ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 77
Celebrada el 12 de mayo de 2005

En Santiago de Chile, a 12 de mayo de 2005, siendo las 11,30 horas, se relne 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 dofia Maria
Elena Ovalle Molina, don Jorge Desormeaux Jiménez y don Manuel Marfan Lewis.

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

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldivar;

Gerente de Divisién Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Analisis Macroecondémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacién e investigacién Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Comunicaciones, don Eduardo Arriagada Cardini; y

Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, sefiora Cecilia Feliu Carrizo; y
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

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

Asimismo, el sefior Presidente informa que ha invitado a esta Sesion al sefior
Jorge Pérez Etchegaray, con el propésito de tener la opinion de la Gerencia de Division Politica
Financiera, en ausencia del Gerente de dicha Division.

Agrega, el sefior Presidente que también, se ha invitado al sefior Enrique
Orellana Cifuentes, Jefe Departamento Analisis de Coyuntura de la Gerencia de Andlisis
Macroeconémico y al sefior Claudio Soto Gamboa, Economista Sénior de la Gerencia de

Investigacién Econdmica.

Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de noviembre de 2005.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de noviembre de 2005,
para el dia 10 de ese mes.
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Il, Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, en relacion con el
andlisis de los desarrollos econémicos y financieros recientes, sefiala lo siguiente;

La expansién de la actividad economica y la convergencia de la inflacion a 3% siguen
encaminadas dentro de lo previsto y, en particular, la trayectoria subyacente de la inflacién no
ha deparado mayores sorpresas. Las holguras de capacidad se siguen reduciendo, a pesar del
mayor crecimiento de tendencia que esta mostrando la economia, gracias al incremento tanto
de la inversion como de la fuerza de trabajo. El mayor precio del petréleo se ha hecho notar en
el precio interno de los combustibles, pero su incidencia en el ingreso nacional se ha visto mas
gque compensada por el alto precio del cobre. EIl riesgo de un crecimiento mucho mayor del
gasto privado se ha atenuado, influido por el efecto del elevado precio del petrdleo en el ingreso
de los hogares. Asi, la economia chilena continda transitando de manera saludable por la
actual etapa expansiva, ahorrando parte del incremento temporal de los ingresos, mientras las
principales variables asociadas a actividad y gasto son coherentes con el diagnostico de

repunte ciclico de hace algunos meses.

El escenario de crecimiento mundial esperado para este afio y el proximo no ha variado
sustantivamente respecto de comienzos de afio, aun cuando los riesgos inherentes han
aumentado de modo importante. Las percepciones del mercado apuntan a un escenario algo
menos positivo, especialmente por la incertidumbre sobre la trayectoria que seguird el precio del
petroleo y sus efectos en la economia mundial. Respecto de esto ultimo, es dificil evaluar con
exactitud sus implicancias sobre otras variables, como el crecimiento mundial, la inflacién y la
politica monetaria de las principales economias y, por lo tanto, sobre la macroeconomia chilena.
Por un lado, se estima que el incremento del precio responde en parte a una mayor demanda,
por lo que se puede interpretar como sintoma de una economia mundial mas vigorosa.
Por otro, permanece la incertidumbre respecto de la capacidad de respuesta de la oferta en el
mediano y largo plazo, lo que ha tendido a elevar los precios de manera mas permanente.

La disminucion del estimulo monetario en Estados Unidos de América ha continuado,
esperandose que prosiga gradualmente en los proximos trimestres. En cualquier caso, la
tendencia hacia una normalizacién mas rapida de las condiciones monetarias en Estados
Unidos de Ameérica no ha producido perturbaciones mayores en los mercados financieros,
mientras comienzan a observarse reducciones en los flujos de capitales hacia economias
emergentes y los spreads soberanos han tendido a incrementarse algo mas lento que lo

previsto.

Internamente, el crecimiento anual de la actividad ha seguido en cifras entre 5% y 6%, luego de
la fuerte aceleracién de algunos trimestres del 2004. Los datos coyunturales muestran para el
primer trimestre de este afio sélidas tasas de crecimiento de la demanda interna. Los datos
mas recientes sugieren que la inversibn en maquinaria y equipos dejo de crecer a las
inusualmente altas tasas del segundo semestre del 2004, aunque continda expandiéndose, en
tanto la inversién en construccién ha mostrado mas dinamismo. El consumo ha cobrado mas
fuerza, empujado por la mayor creacion de empleos, a pesar de que la confianza de los hogares
se ha visto algo resentida, probablemente afectada por el incremento del precio interno de los
combustibles.
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Las medidas disponibles de acumulacién de existencias sugieren que este componente siguié
empujando la demanda interna en el primer trimestre de este afio. Ello, junto con el dinamismo
mostrado hasta ahora por la inversion, apunta en el escenario central a expectativas favorables
para el futuro. Sin embargo, dados los niveles actuales de la inversidon, no se espera que
contribuya significativamente a una aceleracién adicional del gasto interno. Se espera que el
gasto fiscal aporte mas empuje a la demanda interna que en afios recientes, lo que esta en

linea con la regla de superavit estructural.

El crecimiento del volumen de las exportaciones en el primer trimestre ha sido menor que el
esperado, lo que esta ligado principalmente a los embarques de cobre. La tasa de crecimiento
anual de estos ultimos resulta menor que la de fines del afio 2004, dada la alta base de
comparacion que resultdé de la desacumulacion de existencias cupriferas el afio pasado.

De esta manera, se espera que la actividad econdémica crezca durante este afio entre 514y
6%%, con un mayor empuje de la demanda interna que en afios recientes, en particular del
consumo privado, lo que compensara el menor estimulo por la gradual normalizacion de las
condiciones externas y permitira una absorcién gradual de los actuales niveles de existencias.
Las holguras que se observan hoy en la economia, junto con el saldo acumulado en las cuentas
externas y el saludable nivel que alcanza el ahorro privado, dan el espacio para que se

materialice esta expansion de la demanda interna.

En el mercado laboral se aprecia un crecimiento de la ocupacidn mas coherente con el cuadro
macroecondmico actual, con el empleo, particularmente el asalariado, creciendo de manera
intensa. Solo en la industria el empleo sigue describiendo una tendencia plana o declinante.
A pesar del desempefio en general positivo de la ocupacion, la tasa de desempleo ha
descendido mas pausadamente por la incorporacién a la fuerza de trabajo de personas que
previamente se declaraban inactivas.

Se considera que tanto el nivel como el ritmo de expansién de la capacidad productiva han
superado las estimaciones previas, pues la informacion actualizada de Cuentas Nacionales
mostré que el PIB se ubicé entre medio y un punto porcentual por sobre lo estimado entre el
2003 y el 2004, y el crecimiento de la fuerza de trabajo y de la inversion han sido significativos.
Estos ajustes son acotados porque, por un lado, se evalla que las mayores tasas de
participacion en la fuerza de trabajo observadas hoy, tanto de hombres como de mujeres,
contienen un componente ciclico. Por otro lado, las actuales tasas de inversién sobre PIB son
un par de puntos mayores que las que se puede considerar coherentes con un crecimiento
economico de largo plazo del orden de 5%. No se dispone en la actualidad de antecedentes
gue motiven un cambio sustancial en este escenario de largo plazo.

Se ha continuado atenuando el impulso, aun considerable, de la politica monetaria. Ello se
aprecia en las tasas de interés de los documentos nominales del Banco Central de Chile, en las
condiciones de crédito enfrentadas por diversos agentes y en el comportamiento de los
agregados monetarios. Se estima que estos fendmenos son congruentes con el proceso de
alzas pausadas de la Tasa de Politica Monetaria. Aunque las tasas de interés reajustables se
han mantenido en niveles reducidos, una situacion similar ocurre a nivel internacional, a la que
se agregan algunos posibles factores internos, tales como el aumento de la compensacion
inflacionaria, el balance ahorro-inversion y la reduccién del endeudamiento publico neto.
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Mas alld de los vaivenes de corto plazo, el tipo de cambio real se ha mantenido bastante
estable por varios meses, a pesar del mejoramiento de los términos de intercambio, la
aceleraciéon de la actividad y del gasto y el proceso de normalizacion monetaria. En el
escenario central, se considera como supuesto de trabajo que el tipo de cambio real se
mantendria en torno a los valores de las ultimas dos semanas en el horizonte de proyeccion.
En todo caso, no es de extrafiar que la paridad nominal del peso respecto del délar de Estados
Unidos de América presente fluctuaciones, las que son inherentes al actual régimen cambiarlo
de flotacion y que se ven exacerbadas por los movimientos de paridades internacionales.

