, se obsen/a que la 
inversión sigue aumentando en la tendencia del mes pasado, los indicadores de consumo 
son algo menos dinámicos que en el tercer trimestre aunque dentro de lo esperado, el



mercado del trabajo ha seguido mostrando cifras más positivas y coherentes con el 
panorama macroeconómico, y los indicadores de expectativas de consumidores y 
empresas han mejorado. También, pero a diferencia de ios últimos dos meses, las
medidas de la tendencia inflacionaria han repuntado desde niveles reducidos, no
obstante el ritmo de aumento de los costos sigue siendo acotado y las distintas medidas 
de expectativas de inflación se mantienen por debajo de 3% (lo que es más notorio en el 
caso de la compensación inflacionaria). Con las últimas cifras, la inflación subyacente 
IPCX1 se ha acercado a la trayectoria prevista en el Informe de Política Monetaria de 
septiembre. En todo caso, la disminución del precio del petróleo y la depreciación del 
dólar en el mundo hacen prever que la inflación IPC en el corto plazo será reducida.

3. Con los antecedentes acumulados, las opciones más plausibles para esta reunión son 
mantener la tasa de política monetaria en su nivel actual o aumentarla en 25 puntos base.

4. Señala que, al igual que en los últimos meses, no hay antecedentes que justifiquen la 
opción de disminuir la tasa de interés.

5. Un primer aspecto a considerar para evaluar las opciones propuestas es si los
antecedentes acumulados son o no suficientes para modificar la estrategia de
normalización pausada de la política monetaria considerada desde septiembre (que en 
principio involucra aumentos de la tasa de política monetaria algo menores que 50 puntos 
base por trimestre). En la reunión pasada se mantuvo esta estrategia a pesar del mayor 
crecimiento de la actividad, gracias a que la inflación era baja y las presiones de costos 
se mantenían bien acotadas. Este mes las cifras indican que la situación de crecimiento 
mayor al proyectado en el Informe de Política Monetaria de septiembre se ha consolidado 
— lo que implica un cierre de holguras más rápido que lo anticipado en septiembre—  y, la 
inflación subyacente IPCX1 se ha acercado al escenario previsto en el informe de Política 
Monetaria, aunque no por completo, junto a costos que se mantienen acotados e incluso 
diminuyendo, como el precio del petróleo. Este conjunto de antecedentes es coherente 
con mantener el mismo ritmo de normalización o aumentarlo levemente. Esto mismo 
hace pensar que no hay antecedentes suficientes para justificar un aumento de 50 puntos 
base en esta reunión. Con todo, se puede descartar que la información acumulada 
justifique una reducción en el ritmo de normalización.

6. De esta manera, y si además se toma en cuenta que en la reunión pasada se aumentó la 
tasa de interés, se estima que tanto la opción de mantener como la de aumentar la tasa 
de política monetaria en esta reunión tienen cabida dentro de la estrategia de 
normalización pausada. En efecto, este ritmo pausado puede involucrar tanto alzas 
sucesivas durante algunos meses como pausas en otros.

7. Por lo anterior, se estima que las consideraciones estratégicas no parecen suficientes 
para justificar qué opción es la más adecuada en esta reunión, por lo que en esta 
oportunidad se le debe dar una mayor ponderación a los aspectos tácticos. Al respecto 
cabe mencionar lo siguiente:

(i) Una mayoría del mercado y analistas, aunque no en forma unánime, espera un 
aumento de la tasa de política monetaria de 25 puntos base en esta reunión. Ello 
implica que un aumento no debería tener grandes efectos en precios financieros, 
como las tasas de interés de mediano y largo plazo o el tipo de cambio. La 
mantención, por el contrario, sí podría tener efectos, depreciando el tipo de cambio 
y disminuyendo las tasas de interés de mediano y largo plazo. Las magnitudes 
involucradas no deberían ser sustanciales si se entiende que el proceso de 
normalización continúa siendo el mismo.
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(ii) Desde el punto de vista comunicacional, es difícil explicar una eventual mantención. 
Para el mercado, el mayor crecimiento de la actividad parece consolidarse, las 
expectativas son crecientemente positivas, la inflación del mes estuvo por encima 
de lo que se preveía y la inflación anual ya se ubica en el rango meta. Todos estos 
eventos apoyan un aumento de la tasa de política monetaria cuando la tasa de 
interés neutral se ubica muy por encima de ella. Más aún, la mantención arriesga 
confundirse con una reacción a shocks de oferta — menor precio del petróleo y 
menor tipo de cambio nominal bilateral— elementos que no han sido decisivos en la 
estrategia de política en lo más reciente.

(iii) Si se quiere mantener la estrategia de normalización en los próximos meses, es 
muy probable que sea necesario aumentar la tasa de política monetaria en enero si 
no se aumenta en esta reunión. Ello arriesga cierta confusión, ya que la inflación 
será probablemente bastante reducida debido a la caída del precio de los 
combustibles. En parte esto ya se refleja en expectativas de inflación de mercado 
acotadas a pesar del escenario de crecimiento.

(iv) Finalmente, parece recomendable aprovechar oportunidades en que un cambio de 
tasas es esperado y coherente con la estrategia de normalización. Ello permite 
validar dicha estrategia sin sobresaltos y acercar la tasa de política monetaria hacia 
un nivel más neutral, que en todo caso sigue estando sustancialmente por encima 
de los valores que alcanza la tasa de interés en la actualidad. En esta oportunidad, 
además, se estaría validando una trayectoria de tasas de mercado que parece ser 
coherente con la estrategia planteada.
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El Presidente, don Vittorio Corbo ofrece la palabra para comentarios.

