
ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 80
celebrada e l1 2 de julio de 2005

En Santiago de Chile, a 12 de julio de 2005, 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 Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldívar; 
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 Información e Investigación Estadística, 

don Ricardo Vicuña Poblete;
Gerente de Análisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Comunicaciones, don Eduardo Arriagada Cardini;
Asesora Macroeconómica del Ministerio de Hacienda, 

doña Bernardita Piedrabuena Keymer 
Jefe Departamento Análisis de Coyuntura, don Enrique Orellana Cifuentes; 
Economista Sénior Gerencia de Investigación Económica, 

don Claudio Soto Gamboa 
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

1. Fecha Sesión de Política Monetaria del mes de enero de 2006.

El Presidente fija la sesión de política monetaria del mes de enero de 2006, para 
el día 12 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:



Durante el último mes, los riesgos detectados para la actividad interna en el Informe de Politica 
Monetaria de mayo continuaron atenuándose. En particular, el consumo privado ha 
evolucionado dentro de lo previsto, mientras el abastecimiento energético se ha hecho menos 
estrecho y la proyección de actividad del segundo trimestre volvió a aumentar. La inversión en 
tanto ha seguido sorprendiendo. Con la excepción del precio del petróleo, que sigue muy 
elevado, el entorno externo para la economía chilena continúa favorable. Los efectos de este 
mayor precio de los combustibles, de una volatilidad inusual de los perecibles, además de los 
cambios tarifarios apuntan a un escenario de corto plazo de mayor inflación IPC e IPCX que el 
contemplado en el Informe de Política Monetaria. En la inflación del IPCX1 no se han visto 
sorpresas significativas, y se mantiene el escenario de incremento gradual de la tendencia 
subyacente de los precios.

Las perspectivas de crecimiento global no han sufrido modificaciones sustanciales, y se 
mantiene el panorama de disminución gradual de crecimiento global para este año. 
Coyunturalmente, la economía de Estados Unidos de América continúa dinámica, lo que junto 
con la sostenida expansión de China compensa la debilidad que se sigue observando en 
Europa. El precio del petróleo persiste en un nivel elevado, pero los precios del cobre y de 
otros productos de exportación siguen compensando esta situación, al menos en lo que se 
refiere al efecto sobre los términos de intercambio. Las condiciones financieras externas 
continúan favorables, gracias a las reducidas tasas de interés de largo plazo y la compresión de 
los spreads  soberanos. El dólar estadounidense ha continuado apreciándose frente a un 
conjunto amplio de monedas. Los mercados esperan que la incidencia de los atentados del 7 
de ju lio  en Londres sean pasajeros.

Internam ente, se continúa apreciando la expansividad de las condiciones financieras y 
m onetarias. Las tasas de interés para créditos de consumo y vivienda siguen aumentando, 
m ien tras  que se ha desacelerado el crédito a personas respecto de principios de año. Por otro 
lado, las condiciones crediticias que enfrentan las empresas siguen siendo claramente 
expansivas, lo que se refleja en el crédito bancario y en las colocaciones de bonos corporativos. 
Las tasas de interés reales de mediano y largo plazo siguen en niveles reducidos, a pesar de su 
increm ento reciente, mientras los saldos líquidos mantenidos por los agentes siguen altos. La 
trayectoria  implícita de la tasa de política monetaria en la estructura de tasas de interés 
nom inales de corto plazo se ha acercado a las expectativas de los analistas, confirmando que el 
increm ento de la curva forward  en meses recientes no era indicativo de un aumento sustancial 
de la tasa de política monetaria esperada.

Por el lado de la actividad, se ha acentuado la expectativa de un crecimiento económico en el 
segundo trimestre superior al previsto en el Informe de Política Monetaria de mayo. A esto han 
contribuido factores tanto de demanda como vinculados a sectores de recursos naturales. Por 
una parte, la actividad industrial ha mostrado una expansión superior a la prevista en ese 
mom ento, mientras los antecedentes coyunturales para el comercio también reflejan un mayor 
crecim iento de este sector. Por otra parte, el relajamiento de las restricciones al gas natural y la 
m ejora de las condiciones hidrológicas han empujado al alza el valor agregado generado por el 
sector energético.

En la evolución de los distintos componentes de la demanda se ve también una mitigación de 
los riesgos negativos identificados en el Informe de Política Monetaria. En particular, el 
consumo privado ha continuado aumentando dentro de lo esperado. La expansión de la 
formación bruta de capital fijo en maquinaria en tanto sigue sorprendiendo por su intensidad, lo 
que da pie para contemplar como probable que se dé, en los próximos trimestres, una situación 
de dinamismo de la inversión mayor al previsto.
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El incremento de la ocupación, aunque menor que el observado durante parte del 2004, sigue 
elevado, superior al 4% anual en lo que va de este año. En los últimos trimestres, la tasa de 
participación se ha mantenido estable, por lo que esta mayor ocupación ha redundado en una 
disminución importante de la tasa de desempleo desestacionalizada. con lo que se disipa 
plenamente el anómalo comportamiento de esta variable en parte del año pasado. El 
dinamismo del mercado laboral se aprecia en la generalidad de los sectores y categorías de 
ocupación, lo que confirma el diagnóstico de progresivo cierre de holguras en la actualidad

En lo más coyuntura!, este cierre de brechas algo más rápido que el anticipado no ha traido 
sorpresas significativas de alza en la inflación subyacente IPCX1. En efecto, las distintas 
medidas de la tendencia inflacionaria continúan mostrando un incremento gradual, en linea con 
lo previsto. Los costos laborales unitarios continúan contenidos, gracias a que la productividad 
ha mostrado incrementos que hasta ahora han compensado el aumento de las remuneraciones 
por hora. Los cambios más significativos en la trayectoria de la inflación de corto plazo 
responden a la incidencia directa y vía tarifas reguladas del mayor precio de los combustibles, 
con lo que la inflación anual del IRC ya supera lo previsto en el Informe de Política Monetaria 
Aunque estas noticias apuntan a una mayor inflación subyacente en el curso del 2006. la 
magnitud de dicho efecto sigue siendo incierta.
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L Escenario internacional

El señor Gerente de Análisis Macroeconómico destaca que el escenario externo para la 
economía chilena se mantiene favorable, con un crecimiento mundial dinámico y condiciones 
financieras positivas. El dólar ha continuado apreciándose en los mercados internacionales, 
particularmente respecto del euro, mientras que dentro del contexto de normalización gradual 
de la política monetaria en Estados Unidos de América, las tasas de interés de largo plazo 
continúan bajas.

No se aprecian cambios significativos en las proyecciones de crecimiento mundial durante los 
últimos meses. Por regiones, destaca la revisión al alza de las cifras de crecimiento del PIB de 
Estados Unidos de América del primer trimestre; 3,8% t/t (3,7% a/a). Si bien el sector industrial 
parece haber perdido algún dinamismo, el consumo y la inversión, particularmente del sector 
residencial, siguen mostrando fortaleza. A ello ha contribuido la creación de empleos en lo que 
va del año.

En la zona euro, los indicadores siguen dando cuenta de un panorama debilitado. Si bien el 
clima de negocios parece estar mejorando, la confianza de los consumidores, así como los 
indicadores de actividad, han continuado deteriorándose.

China sigue mostrando un fuerte dinamismo de la actividad. La inversión continúa creciendo a 
tasas de dos dígitos, no obstante las medidas adoptadas para moderar su expansión. Apoyan 
este dinamismo el consumo y la demanda externa, que han llevado a revisar al alza las 
proyecciones de crecimiento para este año.

El precio del petróleo aumentó de manera importante en junio, llevando el promedio del WTI a 
US$ 56,4. Ello se asocia a una mayor preocupación por el abastecimiento de combustibles 
durante el próximo invierno en el hemisferio norte y un aumento de las percepciones de '’i^sgo 
geopolítico. La OPEP y la AIE confirmaron un crecimiento robusto de la demanda para el 2005 
y escasas holguras del mercado para refinación. En línea con ello, la trayectoria de precios 
futuros ha seguido plana y en niveles altos, estableciendo expectativas de que la act ual 
situación del mercado del petróleo se prolongue durante un tiempo relativamente largo.



De acuerdo con el señor Gerente, el precio del cobre aumentó en junio en forma significativa, 
promediando US$ 1,60 la libra. El importante descenso de los inventarios en bolsa refleja la 
lenta respuesta de la oferta ante una sólida demanda, principalmente de China. Se suman a 
ello algunos cortes transitorios de producción, que han motivado el reingreso de inversionistas 
al mercado. La trayectoria de precios futuros continúa mostrando un descenso importante para 
los próximos meses, ante la respuesta que debería mostrar la oferta.

En los mercados financieros mundiales las tasas de interés de largo plazo se han mantenido 
estables y en mínimos históricos durante las últimas semanas. El rendimiento del bono a diez 
años en Estados Unidos de América ha continuado en torno a 4%, a pesar de la reciente alza 
de la tasa de política monetaria por parte de la Reserva Federal. Estos niveles de tasas de 
interés de largo plazo se explican, en parte, por factores ligados a indicadores de actividad en 
un contexto de inflación bien contenida. Adicionalmente, las condiciones de crédito se han 
mostrado favorables para las empresas estadounidenses, según se deduce de los spreads de 
crédito de las mismas, apoyada en la alta disponibilidad de fondos para mercados de renta fija. 
El rendim iento del bono a diez años en euros, por su parte, muestra una trayectoria a la baja, 
situándose bajo 3,2%, reflejando la debilidad de esta región.