En el primer cuatrimestre del afio, la inflacion del IPC ha evolucionado algo por encima de lo
previsto, con movimientos mensuales marcados por la estacionalidad, cambios tarifarios y los
vaivenes del precio interno de los combustibles. Este se ha dejado sentir con fuerza en la
inflacién anual del IRC durante los tres UGltimos meses, y continuara haciéndolo en lo que queda
del afio. Aunque el efecto de las restricciones de gas natural y los cambios en la legislacion
vigente sobre las tarifas eléctricas seria significativo, su impacto en la inflacion global del IRC es
limitado por la baja ponderacion de estos servicios en la canasta de consumo, mientras que la
inflacién anual en el corto plazo se ubicard por encima de lo previsto, sobre 2%. Por ahora se
estima que el impacto de todos estos fendbmenos se transmitira a la estructura de costos de la
economia y a la dinamica inflacionaria de mediano plazo de una forma o intensidad similar a la
habitual, lo que requiere en todo caso de un especial monitoreo.

A diferencia de trimestres previos, la inflacion subyacente medida por el IRCX1, que excluye
tarifas y precios volatiles, no ha mostrado sorpresas de consideracion respecto de la proyeccion
de enero. Aunque la tasa de crecimiento anual de los salarios nominales por hora ha
aumentado en lo mas reciente, la productividad horaria del trabajo también ha mostrado tasas
de crecimiento importantes, lo que ha permitido que los costos laborales unitarios continden

estables en la coyuntura.

En su conjunto, el escenario de mediano plazo contiene en la actualidad algo de mayores
presiones inflacionarias, asociadas al efecto directo y a una propagacion del mayor precio de
los combustibles de intensidad similar a la observada en el dltimo tiempo. Si bien la brecha de
capacidad hoy se encuentra algo mas cerrada, ello se compensa con un menor nivel de costos
laborales unitarios por la mayor productividad de afios recientes. Adicionalmente, el crecimiento
de los costos laborales unitarios en el escenario central es comparable al estimado con
anterioridad y, aunque no existen cambios de consideracion en el efecto inflacionario de las
menores holguras actuales, la progresiva utilizacion de la capacidad instalada contribuye a una
normalizacion de la tendencia inflacionaria. Si bien la inflacion del IRC se ubica algo por sobre
el centro del rango meta a 24 meses debido a la trayectoria del precio de los combustibles, ésta
converge en pocos meses a 3%.

El sefior Rabio Garcia sefiala que este cuadro macroecondémico permite mantener la
expectativas de un ritmo pausado de normalizacidon de la politica monetaria, accién necesaria
para mantener la inflacion anual proyectada en torno a 3%, y cuya velocidad precisa dependera
de los antecedentes que se acumulen en el tiempo. Como supuesto de trabajo, las
proyecciones suponen una trayectoria para la tasa de politica monetaria consistente con una
regla de politica congruente con una convergencia de la inflacion del IRC a 3%. Esta regla
incorpora un desplazamiento leve hacia arriba de manera de lograr que la inflacién proyectada a
24 meses no se ubique significativamente por encima de 3%.
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Los principales riesgos asociados a la economia mundial tienen relacién con el precio del
petroleo. Por un lado, existe la posibilidad de que su impacto sobre crecimiento mundial e
inflaciébn sea mayor que el previsto, implicando con ello un menor impulso externo. Por otro, es
posible que este precio sea sustancialmente distinto del considerado. Se agrega el riesgo, aun
latente, de que los ajustes de las cuentas corrientes, tasas de interés y monedas de la
principales zonas econdmicas sean abruptos, afectando la dinAmica de la actividad mundial e
introduciendo incertidumbre en los mercados financieros. En lo mas coyuntural, destaca el
riesgo de que el crecimiento de Estados Unidos de América se suavice mas rapido que lo
previsto, mientras un incremento de las presiones inflacionarias subyacentes podria acelerar el
proceso de normalizacién de tasas de interés de esa economia.

Internamente, se observa un desempefio del mercado laboral y de las existencias que en el
escenario base es coherente con un comportamiento mas dindmico del consumo privado en los
trimestres venideros. De postergarse esta mayor fortaleza del gasto de los hogares, el impulso
gue muestra la demanda interna puede debilitarse. A su vez, no se descarta que la inversion
fija en capital muestre por mas trimestres la intensa reaccion que ha tenido a las favorables
condiciones macroeconémicas. Por otro lado, hasta ahora la reduccién de la jornada laboral se
aprecia en una caida de las horas promedio trabajadas y en un incremento del costo horario de
la mano de obra, el que se espera siga creciendo por sobre la incidencia de las clausulas de
indizacion en los proximos meses. La magnitud del efecto sobre el nivel de precios, en todo
caso, dependera de la respuesta de la productividad horaria.

Finalmente, el escenario central contempla un efecto acotado de los recortes de gas natural
sobre la actividad, principalmente en sectores especificos como la industria y la generacion
eléctrica, y de magnitud superior a la incidencia del afio pasado por el mayor tamafio de los
recortes y el alto costo de la sustitucion por otras fuentes energéticas. En todo caso, la
magnitud concreta de estos efectos dependera de un numero de antecedentes altamente
inciertos, tales como el tamafo efectivo de los recortes en lo que queda del afio, las condiciones
de abastecimiento hidroeléctrico y la evolucién del precio del petrdleo en los mercados

internacionales, entre otros.

En suma, se estima que el balance de riesgos para la actividad esta sesgado hacia la baja,
mientras que el de la inflacién se encuentra equilibrado.

El Gerente de Divisiébn Internacional, sefior Esteban Jadresic formula un
comentario respecto a los riesgos de un crecimiento mundial mas lento que lo proyectado en el
escenario central. Agrega que los riesgos inherentes han aumentado de modo importante
respecto a lo que se preveia. Indica, que en la dltima semana, sin embargo, han aparecido
algunos antecedentes que permiten moderar ese comentario respecto a la economia de
Estados Unidos de América, de la que el viernes pasado se obtuvieron datos de creacion de
empleos mejor de lo esperado y que apuntan a un dinamismo que persiste. Ademas, mas
recientemente esta semana, se han recibido datos de la balanza comercial de Estados Unidos
de América que apuntan a exportaciones creciendo rapidamente y datos de ventas minoristas
que también son bastante favorables.
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El Vicepresidente, sefior De Gregorio sefiala que hay que definir qué se entiende
por riesgo. En su opinién, si se consideran solo los datos de actividad, la economia de Estados
Unidos de América, tendrd una desaceleracion, cuando comience a revertir su déficit en cuenta
corriente. Agrega, que mientras mas tarde ocurra esa se podria perfectamente decir que “va a
ser mas severa’. Le parece que la circunstancia que los ultimos datos en el margen sean
buenos, no necesariamente significa que sean buenas noticias. Asimismo comenta que, lo
unico que puede ser considerado bastante marginal, es la caida que se produjo esta semana en
aproximadamente 7 mil millones de ddlares en la balanza comercial, respecto a lo esperado, y
que favorece en parte al dolar. A su juicio, el hecho que no haya cifras de actividad que
muestren un freno, no necesariamente es una minimizaciéon del riesgo, sino que se posterga el

riesgo.