El Gerente de Investigación Económica, señor Klaus Schmidt-Hebbei señala que 
este es un mes en el cual no ha habido muchas noticias anticipadas respecto a un mes atrás. 
Sin embargo, hay una que es la confirmación de una senda del más vigoroso crecimiento del 
producto y del empleo agregado, en relación a lo anticipado en el escenario base del IPOM de 
septiembre y, en el margen algo respecto al mes pasado, con cifras de crecimiento marginal 
que deben situarse, seguramente, en torno al 6%. Un crecimiento del empleo nacional de 
3,4%, un crecimiento de la ocupación de empresas que se utilizan en DHS que se dio a 
conocer esta mañana, de 4,7% en octubre. Se está consolidando un panorama mucho más 
auspicioso que el de septiembre incluso en el margen más que el de noviembre pasado. Otra 
sorpresa que refuerza las mejores perspectivas del crecimiento de mediano plazo es el alto y 
aún inexplicable o quizás habría que decir inexplicado crecimiento de los agregados 
monetarios amplios M2 y M7 donde persisten las sorpresas de errores grandes. Aunque los 
agregados monetarios no son buenos proyectores de la actividad ni la inflación en el corto 
plazo, sí parecen serio para la actividad (eso también en el mediano plazo) en conjunción con 
un alto crecimiento del crédito, que es un punto que se destacó esta mañana. El crecimiento de 
los agregados monetarios anticipa una senda de crecimiento por los siguientes dos años y, 
claramente si son un predictor de alguna fuerza. Esto se refuerza con estas sorpresas de este 
mes que persisten a los meses anteriores. Por lo tanto, la implicancia de esto que acaba de 
anticipar un cierre más rápido de las brechas negativas actuales de actividad y empleo, más 
rápido de lo anticipado hace tres meses, hace dos meses y también hace un mes atrás.



Por ejemplo, el cierre completo de las brechas se anticipa en un año, en relación 
a lo proyectado implícitamente en el IPOM de septiembre, desde el año 2007 al año 2006. La 
implicancia de esta política monetaria es obvia porque la normalización de la tasa de política 
monetaria debería ser correspondientemente menos pausada que en septiembre. Si por 
ejemplo, el cierre de brechas se alcanza a fines del 2006, que es una posibilidad, entonces se 
debería alcanzar niveles neutrales de la tasa de política monetaria hacia fines del 2005, 
suponiendo un rezago promedio de 12 meses.

Si la tasa neutral se situara por ejemplo en 6%, una cota baja desde el punto de 
vista del mediano plazo de la economía chilena, la distancia entre ahora y el nivel actual de la 
tasa de política monetaria y la tasa neutral de 6% significaría alzas promedio de por lo menos 
25 puntos base mensuales y quizás cercanos a 30 puntos base mensuales.

Por otra parte, hay riesgos deflacionarios que se señalaron muy explícitamente 
esta mañana, riesgos deflacionarios que implicarían desvíos del escenario central. El Gerente 
de Análisis Macroeconómico, señor Pablo García, presentó esta mañana un escenario con 
m ayor apreciación del peso, y/o menor precio del petróleo, o ambos combinados, con 
consiguientes caídas de la inflación IPC total desde 2,8% en 12 meses a marzo del 2005 en el 
escenario central, a 1,9% a marzo del 2005 en este escenario alternativo de combinación de 
apreciación con menor precio del petróleo. Sin embargo, y eso es interesante, la inflación 
IPCX1 subyacente no se ve afectada en nada en este escenario alternativo. Y por tanto el 
riesgo de presión deflacionaria es de corto plazo y afecta principalmente los componentes no 
subyacentes del IPC.

Por lo tanto, en su opinión, domina la necesidad de continuación de 
normalización de la tasa de política monetaria reforzada por un cierre que se encumbre como 
más rápido de las brechas de actividad y empleo durante el horizonte de proyección y de 
política y, en consecuencia, cree que se justifica plenamente un alza de 25 puntos base.

El Gerente de Análisis Internacional, señor Sergio Lehmann señala que 
comparte la presentación que ha hecho la Gerencia de División Estudios, y hace un breve 
comentario en relación al ejercicio que se hizo al final, respecto a escenarios alternativos donde 
se nos presentó, efectivamente, dos posibilidades, una es el petróleo más bajo de lo que se 
proyecta en este escenario central y el tipo de cambio también más bajo de lo que puede estar 
en el mismo escenario.