Las expectativas respecto de las tasas de política se han inclinado hacia un proceso de alzas 
algo más acelerado. Si bien la Reserva Federal ha mantenido el lenguaje de alzas mesuradas 
en sus comunicados, indicadores recientes de actividad han ido moviendo las expectativas, con 
lo que el mercado estima que el 2005 terminaría con una tasa de fondos federales de Estados 
Unidos de América en 4,0%. En la zona euro los recientes indicadores de expectativas y 
actividad económica han llevado al mercado hacia una marcada convicción de que no habrá 
cambios en la tasa de política para los siguientes trimestres. Esta visión es apoyada por la 
mantención de la inflación en torno al objetivo. Cabe mencionar que parte de los agentes 
espera algún recorte hacia el cuarto trimestre de este año, según se refleja en los contratos 
futuros de tasas de interés de corto plazo.

El dólar continuó fortaleciéndose en los mercados internacionales frente a las principales 
monedas. Respecto del euro, registra una ganancia en torno a 1% en el último mes, mientras 
respecto del yen subió 3%. Ello se relaciona con la fortaleza que mantiene la economía 
estadounidense, así como con cifras de su balanza comercial algo mejores que las previstas. 
Asim ism o, los altos niveles de ahorro externo que registran las economías emergentes, 
especialmente de Asia, hacen prever que en el corto plazo no habrá presiones significativas 
hacia una depreciación del dólar.

En los mercados emergentes, las condiciones de financiamiento se mantienen positivas, lo que 
se ha reflejado en spreads soberanos estables durante las últimas semanas.

Finalmente, cabe destacar que los atentados en Londres, si bien afectaron los mercados 
financieros, generando efecto flight to quality, sus efectos han sido acotados.

II. Mercados financieros _________________
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Tasas de interés de los instrumentos del Banco Central de Chile

Señala el señor Gerente que en lo más reciente, las tasas de interés de los documentos del 
Banco Central de Chile aumentaron, configurando una trayectoria en forma de “U desde la 
reunión anterior. La evolución de estas tasas ha coincidido con la de sus símiles externas. Asi, 
las tasas de interés de los documentos reajustables a cinco años, BCU-5, que cayeron hasta 
cerca de su mínimo histórico (1,8%), han vuelto a subir (2,0%). Las de los BCU-10, tras



mantenerse estables gran parte del período, en los últimos días han aumentado cerca de diez 
puntos base y se ubican en 2,4%. Las tasas de interés de los bonos nominales, BCP, también 
se han incrementado, especialmente las de mayor plazo, situándose en 4,6%, 5,4% y 5,7% a 
dos, cinco y diez años, respectivamente. Las tasas de interés de los PDBC, aunque con 
vaivenes, se mantuvieron del orden de 40 puntos base por debajo de la tasa de política 
monetaria.

La compensación inflacionaria a menor plazo ha mostrado vaivenes, mientras a mediano y largo 
plazo se mantiene en torno a 3%. Así, a dos años cayó cerca de treinta puntos base para 
quedar en 2,3% — debido a un aumento de la tasa de captación en UF mientras a cinco años 
aum entó alrededor de treinta puntos base (3,2%), y a diez años se mantuvo en tono a 3.3%. 
Por otro lado, las expectativas de inflación obtenidas de las encuestas a las mesas de dinero 
anticipan inflaciones similares a las esperadas a comienzos de junio; 2,9% y 3,1% a uno y dos 
años plazo, respectivamente. La encuesta de expectativas de julio indica que la inflación 
esperada a un año plazo cayó a 2,9% (3,0% en junio), mientras a dos años plazo se mantuvo 
en 3%.

La curva forward  se desplazó hacia abajo desde el cierre del Informe de Política Monetaria y la 
reunión previa, períodos en los que se estimó que su trayectoria no necesariamente podía 
atribuirse a expectativas de una aceleración de la normalización de la política monetaria. En 
particular, las tasas de captación han tenido caídas del orden de 50 puntos base desde los 
niveles máximos de mayo. Así, de la actual curva forward se desprende que la tasa de política 
monetaria llegaría a 4,2% en diciembre de este año (4,8% según la forward de la reunión de 
junio), y a 5,5% en diciembre del 2006 (5,7% según la misma curva forward). La encuesta de 
expectativas de julio refleja que el mercado espera que en la reunión de este mes se suba la 
tasa de política monetaria en 25 puntos base, para finalizar el año en 4% (igual al mes anterior). 
A diciembre del 2006, anticipa que la tasa de política monetaria estará en 5%.
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Agregados monetarios

En junio, la tasa de crecimiento anual del M IA  disminuyó por tercer mes consecutivo (13%). A 
su vez, los residuos de la proyección habitual de dinero de corto plazo corrigieron solo parte del 
considerable desalineamiento de mayo. Por su lado, el M2A aumentó su tasa de crecimiento 
anual hasta 26% (+1,7 punto porcentual, respecto del mes previo). Al contrario, la del M7 se 
redujo en 1,5 punto porcentual, al crecer 10% anual. Al analizar por componentes, destaca la 
importante expansión anual de los depósitos a plazo (32%) que fue más que compensada en 
términos de niveles con la caída de los documentos del Banco Central. Con las trayectorias 
anteriores, la velocidad de expansión del M IA  y del M2A aumentó respecto del mes anterior, 
mientras la del M7 cayó.

Condiciones de crédito y financiamiento

Durante junio, la deuda bancaria total registró una variación anual de 16%. Entre los créditos a 
personas, el de consumo creció a la misma tasa anual de los meses previos (23%), con una 
velocidad de expansión que se mantuvo en el margen, mientras el de vivienda exhibió una tasa 
de crecimiento en doce meses similar a la de mayo (22%), no obstante una velocidad de 
expansión en aumento, según la información más reciente. En junio, la tasa de interés 
promedio de los créditos de consumo se incrementó en 50 puntos base comparada con la de 
mayo. Con esto, acumuló en el año un alza de magnitud superior al incremento de la tasa de 
política monetaria (330 puntos base y 100 puntos base, respectivamente). Las tasas de interés 
de las letras de crédito hipotecario en UF se ubican en niveles inferiores que los de meses 
anteriores: con duración de 5 años a 6 años, clasificación AA y tasa nominal entre 4% y 5%, 
promediaron 3,2% en junio, mientras las con tasa nominal entre 5% y 6% promediaron 4,2%.
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Las colocaciones bancarias a empresas crecieron 13% anual en junio, mientras la velocidad de 
expansión se incrementó respecto de mayo. Esta variación se explicó por el mayor crecimiento 
anual de los préstamos de comercio exterior medidos en pesos y de los créditos comerciales. 
Estos últimos continúan con variaciones en doce meses del orden de 11%. La tasa de interés 
promedio de los créditos comerciales anotó un retroceso (-50 puntos base) respecto de mayo, 
al prom ediar 9,5%. Visto desde una perspectiva más larga, esta tasa acumula desde diciembre 
pasado un incremento de 70 puntos base por sobre el alza de la tasa de política monetaria en 
igual lapso.

En junio, el mercado de bonos siguió dando cuenta de importantes colocaciones. Sólo en dos 
de ellas totalizó UF 12,65 millones, destinadas a reestructurar pasivos y financiar inversiones.

Bolsa

Durante junio se observó un significativo repunte de los precios de las acciones, con lo que el 
IPSA aumentó 4,5%. La bolsa local se transformó en una de las bolsas más rentables de 
América y el mundo al acumular en el semestre un incremento de 14,5%.

La bonanza accionaria fue sostenida por los sectores eléctrico y exportador. En particular, las 
condiciones hidrológicas y la aprobación de la ley eléctrica favorecieron el precio de las 
acciones correspondientes a dicho sector. Por su parte, el alto precio de los commodities 
impulsó la cotización de las acciones de empresas exportadoras de recursos naturales. Los 
montos transados durante junio promediaron $ 48.700 millones diarios, y aunque esta cifra es 
inferior a la de los meses previos, representa un incremento anual superior a 100%.

En las bolsas internacionales, el índice MSCI aumentó 0,7% en junio. Los principales índices 
bursátiles de Estados Unidos de América registraron variaciones negativas: Nasdaq -0,5%  y 
Dow Jones -1,8% .

Tipo de cambio

Desde la última reunión a la fecha, el tipo de cambio peso/dólar se ha apreciado 1,2%, 
cotizándose en los últimos días por sobre $ 580 por dólar. Desde una perspectiva más larga, el 
nivel actual de la paridad está en torno al promedio de lo que va corrido del año.

La apreciación del peso también se dio en términos multilaterales, alcanzando a 1,9% y 2,8% 
para el TCM y el TCM-5, respectivamente. Esta última variación fue superior debido a la mayor 
ponderación en el TCM-5 del yen y euro, monedas que se depreciaron frente al dólar. Si se 
excluyen de la canasta del TCM las economías con monedas vinculadas al dólar la variación 
alcanza a 2,3%.

En cuanto a las perspectivas para el tipo de cambio, la encuesta de expectativas de julio 
sugiere que a un año plazo el peso se depreciaría 3,2% respecto de su nivel actual, valor que 
llega a 4,9% en dos años. El diferencial nominal de tasas de interés interna y externa se ha 
mantenido estable durante gran parte del año, mientras el real cayó levemente desde la última 
reunión.

El tipo de cambio real de junio se situó en torno a 100, equivalente a una variación 
prácticamente nula respecto de mayo. Por su parte el TCR-5 disminuyó 0,9%. Se proyecta 
que, si las paridades se mantienen por lo que resta del mes en los valores vigentes a la 
segunda semana de julio, el tipo de cambio real del mes se ubicaría en 99.
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Demanda y cuentas externas

El se ñ o r Gerente de Análisis Macroeconómico señala que la información reciente continúa 
indicando que la tasa de crecimiento anual del consumo aumenta, a la vez que persiste el 
sorpresivo dinamismo de la inversión.