El Presidente, sefior Corbo, sefala que destacaria que en Europa las cifras se
han seguido deteriorando, ha caido la produccién en Francia, también en Holanda, con caida de
PIB. En consecuencia, cree que las cifras de Europa siguen peor, pero comparte el andlisis del
Gerente de Division Internacional, en el sentido que, en el margen, en la parte produccion esta
algo mejor. Asimismo, el sefior Presidente concuerda con lo expresado por el sefior
Vicepresidente en cuanto a que el ajuste va a tener que ser mas abrupto en el futuro, salvo esta
correccion ya permanente que se aprecia en la balanza comercial. Sin embargo, agrega,
contindan los grandes riesgos, y no se sabe cual sera la situacion del petroleo. Le parece que
siguen los grandes riesgos y que la desaceleracion de Europa es mas fuerte hoy dia que lo que

se suponia una semana atras.

El Gerente General, sefior Camilo Carrasco consulta cuales son las explicaciones
gue existen para el desplazamiento hacia abajo, que resulta bastante significativo, de la curva
de rendimiento.

El Gerente de Analisis Internacional, sefior Sergio Lehman, hace presente que ha
existido bastante volatilidad en las curvas de rendimiento a largo plazo. Primero, menciona que
se observd un movimiento hacia el alza en la medida que se conoci6 el dato del empleo.
Posteriormente, se presentaron movimientos a la baja asociados a los datos de la balanza
comercial y, en particular, también, los problemas que derivaron en los hedge funds, en los
términos de pérdida significativa. Cree que, aparentemente, lo que hubo es una fiy to quality y
eso hizo caer las tasas de manera equivalente al alza que habian tenido a fines de la semana
anterior. Agrega, que en los Ultimos dias, en el margen, se ha presentado nuevamente un
movimiento mas bien hacia el alza de algunos puntos y, en este caso particular, derivados de
los datos de ventas al detalle en Estados Unidos de América. De este modo, concluye, se
aprecian bastantes fluctuaciones en la tasa a largo plazo, en torno a 4,2%, aproximadamente.

El sefior Ministro de Hacienda, indica que, para poner las cosas en perspectiva,
hoy dia la tasa estd a 4,21% habiendo llegado a 4,20%, o sea, que estamos hablando de un
curso de revaluacion relativamente mas modesta de la actividad, y que puede haber existido
una pequefia noticia ascendente a un punto base. Estima que hay que calificar la magnitud de
lo que se dice. En segundo lugar, destaca la fuerte caida en el precio del petroleo por sefiales
de desaceleracion de la demanda china. En tal virtud, cree que se puede decir que la Ultima
semana ha constituido un panorama de reversiébn en lo agregado. También, algo mas bien
mixtas en Estados Unidos de América, en Europa, y peor en China.
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Interviene el sefior Jorge Pérez para recordar que a comienzos de afio la
expectativa de alza de tasa en Estados Unidos de América era mucho mayor que ahora, la cual
era entre 4% y 4,25%. Sefiala que hoy dia estd alrededor del 3,75% a fines de afio, lo que

puede explicar lo que ha pasado.

El Presidente, sefior Corbo, hace presente que también se espera un menor
crecimiento en los Estados Unidos de América, en comparacién con hace 3 6 4 meses atras.

En cuanto al tema de los mercados financieros, el sefior Ministro de Hacienda
sefiala que la denominacidn “presion inflacionaria”, es adecuada y que se le denomina asi para
diferenciarla de lo que podrian ser expectativas inflacionarias. En este sentido, concuerda en
gue hay que tener un poco de cuidado con identificar ambos elementos.

Al sefior Ministro, le parece que la intervencion sobre este fenémeno tiene que
ver mas con un problema institucional. Indica que ciertamente no es un problema de la UF en
el corto plazo, porque si ello fuera asi se habria observado una cierta apertura entre el BCU5 y
el BCP5, que no se daria en el mismo grado entre el BCU10 y el BCP10. No obstante, agrega,
gue las evidencias de la apertura entre el BCU10 y el BCP10 es mayor a la de 5 afios. Estima,
que claramente no es un problema asociado con la trayectoria de mas corto plazo. Lo que el
Ejecutivo ha podido constatar es que se han producido dos cambios institucionales importantes,
gue no han sido plenamente absorbidos por el mercado. EIl primero de ellos, es el cambio de la
Ley de Rentas Vitalicias y, el segundo, el cambio en las tablas de expectativas de vida que, a su
parecer, habrian gatillado un desplazamiento en la demanda por instrumentos reajustables de
cobertura para las compafias de seguro, lo que habria hecho bajar sus tasas. Asimismo, se
pregunta por qué si esa compensacion inflacionaria inicial originada por el desplazamiento de la
demanda de instrumentos reajustables largos, excede la expectativa inflacionaria, por qué los
agentes no arbitran y comienzan a comprar BCP10 y por tanto baja la tasa. Le parece que eso
de hecho se est4d produciendo, pero que no habria por qué suponer que ese ajuste sea

instantaneo.

El Vicepresidente, sefior De Gregorio, indica que le parece una discusion
interesante. Sefala que siempre se ha tenido presente que el efecto UF. explica cierta parte de
dichos diferenciales, produciendo distinto impacto si se trata de titulos a 5 o 10 afios. Agrega
gue el aumento en la compensacion inflacionaria ha sido mas fuerte en 10 afios, de manera que
se podria pensar que la tasa mas larga estd cayendo, lo que puede tener que ver con factores
que, en general, y a raiz de la discusion del informe de estabilidad financiera, generen una

estrechez de oferta de papeles.

El Presidente, sobre este mismo tema indica, que esto se examiné con detalle en
el IPOM, y la conclusion basica fue que casi un 80% de la baja se explica por el arbitraje
internacional en esas tasas.
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El sefior Gerente de Divisidon Estudios, comenta que el planteamiento del sefior
Ministro de Hacienda es muy valido, en términos que la demanda no la conocemos muy bien.
Agrega que si la composicion de la demanda esta cambiando mas hacia UF o es mas intensiva
a demanda, ciertamente explica eso. Lo que si se ha constatado es que el efecto de la oferta
relativa de papeles es estadisticamente significativa, econémicamente poco relevante y, lo mas
importante, que la composicion de papeles en los Ultimos tres meses, basicamente, no ha
variado. Por lo tanto, sefiala el sefior Valdés, no se puede hacer un caso de explicar algo

cuando no ha variado.

El sefior Ministro de Hacienda, interviene para indicar que el punto que ha
planteado es de validez transitoria. Agrega que si uno tiene un shock en la demanda de
papeles, en la composicion, ello podria producir que los precios relativos se desvien por algin
tiempo. Le parece que, evidentemente, si los agentes no estdn de acuerdo con que la presion
inflacionaria coincide con sus expectativas, van a comprar BCP. El punto que plantea es que,
probablemente, esto no es instantaneo. Si la brecha continuara, sefiala, entonces podriamos
pensar que, a menos que se produjeran nuevos cambios en la estructura de la oferta y la
demanda, todo lo demés constante, se podria pensar que, probablemente se ha producido algo
mas de cierre en las expectativas, pero de lo contrario, porque tampoco el analisis del arbitraje

internacional debiera ser valido.

El Vicepresidente, sefior De Gregorio, sefiala que hay otro fenédmeno que
quisiera agregar que también complica, consistente en que desde febrero de este afio la tasa de
BCP5 ha estado subiendo y la tasa de BCP10 cayendo.

El sefior Ministro agrega que, dada la enorme magnitud del erario fiscal, es muy
necesaria la coordinacion entre la Tesoreria General de la Republica y la Mesa de Dinero del

Banco Central de Chile.

El Gerente de Operaciones Monetarias, sefior Jorge Pérez, sobre esta materia
indica que ha habido una coordinacién y se han esterilizado las contracciones que ha hecho el
Fisco y otras, lo cual ha obligado al Banco Central a disminuir la colocacion de titulos de
créditos de corto plazo, afectando el cumplimiento de la reserva técnica. Agrega, que en el
resto de los papeles de mediano y largo plazo se ha mantenido el mismo ritmo de colocacion
desde cuando el Fisco empezé a colocar los BTU.