Ambos escenarios tienden a hacer pensar que, más bien se está pensando en 
un sesgo hacia la baja de la inflación, dados los resultados que arrojan distintos aspectos del 
IPC. Sin embargo, cree que habría que ser más cauto, al menos con respecto al precio del 
petróleo. En ese sentido cree que es importante recordar algunos elementos que hacen 
pensar que al menos el precio del petróleo se va a mantener realmente alto en los próximos 
meses en el mediano plazo. En primer término, hay elementos relativos al escenario corriente 
que producen incertidumbre del mercado y no se dejan anticipar en el mediano plazo. En 
segundo lugar, la OPEP ha manifestado de cierto modo que no hay interés, de hecho la 
capacidad tampoco es demasiado holgada en ese sentido, para aumentar producción, más aún 
algunos países han dado manifiesto interés en reducirla. Un tercer elemento que es importante 
también recordar, se refiere a las condiciones climáticas. Todavía no empieza el invierno en el 
hemisferio norte, y pensando que se presente un invierno más helado como el que se anticipa 
para las próximas semanas, podrían verse presiones sobre el precio del petróleo, por lo tanto 
una caída brusca, que en el escenario se ve poco plausible. Y, como último elemento, señala 
que los bancos de inversión mantienen expectativas respecto a precios del petróleo que se 
mantendría en torno a los niveles actuales. En consecuencia, en ese sentido sugiere cautela y 
concordar, tal como se ha manifestado, en aumentar las tasas.
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El Gerente General, señor Camilo Carrasco, hace presente que no le gusta el 
argumento que se ha dado para inclinarse a subir la tasa en esta reunión. Por una parte la 
Gerencia de División de Estudios plantea que no ha habido nada demasiado importante que 
haya cambiado entre la última reunión de política monetaria y la actual, pero que por razones 
tácticas se inclina por subirla pues el mercado estaría mayoritariamente esperando que se 
suba la tasa y, por consiguiente, hay que subirla. Le parece que ese argumento es algo 
complicado. Por una parte, si uno se pregunta por qué y desde cuándo el mercado está 
mayoritariamente esperando que suba la tasa, cabe responderse que eso sucedió 
prácticamente cuando apareció el IPC de noviembre. Antes el mercado estaba previendo un 
IPC de 0,1% y apareció un IPC de 0,3% e inmediatamente las expectativas del mercado 
mayoritariamente pasaron a proyectar un alza de tasas, pero claramente el mercado estaba 
equivocado. El Banco Central de Chile, a mediados de noviembre, proyectaba incluso un 0,4% 
de IRC para ese mes, y después se bajó a 0,3%. Piensa que para el mercado esa sorpresa, 
entre comillas, de un mayor IPC, se vio reforzada porque en los últimos días hubo una especie 
de levantamiento del ánimo, entre otras cosas por la Enade, aunque sin una consolidación de 
mejores cifras, sino que simplemente un mejoramiento del clima empresarial. Entonces, desde 
ese punto de vista, no le parece que el Banco Central de Chile deba necesariamente validar las 
expectativas del mercado cuando éstas están fundadas en hechos bastante circunstanciales. 
V isualiza que ahora el mercado en sus expectativas de IPC de los próximos dos o tres meses 
está proyectando un IPC del orden del 0% y 0,1% promedio y, sin embargo, nosotros en el 
Banco prevemos un IPC de menos 0,3% para diciembre, menos 0,2% para enero y cree que 
0,1% para febrero. En consecuencia, también hay una discrepancia bastante grande entre lo 
que cree el mercado y lo que puede resultar después. Estima que con todos esos elementos 
perfectamente se puede esperar un mes más y seguir con ese ritmo. Le parece que todavía no 
está bien definido qué significa el concepto de ritmo pausado, pero aparentemente podría 
deducir que lo más cercano a pausado sería subir mes por medio 25 puntos base. Estima que 
si se sube dos meses seguidos 25 puntos base, a lo mejor le indica al mercado que hay un 
cierto nivel de mayor preocupación y que está siendo un poquito menos pausado. Por 
consiguiente, se inclina más bien por no modificar la tasa en esta oportunidad.

El Gerente de Análisis Macroeconómico, señor Pablo García, señala que tiene 
dos comentarios. Uno respecto a las proyecciones de inflación de corto plazo y los escenarios 
de riesgo que se presentaron en la mañana. Respecto a la proyección de corto plazo, no debe 
extrañar que la inflación IPCX1 no varíe independiente de estos supuestos de trayectoria precio 
petróleo y precio del dólar, debido a que, justamente lo que se está tratando de hacer es 
dism inuir el impacto solamente de esta dos variables que se considera son las más relevantes 
a un horizonte de este tipo. No es que se esté argumentando que la inflación del IPCX1 es 
insensible a los vaivenes del precio del petróleo o del tipo de cambio. Cree que eso es 
importante de clarificar. De hecho, de darse alguno de estos dos escenarios, no es para nada 
evidente hacia dónde podría converger o con qué velocidad, si mayor o menor, seguiría 
convergiendo la inflación del IPCX1 al 3%. Un escenario de apreciación puede ser consistente 
si es que se debe a movimientos multilaterales, a mayor dinamismo de la economía, por lo 
tanto el cierre de brechas es más rápido. Si es por efecto paridades, una misma apreciación 
puede que tenga muy poco impacto inflacionario en el mediano plazo, y por el lado de los 
combustibles también. Se ve cuál es el efecto de esto sobre actividad más allá de los próximos 
seis meses, un elemento central que se tiene que tomar en cuenta para ver cómo va a 
evolucionar la inflación IPCX1 hacia delante. Entonces, no querría que se argumentara que 
estas proyecciones que se presentaron en la mañana indican que la inflación del IPCX1 es 
sensible a estos supuestos.
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En segundo lugar indica, en los escenarios de riesgo que se plantearon, muy 
explícitamente se dijo, si es que continuaban las tendencias recientes del precio del petróleo y 
del tipo de cambio. No se plantearon como los que sí se consideraran más probables en el 
corto plazo.

El Gerente de División Política Financiera, señor Luis Oscar Herrera, señala que 
los antecedentes que hemos analizado indican que la economía sigue creciendo por encima de 
su tendencia a largo plazo de 5,5% y 6%. La desocupación también está aumentando entre un 
2,5% y 3%, por lo que eso nos indica que las holguras que existen en la economía ya se están 
absorbiendo en el margen algo más rápido de lo que esperábamos. Al mismo tiempo las 
proyecciones de tasas, tipo de cambio, créditos, agregados monetarios, se mantienen 
expansivas y por lo tanto, probablemente van a continuar empujando el ritmo que ya llevan 
además de agregado, incluso podrían incrementarlo. Por otra parte, los antecedentes que 
tenemos indican que en la capacidad productiva de la economía está muy elástica esta 
expansión de la demanda.

Lo anterior indica una economía en que, si bien la demanda se expande más 
rápidamente de lo esperado, como cuenta con holguras y la economía tiene elasticidad 
respecto a la demanda, la política monetaria puede continuar siendo expansiva y eso parece 
apropiado en este escenario y por eso la estrategia de hoy día debería ser gradual. Ahora 
bien, señala que le parece que no entiende la brecha de gradualidad como algo que es un paso 
sí, y un paso no. Cree que la gradualidad sería más bien plantearse ciertos hitos y que, un 
primer hito sería lograr, por lo menos, una tasa real de 0% en las condiciones actuales. Un 
primer hito que es perfectamente coherente con una economía que está creciendo este año 
entre 5,5% y 6% y para el próximo año se espera tener una tasa de crecimiento de 5% y así 
hacia delante con el 4% y el 5%. En ese contexto indica, una tasa alcanzará, por lo menos una 
tasa real del orden del 5%. Por lo tanto, le parece apropiado, en esta oportunidad, aumentar la 
tasa de política monetaria.
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El Consejero, señor Manuel Marfán, consulta de dónde salió que el ritmo que en 
principio estábamos siguiendo era de 50 puntos base por trimestre.