Consumo y existencias

El consum o privado sigue aumentando apoyado por el fortalecim iento del empleo y la mejora de 
las expectativas. Esto, en un contexto en que las condiciones financieras que enfrentan los 
hogares siguen siendo favorables, con colocaciones que aumentan por sobre 20% anual y 
tasas de créditos de consumo que han aumentado.

Consumo habitual

En m ayo, la tasa de crecimiento anual de los indicadores parciales de consumo habitual tuvo, 
en su mayoría, un incremento respecto del mes previo. Las ventas de supermercados (instituto 
Nacional de Estadísticas) de mayo crecieron 4,3% anual, mientras las ventas de bienes de 
consum o no durable (Cámara Nacional de Comercio) aumentaron 3,6%. Por otro lado, en abril 
destacó el incremento de 7,8% del nuevo índice de ventas de bienes de consumo no durable 
que informa el Instituto Nacional de Estadísticas. En mayo, según información no pública, el 
crecim iento de este índice habría sido de 6,9%. En cuanto a niveles desestacionalizados, se 
aprec ia  una relativa estabilidad respecto de meses previos, aunque en niveles altos.

Consumo durable

En cuanto a los indicadores parciales de consumo durable, éstos siguen mostrando tasas de 
crecim iento anual relevantes. Por un lado, las ventas de automóviles nuevos aumentaron 
17,1% en mayo. Por otro, las ventas de bienes durables del Instituto Nacional de Estadísticas 
de abril se incrementaron en 25,1%. Según información no pública, en mayo estas ventas 
habrían crecido 11,9% anual. A su vez, las ventas de bienes durables de la Cámara Nacional 
de C om ercio  crecieron 5,1% en mayo.

Existencias

Los indicadores del segundo trimestre apuntan a que se mantienen las existencias por sobre las 
deseadas. El indicador mensual de confianza empresarial de junio indica que lo que se estima 
como existencias de la minería y el comercio aumentan respecto del mes previo.

Formación bruta de capital fijo

La inform ación reciente de la formación bruta de capital fijo y, en particular, de las importaciones 
de b ienes de capital, confirma que se ha moderado marginalmente la inusual fortaleza que 
m antuvo durante el 2004.

En m ayo, las ventas desestacionalizadas de viviendas nuevas a nivel nacional y para el Gran 
Santiago mantienen los niveles elevados de meses previos.
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El indicador mensual de confianza empresarial de junio mantuvo la percepción optim ista de los 
m eses anteriores (59 puntos), aunque con cambios a nivel sectorial. Sólo comercio disminuyó 
su optim ismo — por quinto mes consecutivo— , alcanzando el mínimo histórico en su 
percepción.

Política fiscal

En mayo, el balance presupuestario acumulado en doce meses del Gobierno Central llegó a 
4,4%  del PIB. Este resultado se dio en un contexto de un crecimiento sim ilar a los meses 
anteriores tanto de los ingresos (21,5% anual) como de los gastos presupuestarios (4,9% 
anual).

Entre los ingresos destacan: tributarios (14,5% anual), cobre bruto (202,2% anual) e 
imposiciones previsionales (10,7%), los cuales aportaron 22,4 puntos porcentuales del 
crecimiento. Entre los gastos sobresalen; personal (5,6%), bienes y servicios (11,8%), 
subsidios y donaciones (5,7%) e inversión pública (6,5%), los cuales explicaron 4,6 puntos 
porcentuales de! crecimiento.

Respecto del avance sobre lo presupuestado, en mayo los ingresos y gastos alcanzaron a 
50,5% y 38,2%, respectivamente. Los primeros continúan superando el promedio histórico, 
m ientras los segundos estuvieron en línea.

Sector externo 

Exportaciones

Se proyecta que en el segundo cuarto del año el incremento anual del volumen de las 
exportaciones sería superior al del trimestre previo. En términos de valor, no obstante, no se 
aprecian diferencias significativas respecto del trimestre previo, dados los menores crecimientos 
de precios que se observan en todos los sectores.

A junio, el valor acumulado en el 2005 por las exportaciones de bienes FOB llegó a cerca de 
US$ 19.100 millones. En este mes, los envíos mostraron la mayor tasa de crecimiento anual 
del 2005 (45,7%), destacando el aumento de las exportaciones mineras (74,5%). Los envíos 
industriales, en tanto, siguen creciendo a tasas anuales por sobre 20%, cifra que es superior a 
la anotada en el primer trimestre del año y que se acerca a los valores promedio del 2004.

importaciones

De acuerdo a lo informado por el señor Gerente, el crecimiento del quantum importado del 
segundo trimestre sería levemente inferior al del primer cuarto del año, debido al menor 
crecimiento de las internaciones de bienes de consumo y capital. Las internaciones de bienes 
intermedios, en cambio, se proyectan serían mayores por el aumento de las internaciones de 
petróleo.

El valor acumulado en el primer semestre del 2005 por las importaciones de bienes C IF llegó a 
cerca de las US$ 15.150 millones. En junio, éstas mostraron una tasa de crecimiento anual de 
37,6%, cifra sim ilar a las observadas en los meses previos. Sigue destacando el 
comportamiento de las importaciones de bienes de capital, que promedian valores del orden 
US$ 590 millones en el primer semestre del año (+63,2% anual en junio).



Sesión N° 80
Política Monetaria

12.07.2005 9.

IV. Actividad y empleo

En m ayo, la actividad económica medida por el imacec aumentó 6,4%, con lo que su velocidad 
de expansión se ubicó en tomo al 5% anual. Este resultado se explicó, principalmente, por el 
d inam ism o de los sectores comercio, industria y construcción. Consecuentemente, el 
c recim iento  previsto en el Informe de Política Monetaria de mayo para el segundo trimestre de 
este año volvió a aumentar.

La activ idad industrial continuó con su trayectoria creciente, aumentando a una tasa similar a la 
de actividad total, con velocidad de expansión también cercana a 5% anual. En particular, las 
ram as ligadas al mercado externo y al consumo continuaron con su trayectoria creciente.

El sec to r construcción continúa aumentando por sobre 9% anual. Los permisos de edificación a 
m ayo muestran un crecimiento anual que se ubica por sobre 20%. Otros indicadores del sector 
tam bién  muestran buenos resultados. Los despachos de materiales de construcción 
aum entaron 9% anual y el Imacon, entregado por la Cámara Chilena de la Construcción, 8,3% 
anual.

La actividad del comercio sigue siendo una de las más dinámicas. Lo anterior, apoyado por el 
desem peño de las importaciones y de las ventas minoristas e industriales.

La producción minera tuvo un pobre desempeño en mayo, con un aumento de 1% anual en la 
m edic ión  del Instituto Nacional de Estadísticas. Este panorama está dentro de lo esperado, por 
cu an to  las empresas no tienen holguras de producción y los planes de inversión conocidos solo 
genera rán  mayor producción hacia el 2006-2007.

En electricidad, gas y agua se aprecia un mejor panorama respecto del mes pasado y el 
escenario  base del Informe de Política Monetaria. Esto producto de la mayor generación de 
ene rg ía  hídrica efectiva a mayo y de la menor restricción de gas natural. Ello también ha 
provocado una caída relevante en el costo marginal de la generación de energía eléctrica en los 
ú ltim os meses.

Con todo, en el segundo trimestre los sectores industria, comercio y construcción explicarían 
parte importante de la actividad del período.

Mercado laboral

Según la información reportada por el Instituto Nacional de Estadísticas para el trimestre móvil 
fina lizado en mayo del 2005, el empleo nacional volvió a aum entar su alta tasa de crecimiento 
en doce meses (4,3%). Descontando efectos estacionales, la ocupación continuó creciendo. 
Cabe destacar que la velocidad anualizada de la creación de empleo en lo que va del año llegó 
a 4,3% , la que aún es relevante, pese a ser mas baja que la alcanzada el segundo semestre del 
2004.

Por categoría ocupacional, el empleo asalariado continuó creciendo con fuerza (4,3% anual) y 
con una trayectoria desestacionalizada ascendente. La ocupación por cuenta propia creció 
4 ,1%  anual, cifra significativamente superior a la del mes pasado, pero debido a la baja base de 
com paración de un año atrás. A nivel sectorial, el empleo desestacionalizado ligado a servicios 
y transporte (45% del total) fue el que empujó la ocupación agregada. El empleo industrial INE 
con tinuó  su lenta recuperación, lo que se corrobora según la información proveniente de la 
S oc iedad  de Fomento Fabril para mayo.
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La tasa de desempleo nacional del trimestre móvil finalizado en mayo fue 8,3%. esto es 1,1 
punto porcentual por debajo de la de igual período del año anterior. Descontando efectos 
estacionales volvió a disminuir: -0,1 punto porcentual con respecto a abril, situándose en 8,2%.

En junio, las vacantes de trabajo recuperaron completamente el menor dinamismo de meses 
previos: la tasa de crecimiento anual alcanzó 8,4% y el nivel desestacionalizado de plazas de 
trabajo disponibles aumentó.

V. Precios

En junio, tanto el IPC como el IPCX tuvieron una variación mensual de 0.4%, cifra que fue de
0,1% para el IPCX1. Así, el incremento del IPC en doce meses llegó a 2.7%, mientras el del 
IPCX se situó en 2,4% y el del IPCX1 en 1,7%.

En este mes, los mayores aumentos de precios se presentaron en los grupos Vivienda (1,1%), 
Alimentación (0,8%). Alzas menores mostraron los grupos Otros (0,4%) y Educación y 
Recreación (0,1%), mientras que se observaron disminuciones leves (-0,1%) en Equipamiento 
de la Vivienda, Transportes, Salud y Vestuario.