En lo que se refiere al comportamiento de los bancos en el mercado monetario, el
sefior Jorge Pérez sefala que asi como hay aspectos normativos para explicar las tasas en UF,
como el alargamiento en plazos de las comparfias de seguro, también, por ejemplo, los créditos
de consumo han aumentado muy fuerte y se han ido alargando. Por otra parte, los bancos
tienen un desbalance entre sus pasivos largos y se estan fondeando mas cortos. Sefiala que
quién paga las tasas mas elevadas del mercado monetario son los cuatro bancos mas grandes.
Las cuentas corrientes en el pais desde diciembre a la fecha han aumentado 6% y las cuentas
corrientes que tienen los bancos reserveros, los bancos mas grandes de la plaza, han
aumentado 27%, en mayo 2005 respecto al promedio durante 2004. Lo anterior muestra una
mayor concentracion de las cuentas corrientes en estos bancos y su impacto en la reserva

técnica.
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El Presidente, sefior Corbo, sefiala que el Banco Central ha tomado acciones la
semana pasada para acercar la tasa interbancaria a la tasa de politica monetaria y agrega que
con dichas medidas la tasa se irA moviendo en esa direccion.

El Gerente General, sefior Camilo Carrasco, en relacién con esta materia, sefiala
qgue independientemente de las explicaciones, esta claro que se estuvo varias semanas mas
desalineados que lo habitual entre la tasa interbancaria y la tasa de politica monetaria. Ahora
bien, agreg6 que el Banco tomd acciones, sin embargo, después del anuncio la tasa
interbancaria se vio mas desalineada. Por lo anterior, se pregunta si, de acuerdo a las medidas
gue se tomaron y lo que se ha conversado con el mercado, va a ser posible en las préximas
semanas alinear la tasa interbancaria con la tasa de politica monetaria.

El sefior Jorge Pérez, en respuesta a dicha consulta sefiala que se trata de
satisfacer toda la demanda de liquidez, la oferta monetaria en mayo en curso, en promedio
diario, entre decisiones discrecionales de repo y swaps, mas las facilidades, se expandi6 mas
de $ 1.000.000 millones. Agrega que esa misma liquidez la han depositado en reserva técnica
para compensar la disminucién de papeles de corto plazo aplicables a dicha reserva.

Agrega que la situacién especifica planteada por el sefior Gerente General, tiene
que ver con que frente a la expectativa de alza de tasa en la reunién de politica monetaria, los
bancos prefieren encajarse al 3%, porque si no ocurre el incremento esperado, no tienen
problema vy, si sube la tasa estan encajando barato, y por ello prestan a tasas elevadas en el
mercado interbancario para que les compense lo mencionado precedentemente. Agrega que,
hoy dia habia un vencimiento de swap por $ 1.225.000 millones y los bancos tienen que
disponer de los pesos para pagarlo antes de renovarlo, entonces también frente a la posibilidad
de que no le devuelvan los préstamos, ellos no prestaron en el mercado interbancario ayer, lo
cual también tiende a elevar la tasa interbancaria. La expectativa es que gradualmente la
abundancia de liquidez hara que la tasa interbancaria tienda a converger con la tasa de politica
en un par de semanas, junto a la mayor oferta de pagarés elegibles para constituir reserva

técnica.

El sefior Presidente comenta que se continlan efectuando acciones para
lograrlo, pero debe considerarse que este shock que se produce también en otras economias,
cuando hay reuniones de politica monetaria, en el sentido que también la interbancaria a veces

se desalinea.

En todo caso, el sefior Presidente sefiala que el comentario formulado por el
sefior Gerente General es perfectamente valido, de manera que corresponde seguir
examinando lo que suceda.

El Vicepresidente, sefior De Gregorio, comenta también que hay efectos
financieros, o sea, que en la practica se funciona con una tasa mas alta. Le parece que resulta
fundamental lo que ha planteado el sefior Gerente General, en el sentido de si efectivamente le
estan creyendo al Banco que serd capaz de mantener esa tasa.

En cuanto a demanda agregada, el sefior Ministro consulta si se tiene alguna
explicacion para la brecha gasto producto tan amplia, en el contexto de un producto que mas
bien tiende a moderarse.
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El Gerente de Analisis Macroeconémico, respondiendo al sefior Ministro, expresa
gue esta situacion se ha visto desde varios angulos. Por una parte, si se estima la relacién
esperada entre demanda interna nominal, PIB nominal y precios relativos como términos de
intercambio real, no se ve nada extrafio en lo que se estd presentado en esta reunion, en
términos de nivel. Por lo tanto, los niveles de la demanda interna del PIB, del tipo de cambio
real y los términos de intercambio son coherentes y son coincidentes con el superavit de cuenta
corriente que se vio el afilo pasado de alrededor de 1,5% del PIB. Una interpretacién es que, en
realidad, lo que estamos viendo hoy dia, con crecimiento de la demanda interna de dos digitos,
con un componente importado muy significativo, en realidad es la respuesta de la economia a
que el tipo de cambio se aprecié fuertemente entre fines de 2003 y principios de 2004, y esa
apreciacion se estd viendo en la evolucion de la demanda y el PIB en los ultimos cuatro

trimestres.

El sefior Ministro de Hacienda agrega a lo ya expuesto, que el efecto
composicion es una posible explicacion. Una demanda liderada por la inversién, vis a vis un
ciclo liderado por el consumo, debiera tener distintos comportamientos en términos de la
brecha gasto producto. Cree que el afio 1987 y el afio 1988 fueron dos afios también de
demanda liderada por la inversiéon, y habria que observar si se produjo esta apertura.

El Gerente de Division Estudios sefiala que hay una parte también de shock de
oferta de algunos sectores particulares. En la mineria no hay un crecimiento muy grande, y se
suman cosas que tienen incidencia baja, pero de magnitudes muy grandes en lo que esta
pasando, como la pesca y la generacion eléctrica y eso también algo explica esta situacion.
Agrega que quizas si se va a distintos sectores, el puzzle de verdad es por qué la industria esta
creciendo tan lento con esta demanda.

El Vicepresidente, sefior De Gregorio interviene para sefialar que la diferencia
entre el crecimiento del gasto y el PIB tiene mucho que ver con el crecimiento de maquinaria y
equipo porque hay un boom de inversién y hay que importarlo.

El Consejero sefior Desormeaux, estima que el nivel de existencias es alto, y
puede ser, perfectamente, que éste sea no mas un desfase entre la produccion y niveles de
existencia que son muy altos. Agrega, que el sector que acumula existencias por naturaleza es,
precisamente, el sector industrial.

El sefior Gerente de Andlisis Macroecondémico sefiala que, en primer lugar la
brecha grande entre crecimiento de la demanda y el crecimiento del PIB empieza a generarse
justamente después de la apreciacion del tipo de cambio real de fines del 2003. En segundo
lugar, le parece que si el tipo de cambio no se hubiera apreciado se habria tenido un superavit
en cuenta corriente ain mayor, del orden de tres puntos del PIB.
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El Consejero sefior Marfan, comenta que se estaria en el punto alto de la curva
Jota invertida. Asimismo sefiala, que el afio pasado, para el primer trimestre, cuando se
corrigieron los deflactores cambiaron todas las cifras, entonces, en su opinién, tampoco haria
un andlisis demasiado fino mientras no se tengan cifras algo mas definitivas, ya que en verdad
se puede llegar a conclusiones que son puramente estadisticas y no necesariamente del
comportamiento real de los agentes. De todas maneras, le parece que el aspecto mas
fundamental es que hay algo que estd ocurriendo con los inventarios no mineros, no de
exportacion, y que no se tiene todavia una interpretacion acabada de ello porque faltan
antecedentes. Agrega, que no descarta la posibilidad de que sea un aumento no deseado de

inventario.