Responde el Gerente de División Estudios, don Rodrigo Valdés, que es poco 
menos de 50 puntos base. Señala que cuando se hizo el IPOM se tenía un ritmo sobre 50 
puntos base implícitamente en nuestras proyecciones, entre 50 y 75 por trimestre. El mercado 
en ese momento tenía uno de aproximadamente 35 puntos base. Recuerda que internamente 
se estaba bastante complicado en cuanto en como saldríamos en el IPOM; se aumentó la tasa 
y ese ritmo subió un poco en torno a 40 puntos base por trimestre en la expectativa por parte 
del mercado y eso dio la oportunidad de decir que ya se suponía un ritmo comparable al del 
mercado. De ahí hacia adelante la expectativa de mercado se mantuvo siempre fluctuando 
entre 40 puntos base y 50 puntos base, en torno más bien a 40 puntos base y 45 puntos base, 
hasta que se subió a 55 puntos base por trimestre en la reunión en que, justamente el 
Consejero señor Marfán argumentó de que no era bueno subir la tasa de interés porque se 
había subido mucho la pendiente de la curva de rendimiento y, de hecho en esa oportunidad el 
Consejero señor Desormeaux también señaló que era un argumento a tomar en consideración. 
Aunque se mantuvo la tasa de interés por varias razones, una de esas razones era esa. Luego 
la expectativa del mercado volvió a estar en torno a 40 - 45 puntos base por trimestre y es 
donde ha fluctuado. Agrega, que lo que le gustaría sí poner en consideración es que mes por 
medio es un ritmo menor a los ritmos de normalización que hemos estado utilizando. No son 
50, es poco menos de 50, y por lo tanto no involucra necesariamente cambios todas la



reuniones o vez por medio. No es mecánico esto tampoco, pero entrar a una dinámica de mes 
por medio parece ser un ritmo aún más pausado del que se tenía previsto.
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El Gerente de División Internacional, señor Esteban Jadresic, señala que 
comparte la visión que planteó la Gerencia de División Estudios, en el sentido que la opción de 
mantener la tasa de política monetaria, así como la de aumentar, ambas tienen sustento en la 
evolución de la economía más que respecto a metas particulares a cuál debiese ser la tasa en 
el largo plazo o la tasa real. Desde esa perspectiva cree especialmente importante tomar en 
cuenta no solo lo que pasa con la efectividad de la economía, sino que también respecto a las 
presiones inflacionarias que se están mostrando y, ahí hace fuerza el punto que, aunque el 
ritmo de aumento de los costos sigue siendo acotado, las medidas de tendencia inflacionaria 
que se han presentado muestran un repunte, en particular la inflación subyacente, el IPCX1 se 
ha acercado a la trayectoria que estaba prevista en el IPOM de septiembre. Así le parece que 
dándole importancia a lo que se está viendo por el lado de las presiones inflacionarias, sería 
pertinente considerar un aumento en la tasa de interés de política monetaria, en línea con estas 
señales que nos están dando ios datos básicos de precios en esta actual coyuntura y, tomando 
en cuenta que la política a largo plazo de la tasa debiera ser de un nivel más alto.

El Ministro de Hacienda, señor Nicolás Eyzaguirre, señala que, en primer lugar, 
durante este gobierno la conducta de la autoridad política y económica ha tendido de manera 
no am bigua a fortalecer la autonomía del Banco Central de Chile. Por un lado, el Gobierno no 
solamente fue condescendiente, sino que fue proactivo en el tema de la liberalización de la 
cuenta de capitales. De hecho, el acuerdo de libre comercio con Estados Unidos transformó 
este proceso para todos los fines prácticos, salvo eventuales medidas transitorias, en algo 
irreversible. Por otra parte, el Gobierno ha coincidido con el Banco Central de Chile 
expresamente respecto de lo deseable de tener una política cambiaría flexible. Por último, el 
Gobierno se ha dado una regla fiscal, la que, junto con los elementos antes mencionados, han 
dado al Banco Central de Chile un poder sobre el ciclo económico que ha llegado a su máxima 
potencia y eso, como nosotros no vivimos en un vacío institucional, tiene que ser aquilatado. 
De lo contrario, cuando ese espacio de autonomía, por las razones que sean, se percibe no 
usado con plena sabiduría, se escinde, genera ruidos y por tanto, amenaza la credibilidad del 
Banco.

En segundo lugar, indica, que en el último año la inflación en 12 meses, el 
IPCX1, ha estado en lo fundamental dominado por cambios en el nivel de los costos. En 
principio, el Banco no debe reaccionar a los choques de costos siempre y cuando estos no 
afecten el anclaje de las expectativas. Sin embargo, es importante señalar que este 
comportamiento debe ser simétrico. Al respecto señala que hoy día se aprecia que en el 
margen, al menos, las expectativas inflacionarias han tendido a bajar como también ha 
sucedido con el precio del petróleo. Se pregunta, más allá de las conjeturas que podamos 
hacer sobre los precios en el futuro, si estaríamos tan tranquilos si sucediera exactamente lo 
contrario, esto es, si las expectativas inflacionarias estuviesen yendo hacia arriba y en el 
margen el petróleo también. Dicho esto, cree que es difícil, por lo menos en los últimos diez 
meses, atribuir a factores de demanda el comportamiento del IPCX1. Si bien la política 
monetaria, ha comenzado su período de normalización sobre la base que es, muy 
probablemente que el ritmo de expansión del empleo y del producto más reciente excedan lo 
que serían las trayectorias de largo plazo de ambas variables y, por tanto, las brechas se 
comiencen a cerrar; el Ministro personalmente piensa que la brecha entre el producto potencial 
y el efectivo es mayor a lo que las estimaciones señalan. En todo caso, el mercado espera una 
normalización de la política monetaria, pero decir que el período de normalización debía ser de 20,



30, 40 puntos base por mes, es sobreleer las discusiones. Estima que lo que se instauró es 
que hay que tener una trayectoria pausada. Algunos lo interpretarán de un modo, otros de 
otro, pero en la práctica esa trayectoria ha sido más o menos como del orden de unos 150 
puntos base, algunos dicen 200, algunos dicen 120, se mueven en esa vecindad, y eso no es 
consistente con un alza cada mes. Señala que estaría en desacuerdo con establecer que la 
realidad de los datos hoy día garantizan el que para evitar presiones inflacionarias, pero dentro 
de una inflación bien anclada, es necesario aumentar en 300 puntos base al año para evitar un 
sobrecalentamiento.