Agrega el señor Gerente que, respecto de lo proyectado la reunión anterior, las principales 
diferencias se dieron en el IPC e IPCX. El 1PCX1, en tanto, tuvo una diferencia menor a medio 
décima. Las principales diferencias estuvieron en el rubro alimentos, específicamente en el 
precio de algunos perecibles que presentaron alzas inusuales, en relación con su estacionalidad 
habitual y que se proyecta, al menos en parte, serían transitorias. También se notaron 
diferencias en el aum ento tarifario del sector eléctrico, el que fue algo superior al proyectado

La velocidad instantánea del incremento de la inflación del IPCX1 se mantuvo respecto del mes 
anterior. En el caso del IPC e IPCX, en cambio, continuó aumentando.

La mayor parte de las medidas alternativas de inflación subyacente, IPCX2 y medias podadas, 
continúan con una tendencia al alza en lo que va del año. Solo la media podada del IPC 
muestra una leve caída.

Respecto de la inflación de transables (IPCT) y no transables (IPCN), se observan en jumo 
variaciones mensuales de 0,1% y 0,7% respectivamente. En términos de variación anual, se 
observa que la del IPCT descendió por segundo mes consecutivo, alcanzando un valor de 
1,6%. Para el caso del IPCN se observa una persistente trayectoria al alza de su crecimiento 
anual, alcanzando 3,5%; valor comparable con los existentes a mediados del 2003.

En junio, se observó un leve aumento de los ítems que suben de precio y una leve caída de los 
que bajan. Al m ismo tiempo, se mantuvieron inalterados los que no cambian de precio.

El índice de precios al productor tuvo una variación anual de 8,0% en junio (8,4% el mes 
anterior). Considerados los precios con correspondencia en el IPCX1, la variación llegó a 2,7% 
(2,1% el mes anterior).



Márgenes

Las medidas de márgenes tuvieron un leve descenso, de acuerdo con la última información 
conocida. Se observa este comportamiento tanto para la relación de precios con 
correspondencia en el IPCX1 e índice de precios al productor, como para la medida de 
m árgenes de durables incluidos en el IRC y el Indice de Precios al por Mayor.

Costos laborales

En mayo, los salarios acentuaron la trayectoria creciente de los últimos meses. La tasa de 
crecim iento anual del costo de la mano de obra total como la del costo de la mano de obra resto 
se ubicaron en torno 5,0%.

En mayo, las horas trabajadas revirtieron la trayectoria decreciente que observaba desde 
comienzos de año. La tasa de crecimiento anual de las horas trabajadas de los asalariados se 
ubicó en torno -4,0% en mayo (-1 punto porcentual respecto de abril).

Respecto de los costos laborales unitarios, en mayo, producto del incremento en la expansión 
de los salarios y la trayectoria de las horas trabajadas, la tasa de crecimiento anual del costo 
laboral unitario total atenuó su disminución. Descontando servicios comunales, sociales y 
personales, electricidad gas y agua y minería (CLUX), se aprecia un comportamiento similar.

Recientemente, se aprobó el reajuste del salario mínimo que regirá para el 2005 y el 2006. 
Éste implicó un alza nominal del orden de 12% acumulado, con reajustes reales que, de 
acuerdo con el escenario central del Informe de Política Monetaria, se proyectan en torno a 3% 
anual. Considerando una trayectoria más larga, desde principios de los noventa el salario 
mínimo ha crecido algo más que los salarios privados agregados, situación que se acentuó 
notoriamente entre los años 1998 y 2001. Para los próximos dos años, y dada la proyección de 
salarios privados coherente con el escenario base del Informe de Política Monetaria de mayo, 
no se espera un cambio en esta relación, aunque tampoco retornaría a los niveles vigentes en 
1997-98 .
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VI. Proyecciones

Escenario externo

De acuerdo a lo expuesto por el señor Gerente de Análisis Macroeconómico, las proyecciones 
de crecimiento mundial no cambian significativamente durante el último mes. Destaca, no 
obstante, la reducción en una décima del crecimiento mundial ponderado a PPC para el 2006, 
ante perspectivas más débiles para la zona euro. Para el 2005, si bien no se modifica la cifra 
global de crecimiento, destacan las mejores perspectivas para Asia Emergente, asociadas al 
dinamismo de China.

Respecto del precio del petróleo, su evolución reciente apoya la revisión de la proyección al 
alza, ubicándose en US$ 52 y US$ 50 el 2005 y 2006, respectivamente. Algo sim ilar ocurre con 
el precio del cobre, cuya proyección también se incrementa: US$ 1,47 la libra el 2005 y 
US$1,22 la libra el 2006.
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Actividad

Para el segundo trimestre de este año, se proyecta que la actividad agregada crecería 6,4% 
anual, cifra superior a la que se proyectó en la reunión anterior y en el escenario base del 
Informe de Política Monetaria de mayo. Respecto del mes anterior, los principales cambios se 
originan en la incorporación de información efectiva de mayo del sector comercio —por el 
dinamismo del comercio al por mayor y por menor y el fuerte incremento del comercio 
automotriz— , mayor producción minera a la planificada por parte de Escondida y el mejor 
desempeño de electricidad, gas y agua (mayor generación hídrica y menores restricciones de 
gas a las esperadas).

Demanda

Para el segundo trimestre de este año se proyecta un crecimiento de la demanda interna 
bastante similar al considerado tanto en la reunión anterior como en el Informe de Política 
Monetaria. La corrección al alza de la proyección de los volúmenes exportados de bienes y 
servicios del segundo trimestre se explica por mayores envíos desde todos los sectores, en 
especial del industrial. Las importaciones, en tanto, fueron corregidas a la baja debido a 
menores internaciones, particularmente de bienes intermedios.

Precios

Principales supuestos

Los supuestos para el petróleo Brent se modifican al alza respecto del escenario de la reunión 
de junio y del Informe de Política Monetaria. Para el segundo semestre se espera un precio 
promedio del orden de US$ 52, cerca de 11% superior al promedio proyectado previamente. 
Por otro lado, dada la evolución reciente del tipo de cambio, se corrige levemente a la baja el 
supuesto del precio del dólar. En cuanto a tarifas, se modifica la trayectoria del precio del 
pasaje de la locomoción colectiva, resultando para fines de año una tarifa $ 10 mayor a la 
prevista anteriormente. También hay un incremento de tarifas eléctricas —por la entrada en 
vigencia de la ley eléctrica— mayor al supuesto anteriormente, factor que explicó parte de la 
diferencia en junio y también se transmite a julio. La suma de estos cambios implican una 
mayor inflación proyectada tanto para el IPC como el IPCX.

Inflación en el corto plazo

Señala el señor Gerente de Análisis Macroeconómico que se revisó la inflación de combustibles 
incluida en la proyección de corto plazo del escenario base del Informe de Política Monetaria de 
mayo y la reunión de junio. La proyección previa incluía una sobre estimación de la inflación 
IPC promedio a diciembre del 2005 de 0,35 punto porcentual. La inflación IPCX e IPCX1 no 
tienen cambios por esta revisión.

En julio, el IPC, el IPCX y el IPCX1 tendrían una variación mensual de 0,4%; 0,2% y 0,2% 
(2,9%, 2,2% y 1,9% anual, respectivamente). No se contemplan cambios relevantes en la 
proyección de inflación IPCX1 de corto plazo. La inflación del IPC y el IPCX, en cambio, 
aumentan a consecuencia de las noticias de junio y los cambios de supuestos ya comentados. 
Así, la inflación anual del IPC se ubicaría en 3,4% a fines de año, con valores de 2,8% y 2,9% 
para el IPCX y el IPCX1, respectivamente.
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Interviene el Presidente, señor Vittorio Corbo, destacando el escenario favorable 
de la economía internacional y la solidez de Estados Unidos de América. En cuanto a Europa, 
señala que continúa revisándose a la baja y China con un poco de desaceleración tal vez hacia 
fines de año. Respecto de la región, señala que la desaceleración de Brasil y México continúa 
lenta. Por su parte, el Consejero señor Desormeaux, señala que la desaceleración de Brasil 
tiene que ver con la posición restrictiva de su política monetaria. Al respecto, señala el señor 
Presidente, que ello es en parte, ya que las cifras de los últimos dos registros de inflación han 
sido muy favorables, con lo cual se empezarían a ver también tasas hacia abajo. Señala, 
además el señor Presidente, que la desaceleración se está presentando en la demanda interna, 
destacando la externa como muy buena. Por su parte, el Vicepresidente señor De Gregorio, 
hace presente que concuerda con el comentario del Consejero señor Jorge Desormeaux en 
cuanto a la situación de Brasil.

También, en cuanto al escenario internacional, el Consejero señor Marfán hace 
presente que el modelo de fundamento del precio del cobre predice un precio sobre ciento 
sesenta centavos de dólar. Se pregunta si no sería bueno revisar el modelo o las proyecciones. 
Al respecto, el Presidente señor Vittorio Corbo agrega que, tai revisión, debería hacerse 
también con el petróleo. El señor Ministro señala que sobre el particular, se revisaron los 
futuros con Codelco y se estima para el cobre un precio promedio de ciento trece centavos de 
dólar para los próximos cinco años. Por su parte, el Gerente de División Internacional, señor 
Esteban Jadresic, señala que la estimación del Banco está casi en ciento veinte centavos de 
dólar. Finalmente, el Consejero señor Desormeaux comenta que esto es una confirmación de 
que el escenario externo es bueno a pesar del altísimo precio del petróleo.