El sefior Ministro de Hacienda comenta sobre este punto, indicando que si la
inquietud del Banco, en relacidon con la apreciacién cambiaria en doce meses es cierta, significa
que la economia da holgura por el lado de la cuenta corriente, tiene capacidad de absorber un
fuerte incremento de la inversién sin que tensione el aparato productivo y eso le parece que es
una buena noticia. Sin embargo, por la parte de los inventarios puede ser preocupante, ya que
puede ser que se hayan constituido inventarios, esperando una demanda que después no se
materializé y eso sea un indicador de que la funcién va a caer posteriormente.

El sefior Presidente sefiala, que en el factor de riesgo se ha considerado asi, y
gue se sabe que estan altos, lo que puede ser anticipo también de otros indicadores que
muestran que esta creciendo el empleo, estan creciendo los salarios, y entonces pueden estar
anticipando una expansion de consumo.

El Consejero sefior Desormeaux, hace presente que una posible hip6tesis es que
haya habido un optimismo muy grande respecto a la evolucidon del consumo y que el alza del
precio del petr6leo moderd la expansion de éste y las empresas se quedaron con niveles de
inventarios mas elevados.

El Gerente de Division Estudios, sefior Rodrigo Valdés, sefiala en cuanto a los
escenarios de riesgos que el IPOM indica que en el frente externo hay varios riesgos petroleros
en general y, sobre todo, el efecto del aumento del petréleo sobre la dindmica que sigue para
adelante, el tema de la desigualdad de las cuentas corrientes, de los balances de ahorro en el
mundo, y que también se habla de un riesgo de que la tasa en Estados Unidos de América
también pueda subir algo mas rapido, por el aumento que hemos visto de la inflacion
subyacente. Indica que esos serian principalmente los riesgos en el lado externo. Por el lado
interno, se reconoce que el escenario macro supone que el consumo sigue tomando fuerzas, y
que, por lo tanto, ese es un elemento clave para que se materialice este efecto de gastos que
suponemos, porque el nivel de inventarios y el nivel de inversion de capital fijo no debiera
soportar crecimientos mucho mayores si es que no se da el aumento de consumo. También
menciona que existen dudas de que si de verdad se va a desacelerar esta inversién imaginaria
de equipos, ya que la verdad es que se viene suponiendo que se va a desacelerar trimestre a
trimestre y continta a una fuerte velocidad. Asimismo, agrega que existen dos temas bien
puntuales que son el gas, que se supone que tiene un efecto bastante marginal en el poder
macro, pero que hay una incertidumbre muy grande en el tamafio de los cortes, las incidencias
de esos cortes y; por otra parte cual va a ser el efecto final, que probablemente nunca sea
posible de medir con precisién, del cambio de jornada en el nivel de precio, el que suponemos
que tiene un efecto minimo. Indica, que las proyecciones no tienen por ese lado una gran
sorpresa y que el balance de riesgos que se ha discutido con el Consejo hasta ahora es que la
balanza de riesgo seria equilibrada por la inflacién y negativo para el crecimiento.



Sesion N° 77
Politica Monetaria
12.05.2005 12.-

Sefiala el Consejero sefior Marfan, en relacién a la tasa neutral, que a lo mejor no
es 7,5% sino que mas baja. Tal vez lo que estd demostrando esto es que las decisiones han
sido correctas y el modelo mas bien tiene un sesgo a sobrestimar la politica econdémica para
adelante que recomienda una trayectoria y el Consejo ha estado por debajo de eso.

El sefior Ministro de Hacienda interviene para sefialar que la decisién que el
Consejo va a tomar hoy dia, claramente, va a mostrar que el ritmo de normalizaciéon de la
politica monetaria se esta acelerando. Hace presente, que en los Ultimos cinco meses el
Consejo habra subido tres o cuatro veces la tasa de politica, segln si deciden hacerlo hoy dia o
no, contra dos que se efectuaron en los cinco meses inmediatamente anteriores. En
consecuencia, se estd hablando de una duplicacion del ritmo de normalizacién, frente a datos
en que los ultimos cinco meses del afio pasado fueron claramente de un cierre mas rapido de
las brechas, que durante estos cinco meses. Toda la evidencia que se ha presentado muestra
una economia en torno al 5,5%. Agrega, que cree que el producto potencial esta bastante mas
cerca del 5,5% que lo que el Banco tiene, pero cualquiera sea la hipotesis nadie pensara que se
ha desacelerado desde el segundo semestre del afio pasado a esta parte sino que, por el
contrario, se ha acelerado y, por tanto, el ritmo de cierre de las brechas también se ha

desacelerado.

Entonces, agrega el sefior Ministro de Hacienda,la Gnica forma de entender este
cambio de estrategia, de una duplicacion de velocidad, tiene que ver con lo que decia el
Vicepresidente, sefior De Gregorio, que detrds de esto hay un reconocimiento de que la
estrategia de los Ultimos cincos meses del afio pasado estuvo back low, excesivamente back
low, y que ahora, por tanto, se tienen que poner a tiempo y hacerla fuertemente front low para
no quedarse atras, en base a lo que dice el modelo, ya que en base a lo que dice la realidad es
que la economia si ha desacelerado algo y que hay riesgos por el lado de la economia
internacional claros, por el lado de la economia nacional algunos como el problema de los
inventarios y por el lado de la inflacion, méas alld del problema de Frenabus, no tenemos
novedades en el dltimo tiempo. No es muy comprensible el por qué el Consejo toma una
estrategia tan marcadamente front low, tan claramente distinta a la que tuvieron los 5 meses
antes, por las incertidumbres que tenemos sobre la economia mundial y la economia nacional.

El Presidente, sefior Vittoho Corbo, suspende la Sesion a las 13:45 horas e
informa que la misma se reanudard a las 16:00 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesién de Politica Monetaria N° 77.

Se deja constancia que no se encuentra presente en la Sala, la Secretaria
Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, sefiora Cecilia Felii Carrizo.

A continuacién el Presidente don Vittoho Corbo solicita al Gerente de Divisién
Estudios, don Rodrigo Valdés, que presente las Opciones de Politica Monetaria.
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Al respecto, el sefior Gerente de Divisién sefala que:

En la reunion de politica monetaria de abril, el Consejo decidid6 aumentar la tasa de interés
de politica en 25 puntos base a 3%. En esta decisién se considerd que, mas alla de cierta
volatilidad en la inflaci6n mensual, provocada por los aumentos en el precio internacional
del petréleo, las distintas mediciones de la tendencia inflacionaria seguian aumentando
gradualmente. Por su parte, el gasto interno continuaba exhibiendo una expansién
robusta, mientras el crecimiento de la actividad mostraba una intensidad un poco menor
gue en trimestres pasados. Este escenario era apoyado por condiciones monetarias en
Chile que continuaban siendo claramente expansivas y por un entorno internacional
favorable, pero cuyos riesgos se habian incrementado.

Los antecedentes acumulados desde la Ultima reunibn muestran que las condiciones
externas se mantienen favorables, aunque al igual que el mes pasado se aprecian focos
de incertidumbre mas marcados. Los precios del petréleo y del cobre han descendido
marginalmente en las Ultimas semanas desde sus elevados niveles, pero dentro de lo
esperado en el escenario central del mes pasado.

Respecto de las condiciones internas, el crecimiento de la actividad sigue siendo sdlido,
por encima del PIB de tendencia, aunque con bastante diversidad sectorial y confirmando
un ritmo de expansion menos intenso que durante el primer semestre del 2004.
Sorprendid la debilidad relativa del crecimiento industrial, que se ha compensado con el
mayor empuje de comercio y construccion. La demanda interna ha seguido creciendo a
tasas elevadas, con una inversion fijja que sigue expandiéndose con vigor y
aparentemente con mayor acumulacién de inventarios y crecimiento del consumo. Las
cifras del mercado laboral han vuelto a mostrar mayor fortaleza. Los indicadores de
expectativas han decaido algo, pero se mantienen positivos para empresas y algo por
debajo del nivel neutral para las familias, probablemente influidos por las noticias del

sector energia.