Señala el señor Ministro que está de acuerdo con el Gerente General en que no 
hay que tomar a face valué lo que dice el mercado y las mesas de dinero. Si no, debiera 
hacerse !a política monetaria consultando a las mesas de dinero, lo que saldría bastante más 
barato para los contribuyentes. Tampoco cree, y en esto quiere ser bien franco, que deba 
tomarse a face valué lo que diga la oposición política, cualquiera ésta sea, insiste. Entonces, 
¿dónde está el real liderazgo? Está en poder señalizar claramente al mercado dónde debemos 
ir, poniendo el freno al ciclo para que éste se comporte del modo más suave posible. Y eso, 
nada o poco tiene que ver con el dato del último mes, el dato del mes anterior, las variaciones 
que se tengan sobre las conjeturas respecto al petróleo y el tipo de cambio en el futuro. Con 
todo lo anterior, tiene la impresión de que la posibilidad de que el mercado leyera un alza 
continua de dos meses seguidos de la tasa de instancia monetaria como reveladora de nueva 
información respecto de la necesidad de acelerar el ritmo pausado es bastante plausible. 
Además, agrega que se va a dar a conocer en los próximos días la ejecución de la Caja Fiscal 
hasta octubre, la cual muestra que se va a acumular un superávit de 2,2% del PIB a octubre, 
con una cuenta corriente sumamente superavitaria y con una tasa de desempleo de 9,4%. Por 
tanto, piensa que la tensión institucional y del riesgo de inadecuada lectura por parte del 
mercado respecto del ritmo de normalización, serían graves si el Consejo hoy día decidiera 
subir la tasa.

Asimismo expresa que le parecería del todo consistente con lo que ha sido el 
análisis de esta reunión, que en el mes siguiente sí se procediera. De lo contrario se 
arriesgaría a pensar que hay información que amerita desacelerar el ritmo de normalización.

El Presidente, señor Vittorio Corbo, señala que pese al marco de políticas que 
tiene hoy en día el país, éste es un país activo al que han contribuido todos, el Ministerio de 
Hacienda con la regla fiscal, y el Banco Central de Chile, con el apoyo del Ejecutivo, con la 
apertura de la cuenta de capital, como también la flexibilización cambiaría, todo esto es un 
activo país. Asimismo señala que, cree que también es un activo país un Banco Central 
autónomo que ha sido capaz, cuando el año pasado había un riesgo de que la inflación se 
quedara abajo y se estaban desanclando las expectativas, puso capital, tomó un riesgo, bajó la 
tasa de interés 50 puntos base en diciembre y 50 puntos base en enero, porque existía ese 
riesgo y usó su capital e hizo una inversión en el mercado. Hace presente que el mercado usó 
la información de que el Banco Central iba a actuar, cuando había que hacerlo. Agrega que 
ahí se mostró que somos simétricos y que se estaba dispuesto a bajar lo que fuera necesario 
para llevar la inflación nuevamente al 3%. El señor Corbo señala que es un activo de todos 
nosotros, y hoy tenemos capacidad de hacer política contracíclica en parte, porque tenemos un 
Banco Central de Chile autónomo, una política fiscal ordenada y ojalá esto se institucionalice 
hacia el futuro. Estamos conscientes de que lo que tenemos que hacer ahora es tratar de 
evitar de que se nos deteriore nuestra inversión en credibilidad y, para eso, lo que tenemos que 
hacer para que esta recuperación continúe, ser cuidadosos respecto a qué tasa vamos 
retirando estímulos, de manera tal de tener un escenario más probable de inflación si se queda 
en torno al 3%.
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La decisión que tenemos que tomar ahora es qué es lo más adecuado desde el 
punto de vista de mantener esta gran inversión que hemos hecho en credibilidad. Al mismo 
tiempo, ir reduciendo paulatinamente el estímulo monetario, si es 25 ahora y 25 después, eso 
lo vamos a ver ahora en la votación.
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El Presidente, señor Vittorio Corbo, ofrece la palabra a los señores Consejeros 
para proceder a la votación.

El Consejero señor Marfán, agradece el análisis del staff y comparte que, en 
esta oportunidad, las opciones a estudiar con más detenimiento son las de mantener la actual 
tasa de política monetaria o elevarla en 25 puntos base. También concuerda que no hay 
antecedentes estratégicos que inclinen la balanza por una u otra opción y que las 
consideraciones a tener en cuenta son más bien tácticas o de segundo orden. El único 
aspecto más de fondo que desea problematizar es qué se entiende por pausado, cuando nos 
referimos al ritmo de normalización de la política monetaria, indica que éste es un componente 
de la estrategia respecto del cual no se puede, como Consejo, asumir promesas, preanuncios o 
una fórmula simple y predecible. Se trata de un aspecto que habrá que ir definiendo en cada 
reunión de política monetaria y donde el Consejo debe guardarse todos los grados de libertad 
para alterar el ritmo de normalización de la política monetaria cuando las circunstancias así lo 
ameriten.