Por otra parte, el Gerente de División Estudios, señor Valdés, señala que el otro 
tema que le parece interesante es el de los inventarios, que muestran un comportamiento muy 
extraño. En el caso del cobre están muy bajos, mostrando escasez, pero que respecto del 
petróleo presentan un récord en los últimos años. El señor Ministro acota que la capacidad de 
reacción de la oferta es mucho más fuerte en el cobre que en el petróleo. El señor Valdés 
complementa su comentario anterior, señalando que en parte hay un premio por riesgo en el 
mercado del petróleo que finalmente se está viendo en los inventarios, que era lo esperable 
después de algún tiempo.

El Gerente de División Internacional, señor Jadresic, indica que, en su opinión, 
esta diferencia de percepción respecto a la velocidad con que reacciona la oferta, tiene que ver 
con las expectativas de los agentes, en cuanto a que el precio del petróleo va a mantenerse por 
más tiempo y eso, a su vez, es lo que ayuda a explicar y entender las cifras de inventarios. 
Señala el señor Gerente, que en este momento los incentivos para liquidar inventarios del cobre 
son altos, al contrario de lo que ocurre en el caso del petróleo, ya que de hecho la volatilidad es 
alta, por lo que perfectamente se pueden hacer ganancias importantes manteniendo stocks.

En lo que dice relación con los mercados financieros y, en especial, respecto de 
las tasas de interés de colocación, el señor Ministro consulta si para deducir las tasas fonA/ards, 
el Banco usa el BCP5, el BCP10, o alguno más corto. El Gerente de Análisis Macroeconómico, 
señor García, señala sobre el particular, que se usan esas tasas y el BCP2, para la estructura 
de dos años hacia adelante. Indica dicho Gerente,que para el tramo más corto no se usan 
papeles del Banco porque están muy contaminados por la demanda de reserva técnica. Por 
ejemplo, señala que se utilizan las tasas de captación prime de ios bancos. Agrega que en esta 
oportunidad ocurrió que esas tasas estuvieron particularmente contaminadas en este último par
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de m eses. Por eso la curva forward en este tramo más corto perdió contenido informativo, 
respecto  a expectativas de la política monetaria.

El señor Ministro de Hacienda consulta también, qué sucedió con las tasas de los 
créd itos  hipotecarios. Al respecto, el Gerente de División Estudios, señor Rodrigo Valdés, 
seña la  que las tasas de letras de créditos hipotecarios en UF se ubican en niveles inferiores a 
los m eses anteriores. Primero, un 3,2% en junio y las tasas nominales para créditos 
h ipo tecarios estuvieron en 4,2%.

En cuanto a la exposición del Gerente señor García sobre la demanda agregada, 
se c to r externo, el Consejero señor Marfán señala que en la última reunión de coyuntura se dijo 
que no existía un sesgo sistemático este año a subestimar el crecimiento de las exportaciones. 
Sin em bargo, al ver las cifras que se han presentado, pareciera que existe dicho sesgo. En 
este aspecto, el señor García señala, que el comentario se refería a que con la información 
sem ana a semana puede haber un sesgo en la proyección de exportaciones para el mes. 
Agrega, que la corrección de exportaciones respecto al Informe de Política Monetaria del primer 
y segundo trimestre tiene que ver con la revisión de información de Cuentas Nacionales y 
Balanza de Pagos, y no con las proyecciones que se realizan semana a semana de comercio 
exterior.
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Ante una consulta del señor Ministro respecto de las razones por las cuales 
aparecía una demanda muy fuerte de exportaciones, y que no se sabía si ello obedecía a 
razones de inventarios, problemas de Aduana u otros, comenta el señor García que, al 
analizarse las exportaciones se aprecia claramente que el mayor crecimiento que se estima 
para este primer semestre no se debe básicamente a lo que está ocurriendo con minería, sino 
que es algo que se ve, en general, en otros sectores, tales como en industria y en 
exportaciones agrícolas. Señala también, que respecto a las existencias, la preocupación 
central que existía era si la variación de existencias continuaba creciendo y alejándose de lo 
que se podría considerar normal dado los promedios de los últimos años. Al respecto, el señor 
García señala que dicho elemento se ha tendido a disipar. Agrega que, hay que tener mucho 
cuidado porque estas cifras son bastante inciertas, particularmente en la coyuntura.

En relación con el incremento de la formación bruta de capital fijo de 26,3%, el 
señor Ministro consulta la opinión del Banco, respecto de la tasa de inversión para el año.

Responde el señor García, señalando que todavía no se han revisado las 
proyecciones para el año. De hecho, señala que ayer se corrigió en cuatro puntos la inversión 
del segundo trimestre. Entonces, indica que todavía falta hacer toda la discusión de qué implica 
esto para el segundo semestre y por lo tanto para el año. Sin embargo, indica que es indudable 
que se tendrá una corrección al alza. Concluye que con lo que se ha visto en el segundo 
trim estre, sería muy difícil mantener un escenario como el que había en el Informe de Política 
Monetaria.

El Gerente de Análisis Macroeconómico, indica que éstas son las correcciones 
que se han producido desde el Informe de Política Monetaria hasta ahora. Las importaciones 
de bienes de capital se han corregido desde un 36% al 52% y la formación bruta de capital fijo 
del 20% al 26%. Señala que se presentan seis puntos más de inversión para el segundo 
trim estre que hace dos meses atrás. Lo anterior, era uno de los escenarios de riesgo que se 
tenía considerado, esto es, que la inversión seguía sorprendiendo fuertemente. Agrega el señor 
García que otro aspecto que estaba dentro de los escenarios de riesgo era que el consumo 
privado no tomara el camino que se tenía contemplado, que era un aumento de su variación



anual hacia cifras del orden de 7% el segundo trimestre y más aún todavía el segundo semestre 
de este año, de manera de llegar a una tasa de crecimiento anual del orden de 8%.
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Consulta el señor Ministro si, dado lo robusto que se ve el consumo, no es un 
poco extraño las cifras que presenta este componente. El Gerente señor García, señala que 
antes de los años 90 las cifras estaban por encima de esto. Señala el señor Ministro, que 
entonces todavía hay una cierta incredulidad de que esto se mantiene.

El Gerente señor García, indica que la evidencia que se tiene es que en estos 
datos influyen, esencialmente, variables de mercado laboral y de poder adquisitivo, como las 
micros o el precio de los combustibles y, en particular, este segundo grupo de variables es lo 
que, en su opinión, está afectando negativamente las expectativas.

El señor Ministro de Hacienda consulta la razón por la cual los servicios están 
muy dinámicos. Señala que tiene el recuerdo de cifras mayores en la exportación de bienes y 
servicios.

Al respecto, el Gerente de Información e Investigación Estadística señala que las 
cifras entregadas se encuentran ponderadas por Cuentas Nacionales. En el mismo sentido, el 
Gerente de División Estudios señala que existe un tema algo complicado que se denomina la 
armonización y agrega que, elaborar cuentas trimestrales completas involucra un proceso 
adicional al que se estaba acostumbrado. Por lo tanto, en opinión de este último, los índices no 
son siempre comparables y lo mismo pasaría por el lado de la oferta y de la demanda.

Respecto a esta misma situación, el señor Presidente señala que se trata de dos 
informaciones separadas, que no son consistentes entre sí. Lo anterior se explicaría porque 
una mira el lado del comercio exterior y la otra ya está compatibilizada con cuentas nacionales 
para ser comparable con la cuenta de gasto y producto.

El Consejero señor Marfán, cree que es difícil de compatibilizar porque las 
cuentas nacionales son totalmente distintas, ya que son a precios del año 96, en cambio las que 
se presentan son del año anterior.

El señor García señala, que respecto a las importaciones, lo más destacable es 
su fuerte incremento en volumen de capital. Sobre el particular, señala que para el segundo 
trimestre dichas importaciones están creciendo sobre el 50%, e indica además, que las 
importaciones de bienes intermedios también crecen más fuerte de lo previsto en volumen, pero 
que las importaciones de bienes de consumo disminuyen su velocidad de crecimiento, lo cual 
está en línea con lo señalado respecto de existencias. En opinión de dicho Gerente, esto 
demuestra la variación de existencias por sector, mineras y no mineras, medidas como 
porcentaje del PIB en año móvil. Agrega, que para el Informe de Política Monetaria se tenía 
cierta percepción de que este nivel reflejaba en algo la acumulación de existencia con 
expectativas de crecimiento fuertes hacia adelante.



Sesión N° 80
Política Monetaria

12.07.2005 16.-

El Consejero señor Marfán hace presente que para la discusión del IPOM no se 
sabía si esta acumulación de inventario era deseada o no. En su opinión, la hipótesis o el 
escenario central suponía que era deseada y que, por lo tanto, estaba anticipando un 
incremento de las ventas y la aceleración de la demanda interna. En consecuencia, ese era 
uno de los riesgos que se tenía y lo que ha estado ocurriendo es que la demanda interna 
efectivamente se ha estado acelerando, incluso más allá de lo que estaba contemplado en el 
IPOM. Por ello, el señor Consejero estima que debería esperarse una desaceleración en la 
acumulación de inventarios, básicamente, por un aumento de la demanda interna.

En cuanto a la proyección del IPC, el Consejero señor Desormeaux, consulta si 
se tiene el estudio de la incidencia que podría tener la ley norteamericana Job Creation Act, que 
ofrece descuento de impuestos del 85% sobre las utilidades que remesen filiales de compañías 
norteamericanas antes de septiembre de este año. Señala que si eso fuera significativo, se 
podría ver afectado el IPC desde octubre en adelante.

Agrega el señor Consejero, que ha tenido alguna evidencia circunstancial que las 
compañías norteamericanas están buscando utilidades en sus filiales extranjeras para 
remesarlas a las casas matrices con el objeto de aprovechar esta ventaja tributaria. En su 
opinión, lo anterior podría estar generando una presión sobre el tipo de cambio, que se 
revertiría, a partir de octubre.