Las condiciones financieras internas siguen siendo claramente expansivas, lo que se
aprecia en el alto crecimiento de los agregados de crédito y dinero. Cabe destacar,
ademas, la disminucién adicional de las tasas de interés en UF de mediano y largo plazo.

Con respecto a los precios, la inflacion mensual del IPC resulté dos décimas por encima
de lo proyectado, mientras que el IPCX1 estuvo dos décimas por debajo. A pesar de esto
ultimo, la mayoria de las medidas de la tendencia de la inflacidn sigue aumentando
gradualmente. El aumento de los salarios, por su parte, se compensa con la mayor
productividad del trabajo. Las medidas de inflacion esperada a distintos plazos se ubican
cerca de 3%, con la compensacion inflacionaria a 5y 10 afios por sobre esa cifra.

De acuerdo con las proyecciones preparadas para el Informe de Politica Monetaria, €l
cuadro de progresivo cierre de brechas y aumento gradual de la tendencia inflacionaria
continuara en los proximos trimestres. La propagacién del shock del precio del petroleo y
la utilizacidon de las holguras de capacidad —que se copan hacia fines del horizonte de
proyeccién— explican el aumento esperado de la tendencia inflacionaria. En particular,
se proyecta que el PIB crezca 5,7% este afio y 5,5% el proximo, mientras que la inflacion
se proyecta en 2,5% a 12 meses y en 3,2% a 24 meses, en una trayectoria convergente a
3%. Todo ello bajo el supuesto de trabajo de un aumento gradual de la tasa de politica
monetaria. Suponiendo que se mantiene fija la tasa de politica monetaria hasta el
segundo semestre, ello involucraria aumentos sucesivos (en todas las reuniones) durante
dos a tres trimestres, para recién después seguir un patron pausado.
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Con estos antecedentes, las opciones que parecen mas plausibles para esta reunién son
aumentar la tasa de politica monetaria en 25 puntos base o mantenerla en su nivel actual.

La principal justificacién para aumentar la tasa de politica monetaria es el escenario
central de proyecciones. En efecto, este cuadro incluye una normalizacién pausada de la
politica monetaria, necesaria para mantener una convergencia de la inflacion a 3% en el
horizonte de politica, convergencia que en este caso incluso se proyecta que ocurrird algo
mas alla del horizonte de politica. La necesidad de normalizacion refleja que la politica
monetaria es todavia claramente expansiva y que las holguras de actividad se copan en
los préximos dos afios. Aunque siempre es posible postergar esta normalizacion de la
tasa de politica monetaria, en el escenario central ello involucra que hacia delante sea
mas dificil tener pausas y eleva el riesgo de tener que realizar movimientos mas abruptos

en el futuro.

Considerando que la acumulacion de antecedentes mes a mes es un elemento
fundamental para definir el ritmo preciso de los ajustes de la tasa de politica monetaria,
cabe mencionar el elevado aumento del IPC (aunque explicado por el mayor precio del
petréleo), las mayores expectativas de inflacién, la expansion del gasto interno, la
fortaleza del empleo y el crecimiento de los distintos agregados monetarios y de crédito
como factores que podrian hacer recomendable no postergar un aumento de la tasa de

politica monetaria.

Al mismo tiempo, es posible justificar mantener la tasa de politica monetaria en esta
reunion, considerando los escenarios de riesgo que se enfrentan y que sesgan su balance
hacia abajo en el caso del crecimiento. En particular, la aparente mayor acumulacion de
inventarios (suponiendo que es no deseada), la relativa concentracion del crecimiento de
la actividad en algunos sectores especificos, el cambiante escenario internacional y la
eventualidad de que la magnitud y/o los efectos de los recortes de gas y el incremento del
precio del petrdleo sobre la produccién y la demanda privada sean mas negativos de lo
previsto, son todos factores que podrian retrasar el cierre de holguras y demorar la
convergencia de la tendencia inflacionaria al 3%. Estas consideraciones modifican en
algo la importancia del riesgo de aumentar la tasa de politica monetaria y luego tener que
pausar de manera relativamente prolongada, respecto del riesgo de tener que realizar
ajustes mas abruptos en el futuro si se decide mantener la tasa de politica monetaria en
esta ocasion.

Ademas de los factores de riesgo, se debe mencionar la nula variacion mensual del
IPCX1 y los datos de actividad del dltimo mes, en particular de industria, y la disminucion
de la confianza de los hogares como antecedentes coyunturales que apoyarian la
mantencion.

Finalmente, cabe destacar que para esta reunion existe una expectativa mayoritaria de
aumento de 25 puntos base, por lo que un ajuste de esta magnitud no deberia tener
consecuencias mayores sobre los precios de los activos y las perspectivas futuras de
politica monetaria. Dada esta expectativa, cabe considerar como se entenderia la
mantenciéon de la tasa de politica monetaria. Un riesgo es que se interprete como que el
Banco Central de Chile tiene una evaluacidn mas negativa de la coyuntura real, elemento
qgue si bien esta presente en los escenarios alternativos, no lo esta tan claramente en el
escenario central. El riesgo opuesto es que un alza consecutiva de la tasa de politica
monetaria sea entendida como un endurecimiento de la trayectoria mas probable de la
politica monetaria, mas alld de lo considerado en las proyecciones. Aunque ambos
riesgos pueden aminorarse con una redaccion cuidadosa del comunicado, este segundo
riesgo parece ser mas facil de acotar a través de ese medio.
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El Presidente, don Vittoho Corbo ofrece la palabra para comentarios.

El Gerente General, sefior Camilo Carrasco, estima que la estrategia de una
normalizacién gradual y pausada es un punto en que todos estamos de acuerdo. El problema
es cémo vamos a operacionalizar esta estrategia. Sefiala que se atreveria a decir que si se
utiliza una definiciéon simple y practica, la estrategia durante el presente afio se implementaria,
simplemente, recorriendo un camino de alzas no mayores de 25 puntos base por mes, teniendo
en este momento el objetivo de llegar a una tasa de politica monetaria del orden de 4,5%, en
diciembre. Esto implica que habria que subir la tasa seis veces en un conjunto de ocho
reuniones, incluyendo la reunidon de hoy. Le parece que, dentro de esta estrategia se puede
subir o mantener la tasa en esta oportunidad y no se va a romper la estrategia. Piensa que hay
muchas combinaciones para seguir esta politica de normalizacion gradual y pausada. La
pregunta, en consecuencia, es determinar si es el mejor momento para no hacer la pausa, esto
es, para subir la tasa. En su opinion, existen varios factores suficientemente importantes que le
inclinarian por tomar este mes de mayo como apropiado para hacer una pausa, vale decir,

mantener la tasa actual.