La Minuta de opciones señala que en la estrategia de normalización pausada de 
la política monetaria considerada desde septiembre, ésta involucraría, en principio, “aumentos 
de la tasa de política monetaria algo menores que 50 puntos base por trimestre” . Expresa que 
la extensión de este argumento podría llevar a concluir que “pausado” significa un ritmo algo 
menor a 200 puntos base en un año, por lo que con la información que disponemos hoy y sin 
que signifique, de manera alguna, un compromiso al respecto, le parece elevada esta cota 
superior, podría ser validada por el mercado si se elevara la tasa de política monetaria en esta 
oportunidad. Si así fuera, ésta habría subido en 75 puntos base en un cuatrimestre, lo que 
estima a todas luces exagerado e insiste que se trata de un tema que estima deberá estar en 
constante revisión y que no podemos asumir compromisos ex ante. Al respecto, nuestro 
principal compromiso es actuar de manera de garantizar una convergencia de la inflación al 
centro del rango meta en el horizonte habitual de proyección dada la información disponible. 
Cree inconveniente que la Minuta pública de esta reunión de política monetaria señale el orden 
de magnitud contenido en el informe de opciones sin incluir además esta objeción. Con todo, 
señala que el tema de la velocidad de normalización de la política monetaria le parece un tema 
táctico relevante de considerar para la decisión de hoy.

Por otra parte, hace presente el Consejero señor Marfán, que respecto de la 
información de coyuntura relevante para esta reunión de política monetaria, no existen 
elementos que constituyan sorpresas relevantes desde la reunión pasada. Es cierto, señala, 
que el precio internacional del petróleo se ha ubicado por debajo de nuestra proyección, pero 
este tipo de shock de oferta no fue determinante en su momento cuando subió 
inesperadamente el precio y tampoco debiera serlo ahora que bajó inesperadamente. El mayor 
dinamismo de la actividad que nos sorprendiera durante el tercer trimestre ha dejado de ser 
sorpresa y los antecedentes recientes están en línea con lo que se esperaba hace un mes. El 
resto de la demanda interna ha continuado rezagada respecto de la inversión y las 
exportaciones, como también se esperaba. La apreciación bilateral con respecto al dólar de los 
Estados Unidos de América está reflejando más un fenómeno mundial que uno chileno y el tipo 
de cambio multilateral ha mostrado poca variación. Quizás, lo único más sorprendente es que 
dejamos de tener sorpresas en la inflación subyacente, la que corrigió parcialmente



desalineamientos previos. En síntesis, señala el señor Consejero, a diferencia de las 
reuniones de política monetaria anteriores, no hay sorpresas que indiquen que se deba alterar 
el ritmo de normalización de la política monetaria.

Agrega, que el mercado, por su parte, espera un aumento en esta oportunidad, 
pero desde septiembre pasado que el mercado ha venido intentando descifrar qué significa 
pausado y la curva forwards de la tasa de política monetaria se ha alterado con cada decisión 
que el Consejo ha tomado desde entonces. Estima que si hoy se decidiera elevar la tasa de 
política monetaria se estaría entregando una señal en que el ritmo de normalización sería algo 
superior y no inferior a 50 puntos base por trimestre, a pesar que, como ya señaló, ese ritmo de 
normalización le parece exagerado. De empinarse la curva forward podría generarse un efecto 
contractivo o menos expansivo innecesario. Por el contrario, le parece que estos primeros 
meses de normalización son relevantes para la construcción de expectativas sobre la política 
monetaria.

Por las razones mencionadas expresa que su voto es por mantener el actual 
nivel de la tasa de política monetaria.
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La Consejera, señora María Elena Ovalle señala que si se centra en los 
antecedentes presentados por la Gerencia de División Estudios, se ve que se mantiene el 
favorable panorama internacional que enfrenta la economía chilena. Ello ha incidido en que la 
dinámica del gasto y de la actividad económica continúen mostrando una tendencia clara de 
expansión, con el consiguiente cierre en las holguras de capacidad. En el mercado laboral 
persiste el alto desempleo, aunque hay que destacar la recuperación del empleo a nivel 
nacional junto con la estabilidad en la expansión del empleo asalariado, lo que es coherente 
con el entorno macroeconómico vigente y con la mejora en los indicadores de expectativas. 
Por otro lado, las medidas convencionales y subyacentes de inflación estuvieron, este mes, por 
sobre lo estimado en la reunión pasada, contrarrestando en parte lo ocurrido en meses 
anteriores. Sin embargo, es difícil precisar con la información disponible la transitoriedad o 
persistencia de este fenómeno. Además, las presiones provenientes de los costos se 
mantienen controladas, e incluso algo más favorables que en la reunión de noviembre, 
especialmente en lo que respecta al dólar y al precio del petróleo.

Como bien plantea en su Minuta la División de Estudios, tanto la opción de 
mantener como la de aumentar la tasa de política monetaria son consistentes con la estrategia 
de normalización gradual, ya que, este ritmo pausado puede involucrar tanto alzas sucesivas 
durante algunos meses como mantención en otros. También en dicha Minuta se estima que 
las consideraciones estratégicas no parecen suficientes para justificar qué opción es la más 
adecuada para esta reunión y plantea que para la opción de alza de tasa se debe dar mayor 
ponderación a los aspectos tácticos. Por lo tanto, los antecedentes disponibles permiten tomar 
una u otra opción sin modificar la estrategia de normalización pausada de la política monetaria 
considerada desde septiembre pasado, que en principio involucra aumentos de la tasa de 
política monetaria algo menores a 50 puntos base por trimestre. Dado estos argumentos, en 
esta ocasión se inclina por la mantención de la tasa, que permite esperar por mayor 
información sobre el panorama de inflación y de crecimiento. Por consiguiente, su voto es en 
el sentido indicado.

El Consejero señor Jorge Desormeaux señala que ha escuchado con mucho 
interés los antecedentes que se han entregado y, resumiéndolos brevemente diría que son 
básicamente dos. Uno, que la aceleración del ritmo de crecimiento a noviembre pasado, se ha 
consolidado pese a que tenemos un leve debilitamiento en el consumo en el margen, 
fenómeno que debiera ser más bien transitorio si se consideran los últimos antecedentes



disponibies. Esta trayectoria se ha visto reflejada, por otro lado, en un cambio positivo en las 
expectativas de empresarios y consumidores, que han experimentado un cambio que se 
atrevería a calificar de cualitativo. Para muchos hombres de negocios la economía chilena ha 
vuelto a mostrar el vigor de mediados de los años noventa.