El Consejero señor Marfán, hace presente lo siguiente. Señala que la proyección 
de inflación del IPC total sube un punto para este año, respecto de lo que se había contemplado 
en el Informe de Política Monetaria, para una misma tasa. En cambio, el IPCX1 está 
prácticamente igual, o sea, que se está hablando de shocks que se presentan en la diferencia 
entre el IPC y el IPCX1 para una misma tasa de interés nominal de corto plazo y que la tasa de 
interés real está cayendo o se mantiene. Se pregunta el señor Consejero, cuál es el índice que 
se debiera considerar para esos efectos.

El Gerente de Análisis Macroeconómico, señala que lo que podría responder es 
que lo que está incorporado en las proyecciones, es justamente uno de los mecanismos de 
propagación que se está eliminando, esto es el efecto del precio más alto de los combustibles, 
tasas de intereses reales mas bajas, podríamos tener una política monetaria más expansiva, 
más inflación futura.

El señor Ministro de Hacienda señala si dado el supuesto que todos y cada uno 
de los precios de la economía se estuvieran expandiendo 3%, se presenta un shock y, durante 
algún tiempo el precio del petróleo se expande a 6% y, la tasa de política monetaria permanece 
constante, cabría preguntarse si, en este caso, cambiaron las funciones monetarias para la 
economía,

Al respecto, el Consejero señor Marfán, señala que la pregunta es distinta porque 
allí se tiene un shock de oferta y, por lo tanto, frente a un shock de este tipo la reacción de 
política monetaria puede ser diferente para efectos de la tasa de interés real.
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El Gerente de División Estudios, señor Valdés, señala que las proyecciones de 
corto plazo para la inflación en doce meses están muy marcadas por lo ya sucedido con los 
precios del petróleo. Entonces, agrega el señor Gerente de División, si se supone que no hay 
cambios de velocidad del IPC de ahora en adelante, que equivale a decir una misma inflación 
mensual, entonces las tasas reales ex ante no cambian. Si esta velocidad del IRC sí cambia, su 
efecto dependerá de cómo sea la canasta del que toma la decisión. En conclusión, en su 
opinión, todo lo pasado no tiene efecto, pero los cambios de inflación futura sí lo tienen, 
dependiendo de la canasta de cada persona.

El Consejero señor Marfán, agrega a lo anterior, que esto podría plantearse 
también, suponiendo que no se hubiese avanzado en la nominalización. Al respecto, señala 
que si se mantiene constante la tasa de política en UF, pero hay un aumento del IRC hacia 
futuro, se pregunta si ello claramente significaría que la política monetaria está siendo más 
restrictiva.

Interviene el Presidente, señor Corbo, para recordar que las proyecciones son 
solamente hasta diciembre de este año. Es decir, la pregunta es qué sucede para el año 
siguiente. Agrega que existen estos shocks de oferta que se acaban de tener, los que 
afectarían las proyecciones del 2006 y entonces es crucial pensar cuáles serían los efectos de 
segunda vuelta.

El Gerente de División Internacional, señor Esteban Jadresic, señala que la 
inflación mensual acumulada para el IPCX e IRCX1, en todos los casos es la misma, esto es, 
1,6% y, no hay diferencia según el índice que uno use.

El señor Ministro de Hacienda señala que no sólo importa la canasta sino que 
también el lado del ingreso. El Gerente señor García, hace presente que lo indicado por el 
señor Ministro, es que la respuesta de política monetaria bajo credibilidad, siempre es menos 
agresiva frente a shocks de ofertas que frente a shocks de demanda, porque justamente hay un 
efecto estabilizador.

El Presidente, señor Vittorio Corbo, suspende la Sesión a las 13:00 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° 80.

El señor Presidente deja constancia que el señor Ministro de Hacienda don 
Nicolás Eyzaguirre Guzmán y la Asesora Macroeconómica del Ministerio de Hacienda, doña 
Bernardita Piedrabuena Keymer, le han comunicado que no podrán as is tir a la reunión de la 
tarde.

A continuación, el Presidente don Vittorio Corbo solicita al Gerente de División 
Estudios, don Rodrigo Valdés, que presente las Opciones de Política Monetaria.
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El señor Gerente de División mencionado informa lo siguiente:

1 . En la reunión de política monetaria de junio, el Consejo decidió mantener la tasa de 
interés de política en 3,25%. En esta decisión se consideró que la inflación y la actividad 
económica exhibían un comportamiento coherente con el panorama previsto en el último 
Informe de Política Monetaria, lo cual validaba la estrategia de ajustes pausados de la 
tasa de política monetaria. Se evaluó que mantener la tasa de política monetaria en esa 
reunión era razonable dada esta estrategia, y se comunicó que dicha decisión no 
modificaba la expectativa de ajustes pausados adicionales.

2. Los antecedentes acumulados desde la última reunión muestran que las condiciones 
externas, tanto reales como financieras, se mantienen favorables. Los precios del 
petróleo y del cobre han seguido bastante más altos que los proyectados en el escenario 
base del Informe de Política Monetaria.

3. Internamente, el crecimiento de la actividad continúa por encima del crecimiento del PIB 
de tendencia y consolida la expectativa de obtener en el segundo trimestre un resultado 
superior al proyectado en el Informe de Política Monetaria pasado. Esto ocurre en un 
cuadro en que las condiciones monetarias siguen siendo marcadamente expansivas, la 
formación de capital fijo ha vuelto a sorprender por su intensidad y el empleo continúa 
expandiéndose a tasas elevadas. Los riesgos (negativos) de origen interno para la 
actividad continúan atenuándose.

4. La inflación efectiva del IPC ha sido mayor a lo esperado y la proyección de inflación 
anual del IPC para los próximos meses ha aumentado. Ello se explica por novedades en 
el precio del petróleo, mayores tarifas en algunos servicios públicos y mayores precios de 
ciertos productos perecibles. El IPCX1, en tanto, ha seguido hasta ahora la trayectoria 
esperada, y las distintas medidas de la tendencia inflacionaria no muestran una 
aceleración adicional, aunque varias siguen aumentando gradualmente. Hacia delante —y 
en particular en el horizonte de proyección de 12 a 24 meses— además del cierre de 
holguras que se estaría concretando algo más rápido que lo previsto, la inflación 
dependerá de cómo se propaguen los shocks mencionados.

5. Con los antecedentes disponibles, es difícil justificar una opción distinta a aumentar la 
tasa de política monetaria en 25 puntos base.

6. Se puede descartar la opción de mantener la tasa de política monetaria, considerando 
aspectos tanto de fondo como tácticos. Individualmente y en conjunto, las novedades 
apuntan hacia mayores presiones inflacionarias, lo que reafirma la necesidad de continuar 
normalizando la tasa de política monetaria y permite descartar la idea de reducir el ritmo 
de normalización. Incluso, el hecho de que el cierre de holguras parece progresar algo 
más rápidamente y que hay incertidumbre respecto de la intensidad (y no del signo) de la 
propagación de los shocks en algunos precios específicos, podría justificar un leve 
aumento de la velocidad de normalización.

Desde el punto de vista táctico, luego de mantener la tasa de política monetaria en la 
reunión anterior, una segunda mantención consecutiva parece incoherente incluso con la 
idea de reafirmar un ritmo de normalización pausado. Ello también permite descartar esta 
opción.
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8. En el otro extremo, es difícil justificar un alza de más de 25 puntos base, por razones 
principalmente tácticas. Un aumento de magnitud podría señalar un cambio de la 
estrategia de normalización pausada, estrategia que, pausas más pausas menos, aún 
parece coherente con el panorama macroeconómico. En particular, el aumento 
progresivo de la tendencia inflacionaria sigue dentro de lo previsto, los costos laborales 
unitarios parecen continuar disminuyendo en 12 meses una vez que se considera la 
productividad por hora, y aún está por verse cómo se transmitirán al resto de la economía 
los cambios de precios observados. Esta transmisión podría ser menor de lo que muestra 
la experiencia histórica, dada la credibilidad de la meta de inflación, credibilidad que en 
todo caso es endógena y debe ser cautelada. Además, aunque las noticias apuntan a 
que existen mayores riesgos de que sea necesario hacer ajustes menos pausados o 
graduales, estos riesgos son hasta ahora acotados.

9. Desde el punto de vista de los efectos que puede tener la decisión de política en la 
estructura de tasas y otros precios financieros, cabe destacar que las expectativas 
apuntan para esta reunión, en forma casi unánime, a un aumento de 25 puntos base. Por 
lo tanto, un aumento de esa magnitud no debería tener mayores consecuencias en dichos 
precios.

10. indica el señor Gerente de División mencionado, que finalmente, considerando la 
comunicación que se ha realizado hasta el momento y la secuencia de cambios efectivos 
de la tasa de política monetaria, un alza de 25 puntos base no es particularmente 
informativa respecto de la posible trayectoria futura de la tasa de política monetaria. Solo 
aclara que no se estaría disminuyendo el ritmo de normalización. De evaluarse necesario 
indicar algo más, cabría considerar cuánto énfasis sacar del concepto pausado o incluir 
explícitamente el tema en la minuta de la reunión de política monetaria.

El Presidente, don Vittorio Corbo ofrece la palabra para comentarios.