Menciona en primer lugar que el modelo estd proyectando un segundo semestre
con una desaceleracién bastante fuerte de la demanda interna. Han transcurrido cuatro
trimestres, siendo el que estamos el cuarto, donde hay una tasa de crecimiento de gasto interno
inhabitualmente alto y, se supone, que ya a partir del tercer trimestre del afio, se empieza a
normalizar la tasa de crecimiento de la demanda interna. Agrega, que esa normalizacion de la
tasa de crecimiento de la demanda interna, a partir del préximo trimestre, es independiente de
lo que se haga hoy dia con la tasa de interés. En consecuencia, la pregunta es por qué no
esperar, para tener algo mas de evidencia de que la economia se va a comportar, en el muy
corto plazo, efectivamente, de acuerdo a lo que se esta proyectando. El otro aspecto que debe
considerarse, en su opinion, es en el plano financiero, ya que el tema del comportamiento
bastante anémalo de la tasa interbancaria estd mas complicado de solucionar que lo que se
habia previsto. Indica, que no tenemos ninguna certidumbre que lo podamos hacer con
suficiente rapidez, lo que puede causar méas ruido que lo trascendido hasta ahora. Puede
causar problemas de credibilidad, lo cual se exacerbaria con un alza de la TPM en la reunion de
hoy. Este factor le hace inclinarse por la proposicion de esperar un mes y aprovechar este
lapso para despejar el tema de alinear la tasa interbancaria. Estima que, fundamentalmente, el
costo de mantener la tasa es no seguir las expectativas del mercado, que en un 100% esta
pensando que el Banco Central la va a subir. Cree, sin embargo, que si se logra ser
suficientemente preciso en el comunicado, se puede superar ese supuesto costo, incluyendo,
incluso, el tema de la tasa interbancaria.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Klaus Schmidt-Hebbel, sefiala que
considerando el adn intenso impulso monetario actual, reflejado en una tasa de interés real de
corto plazo ex ante cercana a O; la proyeccion de cierre completo de la brecha del producto
hacia el final del horizonte de politica; los rezagos con que actia la politica monetaria; la
proyeccion central de la normalizacion de la TPM en el escenario base del Banco, hasta llegar a
una tasa neutral de 7,5% a comienzos del afio 2008 (y no antes); el incremento de ahi derivado
de la TPM en 31 puntos base mensuales en el segundo trimestre, supuesto de trabajo interno
gue se traduce a proyectar un incremento promedio de 22,5 puntos base en cada una de las
RPM del afio 2005, desde ahora y hasta diciembre del 2005; el alza significativa de las tasas
forward de mercado - aunque ellas pueden tener un componente, ciertamente incierto - de
ruido coyuntural; el aumento marginal en las expectativas de inflacion de los encuestados vy el
aumento significativo de las compensaciones inflacionarias - nuevamente posiblemente
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ensuciadas coyunturalmente por un shock de portafolio o por el alza en inflaciones mensuales
recientes, también de caracter incierto; el consenso de 100% en un alza de 25 puntos base de
la TPM en las mesas de dinero encuestadas, y fundamentalmente, las proyecciones de inflacion
del escenario base del Banco, consistentes con todo lo anteriormente expuesto, que muestra
una joroba en la inflacion, llegando a 3,2% (IPC) y 3,5% (IPCX) al término del horizonte de
politica, producto de una politica monetaria conservadora y pausada, reflejada en la inercia que
exhibe la regla de politica monetaria, hace concluir, en su opinién, que la opcion de alza de 25
puntos base domina inambiguamente a la mantencién de la tasa de politica monetaria en esta

oportunidad.

El Ministro de Hacienda consulta si estuviéramos en un estado estacionario, las
expectativas bien ancladas y la economia fuera sometida a un shock relativamente persistente
de costos, no debiera observarse una cierta empinacion hacia arriba del 3% para después
deshacerse. Agrega si eso no seria parte de un ajuste eficiente, o en la opinién de la Gerencia
de Divisién Estudios tal evento, debiera llevar a una opcién con algo mayor de desempleo, para

asegurar que no se desancle.

Si la respuesta fuera negativa, y que las expectativas estan bien ancladas, no se
corre riesgo, y no debiéramos extrafiarnos que el IPCX1 frente al shock que hemos tenido
durante algun tiempo sea el 3%, tal como con tanta facilidad se entendia que estuviera debajo
de tres cuando se habia tenido un shock para el otro lado. La pregunta es, en consecuencia Si
puede o no, en un esquema de expectativas ancladas, que entiende es el caso de Chile,

soportar un mayor grado de desempleo.

La otra pregunta que formula es si el Banco considera que la tasa neutral es 7%,
pensando que el resto del mundo, fuera Estados Unidos de América, no sabe dénde pondrian la
tasa neutral de Estados Unidos de América.

El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, sefiala al sefior Ministro que
desde el punto de vista de como opera la mecanica de las proyecciones, es bien importante
cuando un shock de oferta es transitorio 0 no y si se revierte. Indica que, actualmente, se tiene
un shock que no se revierte por completo, y eso hace que haya que aplicar una accién de
politica mas contractiva. Sefiala que cuando el shock es ya permanente, en general, debe ser
acompafiado o con alza de tasas o con un alza menor de tasas, pero no con mantencién de
ellas, para evitar que se propaguen efectos de segunda vuelta, mas alla de lo prudente.

En su opinién, dado que no existe seguridad de cuan permanente es el shock,
requiere algo de reacciéon de politica.

En cuanto a la discusidn sobre la tasa, el sefior Valdés sefiala, que ese 7,5% fue
parte de una discusién que se basa no solamente en la paridad de tasas. Agrega, que la tasa
de largo plazo no puede ser muy distinta de lo que crece la economia mas la inflacion y eso da
hoy dia, considerando un crecimiento potencial en torno a 5% a largo plazo, y una meta de
inflacion de 3%, un 8% vy lo que esta en la parte larga de las expectativas de mercado, que hoy
dia estaba muy bajo, como 6% y en momentos ha estado en 9% también. Indica, que a partir
de todo ese conjunto de distintas medidas, 7,5% es el niumero que se usa para las
proyecciones, pero que ciertamente es muy discutible. Ahora, si fuese 6,5% y no 7,5%, de
todos modos requiere una normalizacién de tasa que no es menor en los préximos meses. En
todo caso, el tema es que estamos muy bajo la neutral y eso es indiscutible.
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El sefior Valdés comenta también, que el equivalente a tasa neutral y el PIB de
tendencia fluctan con el tiempo, son muy volatiles. Ahora, todavia no se cree que sea
conveniente basarnos en ese modelo para tomar decisiones. Y ese modelo, a propdésito, nos
muestra que un shock de petrdleo como el que estamos teniendo, necesariamente tiene que

tener alza de tasa.

El Gerente de Divisién Internacional, sefiala que quiere referirse al tema de
las opciones que se han planteado. En principio, entiende que todos estan de acuerdo en la
estrategia de normalizacion pausada de la politica monetaria. Le parece que en la medida que
se van cerrando las brechas eso justifica llevar la tasa de politica monetaria a un nivel
consistente con la tasa neutral de largo plazo, pero ello implica un ajuste gradual en la medida
gue se van cerrando las brechas y no un ajuste abrupto. Cree que el tema es la gradualidad y
como bien lo plante6 el sefior Gerente General, a qué ritmo debe hacerse. En su opinion, los
antecedentes que se han presentado no le dicen mucho respecto a las dos opciones
propuestas. Sefiala que la actividad sigue dindmica, aunque algo mas lenta, las condiciones
financieras son expansivas y la inflacion esta creciendo, pero gradualmente. Adicionalmente, le
parece que es importante el tema tactico, ya que el mercado esta esperando un aumento de
tasas y eso es consistente con las perspectivas que estan implicitas en las proyecciones que se
han efectuado. Por lo tanto, no incrementar la tasa de interés implica enfrentar el riesgo que se
ha mencionado, de comunicar y de convencer el cambio de percepcion respecto de lo que ha
estado implicito en nuestras proyecciones y en aquéllas que se han considerado recientemente.
Desde esa perspectiva, le parece que el escenario es apropiado para la opcién de un aumento
de tasas. A lo anterior, quiere agregar dos consideraciones. La primera es el tema del nivel de
la tasa neutral. A medida que se ha ido subiendo la tasa de interés y por mucho que se esté
por debajo de ella, todavia queda bastante margen. Es un tema que va a ir cobrando una
mayor importancia y hay que seguir profundizandolo. En segundo lugar, comparte la
preocupacién por la brecha que hemos visto en los dltimos dias entre la tasa de politica
monetaria y la tasa interbancaria y lo que significa si se sostuviera en el tiempo, en el sentido de
debilitar el valor de la Tasa de Politica Monetaria como una sefial de lo que estd usando el
Banco Central como referencia y, por lo tanto, cree que es muy importante hacer lo posible para

cerrarla.

El sefior Presidente, sefior Vittorio Corbo, sefiala que, no habiendo mas
comentarios, corresponde llevar a cabo la votacidn.