El segundo antecedente importante es que las medidas de tendencia 
inflacionaria han repuntado, lo que compensa las sorpresas a la baja de los meses previos, y lo 
que ha llevado a la inflación subyacente IPCX1 de vuelta al nivel que veíamos en el IPOM de 
septiembre.

Este cuadro sugiere que se está en presencia de un cierre de holguras más 
rápido de lo que pensábamos en septiembre, similar al que se anticipaba en la última reunión 
de política monetaria, y gracias a los ajustes de la tasa de política monetaria de septiembre y 
noviembre pasado, ésta resulta compatible con la estrategia de reducción pausada del estímulo 
monetario que ha seguido el Banco Central hasta ahora. Pese al largo camino en términos de 
normalización de la política monetaria que tenemos por delante, esta estrategia es compatible 
tanto con la decisión de subir la tasa de política monetaria en la reunión de hoy como con la 
opción de postergar esa decisión.

Cree, tal como insinúa el documento de la Gerencia de División Estudios, sin 
embargo, que la decisión de subir la tasa de política monetaria en la reunión de hoy tiene 
claras ventajas.

En primer lugar, el mercado la espera en forma mayoritaria. Se ha dicho que el 
93% de las mesas de dinero y dos tercios de los analistas lo esperan así lo que asegura que no 
van a haber efectos importantes sobre las variables financieras. El fuerte cambio de 
expectativas que se ha producido en las últimas semanas, unido a los resultados en el plano 
inflacionario, conducen a que 25 puntos base no constituya ninguna sorpresa. Por el contrario, 
de mantenerse la tasa en su nivel actual la tarea comunicacional que vamos a tener que 
enfrentar no va a ser menor. Incluso podría llevar a confusión, como sugiere la División de 
Estudios, en el sentido que el Banco Central aparezca reaccionando a un shock de oferta. La 
confusión podría ser mayor en enero si se sube la tasa de política monetaria en el marco de 
una inflación muy reducida o negativa.

Quiere agregar, además, tal como ha señalado el señor Presidente del Banco en 
diciembre del año pasado y en enero de este año, el Banco Central bajó 100 puntos base su 
tasa de política monetaria en respuesta a lo que fue fundamentalmente un shock de oferta. 
Como éste tuvo un efecto sobre las expectativas, el Banco Central reaccionó, bajó sus tasas en 
100 puntos base y si la tasa de política monetaria subiera en 25 puntos base en la reunión de 
hoy estaríamos recuperando solamente tres cuartas partes de un ajuste que, en gran medida 
hoy día ya no tiene sentido. De allí es que comparte también la opinión del Gerente de División 
Política Financiera, señor Luis Oscar Herrera, en el sentido que al primer hito que debiera 
fijarse el Banco Central es acercarse a una tasa real de política monetaria igual a 0%.

Por último, señala, que el argumento que más le preocupa en cuanto a la 
decisión de hoy, es que tiene la preocupación de que se esté enfrentando en el futuro un 
escenario en el cual la aceleración que se ha visto hasta ahora se renueve, y se pase desde 
tasas de crecimiento en torno al 6% en la actualidad a tasas de crecimiento aún más elevadas. 
Ese es un escenario que no se puede descartar. El riesgo del Banco Central de Chile, si se 
enfrenta a un escenario como ese, es quedarse detrás de la curva, lo que obligaría a quebrar la 
política de ajuste pausado que se ha tenido hasta ahora, y en su opinión, aquello podría tener 
un elevado costo para la credibilidad del Banco Central de Chile.
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Señala que quisiera decir también, que el señor Ministro de Hacienda ha hecho 
presente la dificultad que tiene de conciliar un alza de la tasa de política monetaria con finanzas 
públicas superavitarias y una elevada tasa de desempleo. Quiere decir que la gestión a cargo 
del señor Ministro ha sido un pilar del diseño y éxito macroeconómico del país. Pero el costo 
de sobrereaccionar en el futuro con alzas de tasas sucesivas sería un costo significativamente 
mayor, y tendríamos que hacernos cargo de eso. En consecuencia, compartiendo la 
recomendación del Departamento de Estudios, se inclina por un alza de 25 puntos base y, por 
consiguiente, vota en tal sentido.

El Consejero señor De Gregorio, señala que no se han producido cambios 
relevantes en la evolución macroeconómica que lleven a reconsiderar la estrategia actual de 
normalización del impulso monetario de la administración pausada. Indica que la actividad 
sigue dentro de lo esperado y la inflación ha revertido, en parte, sorpresas negativas que se 
observaban. Por lo tanto como aquí se ha destacado, hoy día la decisión de política monetaria 
más tiene que ver con una consideración táctica a favor de subir o mantener la tasa de política 
monetaria en 25 puntos base.

Agrega que, a favor de subir la tasa está el hecho que la inflación no ha seguido 
mostrando sorpresas negativas, la perspectiva de un aumento gradual se acerca a un rango 
meta consistente y un aumento gradual de las tasas de interés. Por otra parte, el mercado más 
que nunca está esperando un alza de tasas, lo que implicaría que su comunicación sería fácil 
de hacer, a pesar de lo que ya señaló en su intervención el Gerente General, señor Camilo 
Carrasco, un cambio bastante abrupto producto de una noticia inflacionaria que no esperaba, 
pero que el Banco sin duda la tenía contemplada en sus estimaciones.

Por otro lado, a favor de mantener la tasa está la necesidad de comunicar que 
una normalización pausada no es lo mismo que una normalización continua. De esta forma, si 
el mercado espera aumentos de 25 puntos base por mes, se terminaría presumiblemente en el 
2005 con una tasa por encima de lo que hoy podríamos considerar recomendable, esto a su 
vez, repercutiría en un levantamiento más pronunciado de la curva forward, conduciendo a una 
menor expansividad de las condiciones financieras, más allá de lo que parece aconsejable para 
las necesidades de cumplir con la meta de inflación.