El Gerente de División Política Financiera, don Luis Oscar Herrera, señala que 
concuerda con la opción que ofrece la División de Estudios, en cuanto a la recomendación de 
elevar la Tasa Promedio Mensual en 25 puntos base. A su juicio, justifica esta opinión en los 
siguientes elementos del escenario macro. Primero, las brechas de capacidad se están 
cerrando algo más rápido de lo anticipado, sin que se observe retrasos en las recuperaciones 
del consumo y, por el contrario, en el caso de la inversión éstas continúan desarrollándose en 
forma más bien dinámica. Segundo, se ha materializado uno de los principales riesgos 
negativos que se presentaban en el escenario externo, esto es, el precio del petróleo. Sin 
embargo, su impacto sobre la actividad global interna hoy día parece ser menor, o bien ha sido 
compensado por otros shocks de signo contrario, tales como el cobre y el clima. Tercero, 
indica, que aunque la inflación está evolucionando algo más rápido que lo esperado, se anticipa 
una aceleración adicional que obedece exclusivamente a los shocks de oferta. Por el contrario, 
agrega que las expectativas inflacionarias se mantienen bien ancladas, el componente más 
duro de la inflación todavía está evolucionando bajo el 2%, aunque espera que vaya en una 
trayectoria de convergencia de 3%. Por lo tanto, los riesgos de propagación de estos shocks 
puntuales no parecen ser inminentes, aunque hay que reconocer que hoy día podrían tener un 
mayor riesgo porque una situación de holguras de capacidad más estrecha y un crecimiento de 
la demanda más rápido, facilita la transmisión de shocks de costos a precios. Finalmente, 
menciona que le parece también importante destacar que los mercados financieros han ido 
procesando en forma adecuada las novedades económicas recientes, o sea, se ha observado 
un leve repunte de la curva de tasas en pesos. En el caso de la curva corta, se han despejado 
ciertos factores de liquidez que distorsionan un poco la interpretación. Sin embargo, cree que la 
apreciación general tanto en Chile como en el exterior, es que ante estas situaciones de
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perspectivas económicas más optimistas, las tasas han reaccionado en la forma apropiada. 
Asimismo, cree que el grueso de los analistas esperan el aumento de la Tasa de Política 
Monetaria y una continuación de la trayectoria gradual de aumento. Sobre la base de ese 
escenario, estima que es pertinente continuar corrigiendo la Tasa de Política Monetaria y, en 
consecuencia, concuerda con la recomendación de subir en 25 puntos base. Le parece que un 
aumento de 50 puntos base, en esta oportunidad, sorprendería al mercado y llevaría a 
comunicar un cambio en las perspectivas del Banco Central para lo cual, en su opinión, no se 
ha formulado todavía evidencia suficiente. Señala asimismo que, de continuarse acumulándose 
la evidencia de las últimas semanas, consistente en un cierre más rápido en la brecha de 
recuperación, lo lógico sería también, imprimir un ritmo más sostenido a la trayectoria de 
corrección de la Tasa Promedio Mensual. Le parece que eso se puede señalar en el 
comunicado, sin modificar los adjetivos de gradualidad que se han usado hasta el momento.
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El Gerente de División Internacional, señor Esteban Jadresic, indica que también 
comparte el análisis y la recomendación central que ha hecho la Gerencia de División Estudios. 
Le parece que es coherente con varios factores, especialmente, con el hecho que aunque ha 
habido sorpresas en el IPC, por el precio de alimentos perecibles, petróleo, tarifas y que el 
IPCX1 está en torno a lo esperado, en el rango del 1% y 2%, pudiera pensarse que, con el 
mayor dinamismo en la actividad y el empleo también dinámico, se podría justificar un aumento 
más rápido en la Tasa de Política Monetaria. Sin embargo, tal como lo señaló en la última 
reunión de política monetaria, le siguen llamando la atención las tasas de interés de los costos 
laborales unitarios en doce meses, a pesar que la reducción de la jornada laboral de comienzos 
de año debió haber incrementado algo los costos, lo que contrasta, por ejemplo, con lo que se 
puede observar en Estados Unidos de América, donde los costos laborales unitarios crecen a 
un ritmo del 3% en un contexto de inflación creciendo al 3% y, subyacente, del orden del 2%. 
En este contexto, le parece que sería conveniente profundizar el análisis de este fenómeno, en 
particular buscando identificar si es que esto se debe a factores transitorios o que reflejarían 
debilidad en los antecedentes estadísticos que se miran para evaluar el costo laboral unitario o 
alternativamente, la persistencia de holguras mas significativas que lo que se ha evaluado en el 
mercado laboral, que pudieran llevar en contrario a subrayar el término pausado en el proceso 
de normalización de tasas.

El Presidente señor Vittorio Corbo, señala que entonces la preocupación es por 
la dinámica de los costos unitarios laborales y hasta qué punto se mide bien lo que está 
verdaderamente pasando con problemas estadísticos.

El Vicepresidente, señor De Gregorio, indica que desea reafirmar el punto que ha 
planteado el Gerente de División señor Jadresic, en el sentido que resulta sorprendente lo de 
los costos laborales unitarios. Lo primero que aparece es que, a pesar de que están bien 
medidos, cabe preguntarse qué es lo que se está midiendo. En su opinión, puede ser un 
fenómeno transitorio, y que el dato no refleje bien lo que está pasando con los costos laborales 
unitarios producto de que algunos movimientos en la producción, que no se pueden explicar 
propiamente, como el aumento de productividad. En consecuencia, cree el señor 
Vicepresidente, que es un tema que sin duda va a ser importante fortalecer, para no 
encontrarse con sorpresas a futuro.

El señor Presidente señala que este tema se ha planteado en otras ocasiones y 
se ha concluido que debemos contar con un poco más de evidencia, ya que parece extraño que 
el aumento de productividad esté absorbiendo todo el aumento de salario. Agrega, que se 
continuará trabajando para m ejorarla información con que se cuenta.
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El señor Presidente, señor Vittorio Corbo, ofrece la palabra a los señores 
Consejeros para proceder a la votación.

El Consejero señor Manuel Marfán, agradece el análisis del staff y coincide en 
que resulta difícil justificar una decisión diferente a la de elevar en 25 puntos base la tasa de 
política monetaria.

Asimismo, señala que el escenario central descrito en el último IPOM se ha ido 
consolidando, con la excepción del mayor precio del petróleo y de algunas sorpresas en los 
precios de algunos bienes perecibles y que los demás riesgos allí señalados se han atenuado. 
En particular, señala que se ha ido consolidando un escenario de mayor dinamismo de la 
demanda interna. La inflación subyacente ÍPCX1, en tanto, exhibe un comportamiento de 
acuerdo a lo previsto, con lo que la mayor inflación del IPC reciente no responde a un fenómeno 
de origen macroeconómico.

En consecuencia, indica que no cabe apartarse de lo esperado masivamente por 
el mercado, en cuanto a elevar la tasa de política monetaria a 3,5% y, en consecuencia, su voto 
es en tal sentido.

Señala también, que aprovecha la oportunidad para opinar sobre los elementos 
comunicacionales planteados. Al respecto, le parece que se debería cambiar el discurso si es 
que se quiere afectar las expectativas del sector privado, respecto de futuros cambios de la tasa 
de política monetaria. Señala que le parece prematuro a estas alturas tomar una decisión en 
ese sentido. Es más, piensa que corresponde en ese caso hacer una revisión de todas las 
proyecciones para efectos de saber si es o no consistente plantear un aumento de la curva yield 
hacia delante desde la curva forward, lo que significaría un cambio respecto de lo planteado en 
el último IPOM. Opina que el momento correcto de hacer una evaluación en ese sentido es, 
precisamente, el próximo informe de política monetaria y no en esta oportunidad, en que no se 
cuenta con el conjunto de proyecciones como para introducir una modificación a un discurso de 
esa envergadura.

El Consejero señor Jorge Desormeaux, señala que la información que se ha 
entregado en el curso del día de hoy presenta un cuadro en que, en el plano internacional, la 
economía mundial se sigue mostrando auspiciosa, tanto en términos de actividad como de 
condiciones financieras, pese al significativo aumento que ha registrado el precio del petróleo.

El señor Desormeaux indica que, en el plano interno, la actividad muestra un 
dinamismo algo superior a lo proyectado, lo que se aplica también a la demanda agregada y a 
las exportaciones. A raíz de ello, los riesgos de origen interno, como ha señalado el informe de 
la División de Estudios, para la actividad se han atenuado y las brechas de capacidad se cierran 
a una velocidad que parece ser algo mayor de la prevista.

También indica, que en el plano inflacionario, la inflación del IPC será hacia fines 
de este año casi un punto porcentual superior a lo previsto en el IPOM, pero la inflación 
subyacente sigue hasta ahora la trayectoria esperada y los factores que han llevado a esta 
aceleración del IPC son factores de oferta, que no debieran tener efectos adicionales 
significativos en el tiempo.
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Por último, señala que concuerda que con estos antecedentes se podría 
considerar una alternativa de un ajuste más fuerte que uno de 25 puntos base en esta ocasión. 
Sin embargo, tal como lo plantea la División de Estudios, un alza de 50 puntos base, en esta 
oportunidad, daría cuenta de un cambio en la estrategia de normalización de la política 
monetaria que se ha seguido hasta ahora, y ello no parece justificarse, particularmente, si se 
considera la evolución de la inflación subyacente y la trayectoria de los costos laborales 
unitarios, como se ha señalado previamente.

Por lo expuesto anteriormente, el Consejero señor Jorge Desormeaux, aprueba 
la propuesta de la División de Estudios de elevar la tasa de política monetaria en 25 puntos 
base en la reunión de hoy, dejando establecido como siempre en el comunicado, que el Banco 
Central está atento a la evolución de las variables que influyen sobre la tendencia inflacionaria.

En consecuencia, vota por subir la tasa de política monetaria en 25 puntos base, 
hasta 3,5% anual.