Por lo tanto, cree que de no subir este mes la tasa de política monetaria, lo más 
probable es que se deba subir el próximo mes, entonces tal como ya señaló habría que pensar 
cuál es la mejor oportunidad para subir la tasa. En este aspecto es donde cree que hay las 
mayores novedades en las perspectivas inflacionarias de corto plazo. El mes pasado se 
esperaba para los meses de diciembre y enero inflaciones mensuales de 0% y 0,1%; para la 
reunión actual, dichas proyecciones se han corregido a menos 0,3% y menos 0,2%. Si no 
subimos ahora, habrá que preguntar si será posible seguir subiendo las tasas en enero y/o 
febrero. A este respecto, hay que notar que el mercado espera una inflación de 0,1% en 
diciembre y ya hay quienes dicen que puede ser menos 0,1% y 0,1% para enero y febrero de
2005, por lo tanto, podría tener una significativa sorpresa negativa por el lado de la inflación, 
aunque nuevamente desde el punto de vista del Banco Central de Chile sería algo previsto.

Por último, cree que hay razones para esperar seguir normalizando la política 
monetaria, pero ello dependerá del juicio que tengamos sobre la factibilidad de volver a subir 
tasas en un momento en que la inflación sea inesperadamente negativa. En todo caso, eso 
tiene la ventaja que indicaría que las decisiones de política monetaria no se hacen sobre la 
base de la inflación actual, sino que en sus perspectivas. A su juicio se puede esperar un mes 
más, pero cree que lo más probable es que se deba subir el próximo mes para no quedar 
detrás de la cun/a y esto, a pesar de que será lo más difícil de comunicar, sí tendrá el beneficio 
de que se habrá indicado con claridad lo que significa una reducción pausada de la
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expansividad de la política monetaria y es por ello que se inclina por mantener la tasa de 
política monetaria.

El Presidente, señor Vittorio Corbo señala que como en otras ocasiones la 
Gerencia de División Estudios ha presentado un muy buen informe sobre la evolución de la 
economía y de la inflación en los últimos meses, como también de sus perspectivas de las 
opciones de política monetaria.

Tal como lo indica el informe de la Gerencia de División Estudios, se ha 
mantenido el alto dinamismo del producto y del gasto. Por el lado del gasto interno, destaca el 
alto dinamismo que continúa mostrando la inversión. De otra parte, las expectativas de 
consumidores y empresarios y la creación de empleos, mejoraron en forma importante el último 
mes. Con el afianzamiento de un escenario donde el crecimiento del producto supera al del 
producto potencial, las brechas de capacidad continuarán reduciendo en los próximos 
trimestres. En estas circunstancias lo que corresponde es continuar con el proceso pausado 
de aumento en la tasa de política monetaria para acercar la tasa de interés hacia un valor más 
neutral, esto es, compatible con mantener, en el mediano plazo, la inflación cercana a la meta y 
el producto cercano al potencial. La pregunta táctica es la velocidad que debe tomar este 
proceso de reducción del excesivo estímulo monetario presente, para ser compatible con el 
objetivo central de implementar una reducción pausada del estímulo monetario. En este 
sentido hay argumentos a favor de introducir otro ajuste de 25 puntos base ahora, o mantener 
la tasa en esta oportunidad, para continuar con el proceso de normalización en una próxima 
reunión. En virtud de lo anterior vota también por mantener en esta oportunidad, la tasa de 
política en 2,25% anual.

En mérito de lo anterior, el Consejo, con el voto de los Consejeros señores 
Vittorio Corbo, José De Gregorio, María Elena Ovalle y Manuel Marfán, acordó mantener la 
tasa de política monetaria en su nivel actual, de 2,25% anual. El Consejero señor Jorge 
Desormeaux estuvo por subir la tasa de política monetaria en 25 puntos base.
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71-01-041209-T a s a  de Política Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de política monetaria en 2,25% anual. 
Los tramos de la línea de crédito de liquidez se mantienen en el mismo nivel.

Se retira de la Sala el señor Ministro de Hacienda, señor Nicolás Eyzaguirre 
Guzmán y la Asesora Macroeconómica del Ministerio de Hacienda, señora Bernardita 
Piedrabuena Keymer.

Comunicado

En su reunión mensual de política monetaria, el Consejo del Banco Central resolvió, 
con el voto de cuatro de sus miembros, mantener la tasa de interés de política 
monetaria en 2,25% anual. El voto de minoría estuvo por aumentar la tasa en 25 
puntos base.



Desde la última reunión, se ha mantenido el mayor dinamismo de la actividad y del 
gasto, respecto de lo considerado en el último Informe de Política Monetaria, más allá 
del efecto causado por la diferencia de días hábiles en los indicadores de actividad de 
octubre. La inversión continúa creciendo a un ritmo elevado y los indicadores de 
consumo mantienen un tono positivo. Por otra parte, las expectativas privadas y la 
creación de empleos han mejorado.

Los distintos indicadores de la tendencia inflacionaria han aumentado desde niveles 
muy reducidos y la inflación del IPC ha retornado al rango meta de 2 a 4% anual. Las 
medidas de inflación subyacente (que excluyen algunos bienes cuyos precios son más 
volátiles) han aumentado gradualmente, acercándose a lo previsto en el Informe de 
Política Monetaria de septiembre, mientras se observa un ritmo de aumento de costos 
acotado.
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El Consejo reafirma que, en el escenario más probable, continuará reduciendo 
pausadamente el marcado estímulo monetario prevaleciente, de manera de mantener 
una trayectoria esperada para la inflación en torno a 3% anual en el horizonte habitual 
de política de 12 a 24 meses.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.
horas.

Se levanta la Sesión a las 17.40 
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