La Consejera señora María Elena Ovalle, señala que tal como han planteado los 
Consejeros que la han precedido, los antecedentes del último mes confirman el positivo 
panorama que enfrenta la economía chilena. En el ámbito externo, las condiciones financieras 
internacionales se mantienen favorables con reducidas tasas de interés de largo plazo y bajos 
niveles de spreads soberanos para economías emergentes. Esto, a pesar del aumento 
adicional en el precio del petróleo y el resurgimiento de los riesgos geopolíticos. En el plano 
interno, las principales novedades confirman la atenuación de algunos riesgos considerados en 
el escenario central de proyecciones. Especialmente, el panorama de crecimiento se ha 
presentado más dinámico que lo previsto en el último IPOM, destacando la expansión del sector 
comercio y la actividad industrial. Asimismo, el consumo privado y las importaciones de bienes 
de capital han vuelto a sorprender positivamente, contribuyendo al aumento de la proyección de 
actividad para el segundo trimestre. Adicionalmente, el mercado laboral y la creación de 
empleos, tanto asalariado como por cuenta propia, también han respondido a este entorno más 
dinámico. En particular, la tasa de desempleo experimentó una caída de más de 1 punto 
porcentual respecto a igual trimestre móvil del año anterior. En cuanto a precios y costos, 
destaca que las distintas medidas de tendencia inflacionaria continúan mostrando un 
incremento gradual. Los registros efectivos del mes estuvieron por sobre lo estimado para el 
IPC y el IPCX, aunque no se generaron sorpresas en la trayectoria prevista para el IPCX1. Por 
su parte, algunos indicadores vinculados a los mercados financieros no muestran cambios 
relevantes desde la reunión pasada. El TCR casi no experimentó variación respecto a mayo; 
las expectativas inflacionarias para el horizonte de política permanecen ancladas al centro del 
rango meta, al igual que la compensación inflacionaria de mediano y largo plazo. Asimismo, los 
costos laborales unitarios permanecen contenidos al igual que las distintas medidas de 
márgenes.

Aunque los antecedentes anteriores, a grandes rasgos, continúan dentro de lo 
previsto en el último IPOM, presentan cambios respecto al escenario base. Se prevé casi un 
1% más de crecimiento para el segundo trimestre, cifra que probablemente nos situará más 
cerca del techo que del piso del rango proyectado para el año. Además, las nuevas 
proyecciones para la inflación en el corto plazo exhiben un incremento adicional entre 0,6% y 
0,8%, aunque con trayectorias que continúan dentro del rango meta.
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No hay duda, agrega la Consejera señora María Elena Ovalle, que las presiones 
inflacionarias derivadas de este progresivo y más intenso cierre de brechas de capacidad hacen 
necesario continuar con la normalización del impulso monetario actual. En este sentido, cree 
que la opción más apropiada es un alza de 25 pb en la TPM. Señala que un ajuste mayor no se 
justifica en esta ocasión, ya que el panorama macroeconómico actual sigue siendo coherente 
con la estrategia de normalización pausada. Para plantear un cambio de velocidad de la 
estrategia seguida, aunque exista la probabilidad, es necesario tener mayores evidencias que 
las actuales. En consecuencia, su voto es por aumentar la tasa de política monetaria en 25 pb.

El Vicepresidente, señor José De Gregorio, señala que la evolución de la 
economía es consistente con nuestro escenario central de IPOM, en materia de cumplimiento 
de la meta inflacionaria, el que a su vez sirve de sustento a la actual política de retirar 
gradualmente el impulso monetario expansivo.

Señala que los riesgos, respecto al nivel de actividad se han ido disipando y en 
materia de crecimiento probablemente nos encontramos en la parte superior del rango estimado 
y no se puede descartar que incluso por arriba del mismo.

Indica también que, por su parte, la evolución de la inflación habida cuenta del 
impacto del precio del petróleo, que ha sido la principal noticia negativa del escenario macro, las 
tarifas reguladas y el shock de bienes perecibles, es coherente con nuestra meta de inflación, 
en que se verá un IPC mayor al indicado en el IPOM, a fines de este año.

Agrega el Consejero señor De Gregorio, que las presiones inflacionarias se 
encuentran acotadas, en particular dada la evolución de los costos laborales unitarios y que la 
inflación debería converger gradualmente al centro del rango meta, lo que requiere una gradual 
normalización de la tasa de interés hacia sus niveles de neutralidad.

Asimismo, señala que la posibilidad de un escenario más dinámico, desde el 
punto de vista de la actividad, no cambia hoy día de manera significativa la evolución esperada 
de la inflación, aunque habrá que seguir cuidadosamente las potenciales presiones que puedan 
surgir en el futuro, para evaluar la necesidad de ajustar el actual ritmo de ajuste.

Finalmente, expresa que por lo anterior, no ve razones para cambiar esta 
estrategia de política monetaria, ya sea en la dirección de acelerar el ritmo de alzas de tasas de 
interés o de hacerl o más pausado y, por lo tanto, tampoco cree que corresponda dar señales 
comunicacionales que desvíen de indicar claramente esta estrategia.

Por último, el Vicepresidente señor De Gregorio manifiesta que, tal como ya ha 
sido señalado, mantener la tasa de interés sin cambio daría una confusa señal, indicando que la 
velocidad se habría reducido. Lo mismo se puede decir para un aumento de 50 puntos base, lo 
que reflejaría un innecesario aumento en la velocidad de normalización de tasas. Por lo tanto, 
considera que en esta reunión, después de haber mantenido la tasa el mes pasado, la decisión 
más adecuada es subir la tasa de interés en 25 puntos base y, en consecuencia, su voto es en 
tal sentido.

U)
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El Presidente, señor Vittorio Corbo, manifiesta que como lo ilustra la Minuta de la 
Gerencia de División Estudios, los antecedentes disponibles muestran que el sólido crecimiento 
del producto continúa y supera nuestras proyecciones del último IPOM. De otra parte, por el 
lado de la demanda, la inversión se mantiene robusta, el consumo privado responde 
favorablemente a la mejora continua en el mercado laboral y a las buenas perspectivas 
económicas y, con la excepción de la minería, los volúmenes exportados muestran un sólido 
crecimiento. En el lado financiero, los agregados monetarios y las colocaciones -tanto a 
personas como a empresas- crecen a tasas anuales de dos dígitos y la Bolsa alcanza niveles 
récord. Este ciclo expansivo en el producto, la demanda y los mercados financieros, que está 
siendo impulsado por un entorno externo que se mantiene favorable, a pesar de los altos 
precios del petróleo, y condiciones monetarias que continúan siendo claramente expansivas, 
disipa los riesgos negativos sobre la proyección de crecimiento que visualizábamos en el último 
IPOM.

Por el lado de la inflación, tanto la inflación efectiva como la proyectada para el 
resto del año del IPC y del IPCX se aumentan, impulsadas principalmente por los incrementos 
en el precio de los combustibles, en las tarifas reguladas, y en algunos bienes perecederos, los 
que no eran parte de nuestro escenario central del último IPOM. En contraste, la inflación del 
IPCX1 se incrementa hacia el centro del rango meta en línea con las proyecciones del último 
IPOM. A medida que progrese el proceso de cierre de brechas, la inflación del IPC (y sus 
variantes) debería continuar su ciclo ascendente.

La combinación del cierre progresivo de brechas de capacidad con los shocks en 
los precios de combustibles, en las tarifas reguladas y en algunos bienes perecederos, 
aumenta los riesgos que los efectos de segunda vuelta sobre el IPC lleven a la inflación, en el 
horizonte de política, por sobre el centro del rango meta, aumentando también el riesgo que las 
expectativas de inflación comiencen a desviarse en forma sistemática de este nivel. En estas 
circunstancias, para mantener la inflación y las expectativas de ésta en torno al centro del 
rango meta en el horizonte habitual de proyección, corresponde continuar con el proceso de 
normalización de la política monetaria para llevarla progresivamente a un nivel más neutral. El 
ritmo que termine tomando este proceso va a depender de la forma en que evolucione la 
tendencia inflacionaria en los meses venideros. Por lo anterior, su voto es a favor de un alza 
de 25 puntos bases en la TPM.

En mérito de lo anterior, el Consejo, por la unanimidad de sus miembros, adopta 
el siguiente Acuerdo:

80-01-050712-T a s a  de Política Monetaria.

En su reunión mensual de política monetaria, el Consejo del Banco Central acordó 
aumentar la tasa de interés de política monetaria en 25 puntos base, hasta 3,5% anual.

Comunicado

“ En su reunión mensual de política monetaria, el Consejo del Banco Central acordó 
aumentar la tasa de interés de política monetaria en 25 puntos base, hasta 3,5% anual.
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La información disponible muestra que el crecimiento de la actividad sigue siendo superior 
a su tendencia, apoyado por condiciones monetarias en Chile que continúan siendo 
claramente expansivas y por un entorno internacional favorable, pese a los elevados 
precios del petróleo. La inversión ha seguido creciendo con inesperado vigor, mientras el 
empleo ha aumentado a tasas elevadas, lo que favorece el dinamismo del consumo.

La inflación mensual del IPC ha sido mayor que lo proyectado en el último Informe de 
Política Monetaria, por la incidencia de alzas en los precios de los combustibles, de 
ciertas tarifas reguladas y en los precios de algunos bienes perecibles. Sin embargo, la 
tendencia inflacionaria sigue aumentando gradualmente, en linea con lo previsto.

El Consejo reitera su compromiso de conducir la política monetaria de manera de 
mantener una trayectoria para la inflación esperada en torno a 3% anual en el horizonte 
habitual de política de 12 a 24 meses.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesión a las 16.50
horas.
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