El Consejero sefior Marfan, hace presente que desea efectuar un comentario
respecto a la discusién que se llevd a cabo y antes de expresar su voto. Le parece que la
opinion mas sabia que ha escuchado respecto de la tasa neutral es la que dijo el sefor
Presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, en cuanto a que no tenia idea dénde
estaba ubicada la tasa neutral, ignoraba cudl era su valor y lo Unico que sabia era que era mas
alta que la tasa de politica de ese momento. Agrega, que tiene la impresiéon que frente a esa
incertidumbre, que también tenemos acd, se efectien analisis de sensibilidad de un rango un
poco mas amplio que lo que hemos visto hasta ahora, porque tiene la impresion que son
demasiado influyentes para las sefiales que el modelo entrega respecto de la politica monetaria.

Respecto de su voto, indica que agradece primero el analisis del staff, y que
comparte que las opciones, en esta oportunidad, son mantener la tasa de politica monetaria o
elevarla en 25 puntos base y existen buenos argumentos para cada opcion.
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Respecto de mantener la tasa, hace suyos los argumentos de la Minuta de
Opciones, a lo que agregaria el riesgo de cometer errores de politica monetaria equivalentes a
los de la primera mitad del afio 2000. En efecto, la evolucidn de la actividad en aquel entonces
permitia pensar en una reactivacion sostenida, la que era acompafiada por una politica
monetaria que se evaluaba como expansiva. Frente al riesgo de una aceleracion de la inflacién
generada por aumentos del precio del petréleo y sus derivados, el Banco Central decidio elevar
la tasa de instancia monetaria, como se llamaba entonces. Sefala que, al menos en una de
esas oportunidades, concurri6 como Ministro de Hacienda y compartié el diagnostico y la
decisién de politica. Los hechos posteriores probaron que se subestimé el efecto contractivo
del mayor precio del petrdleo y se sobrestimé el efecto del impacto inflacionario del mismo. La
coyuntura actual aunque diferente tiene algunos elementos comunes con la de aquél entonces y

existe el riesgo de una sobrerreaccion de politica.

Desde esa perspectiva, el mantener la tasa de politica monetaria en esta
oportunidad tendria el beneficio de dar una sefial clara que no es la intencion del Banco
acelerar la normalizacion de la politica monetaria. Otra razon adicional para mantener la tasa
es el desalineamiento de la interbancaria respecto de la tasa de politica monetaria, en las
semanas recientes, el que ha generado problemas en la interpretacidn correcta de la estructura
de tasas. Una decision no ambigua de politica como seria mantener la tasa de politica
monetaria, debiera ayudar a ordenar las sefiales en el mercado de corto plazo.

Pero también hay aspectos a favor de elevar la tasa de politica monetaria en 25
puntos base. En efecto, el escenario central que presentaremos la préxima semana ante el
Senado supone un crecimiento dinamico de la demanda interna, un cierre de brechas y una
inflacion ya francamente dentro del rango de 2 a 4% y que justificaria dar otro paso en la
normalizacion de la politica monetaria. Lo anterior, no equivale en lo absoluto a la opinién
expresada por algunos observadores en cuanto a acelerar la normalizacion de la politica
monetaria, idea con la cual discrepa plenamente.

Sefala que, habiendo buenas razones tanto para mantener como para elevar
marginalmente la tasa de politica monetaria, parece conveniente pensar en razones tacticas,
mas bien para resolver el puzzle. Al respecto, cree importante considerar que el mercado
espera mayoritariamente un aumento de la tasa de politica monetaria. Desde esa perspectiva
mantenerla puede ser interpretada como una sorpresa de politica, aun cuando nada obliga al
Banco Central a validar las expectativas del mercado. En esta ocasion, le parece conveniente
hacerlo y vota por elevar la tasa de politica monetaria en 25 puntos base. Sin embargo, tan
importante como la decisidon que tome el Consejo es el mensaje que acompafiara esa decision,
el que debiera enfatizar que no hay cambios en el ritmo de normalizacién de la politica. En
efecto, sefiala que si la reaccion del mercado o la interpretacion de los analistas llevara a que la
decision del Consejo eleve la pendiente de la curva de rendimientos, se habra producido un
efecto contraproducente que debiera ser corregido mas adelante. Asimismo, es necesario
impulsar una normalizacion rapida del mercado interbancario de manera de evitar ruidos
innecesarios en las sefales de politica.

El Consejero sefior Desormeaux, sefiala que también va a comenzar su
intervencion, agradeciendo el analisis de la Gerencia de Division Estudios. Este Informe y
también el que se llevara la proxima semana al Congreso plantea que la tendencia inflacionaria
en el pais sigue la trayectoria prevista y que las holguras de capacidad se estan reduciendo,
pese a que en el margen el crecimiento de la actividad se ha acelerado y que también el PIB
potencial estaria creciendo a una tasa mas elevada de la prevista. La demanda interna esta
creciendo en forma muy dinamica, las estimaciones hablan de cifras en torno al 12% en el
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primer semestre, pese al mayor precio de los combustibles en el mercado interno y también el
mercado laboral muestra fortaleza.

Por otro lado, las medias de inflacion esperada se ubican en torno al 3% y para
los instrumentos de mas largo plazo éstas se sitlan incluso por encima de esa cifra, como
reflejo tanto del aumento del precio de los combustibles como del cierre progresivo de las

holguras.

La decision de hoy tiene lugar, entonces, en un momento en que se ha acelerado
la inflacion de! IPC, en el que se han incrementado las expectativas de inflacion, en que el gasto
interno y el empleo muestran un fuerte dinamismo. Nuestro escenario central contempla una
normalizacion pausada y gradual del impulso monetario en el que pueden tener lugar pausas,
pero en su opinién, una pausa en la reunién de hoy puede resultar muy cara en términos de
ajustes mas bruscos en el futuro, en particular, porque el mercado espera hoy un alza en la tasa
de politica en forma casi unanime, de manera que la mantencién de la tasa de politica seria, sin
duda, percibida como una sefal de que el Banco Central tiene una informacion que el mercado
desconoce, o peor, podria llevar a algo mas peligroso, que es pensar que el Banco Central se
ha quedado detras de la curva y arriesgar con ello desanclar las espectativas de inflacion.

Por todas estas consideraciones se inclina en el dia de hoy por un alza de 25
puntos base en la tasa de politica monetaria.

La Consejera sefiora Maria Elena Ovalle sefiala que hemos visto que las
condiciones macroecondmicas y financieras prevalecientes en el escenario internacional siguen
siendo positivas para la economia chilena. En el &mbito interno el crecimiento de la actividad y
el gasto consolidan la trayectoria positiva de la economia, a pesar de la debilidad reciente del
sector industrial. A esto se suman los signos de mayor fortaleza que muestra el mercado
laboral. La demanda interna ha seguido creciendo a tasas elevadas, con una inversion fija que
se expande fuertemente y aparentemente con mayor acumulaciéon de inventarios y crecimiento
del consumo. En cuanto a la inflacion, el registro mensual estuvo por sobre lo proyectado en la
RPM anterior y la mayoria de las medidas subyacentes continian exhibiendo un moderado
incremento con una convergencia gradual al centro del rango meta en el horizonte habitual de

politica.

Por ende, en base a los antecedentes del mes y las perspectivas mas probables
para el conjunto de variables relevantes para la politica monetaria, concuerdo principalmente
con los siguientes antecedentes que avalan la opcién de alza de la TPM; la necesidad de
mantener concordancia con nuestro escenario central de proyecciones que incluye una
normalizacion pausada de la PM necesaria para mantener la convergencia de la inflacion a 3%,
las expectativas inflacionarias a distintos plazos han tendido mas rapidamente al centro del
rango meta, la trayectoria para la TPM implicita en los precios de activos y expectativas
privadas apuntan a niveles por sobre los considerados en la reunion anterior, la expansion de
los agregados monetarios y crediticios reflejan que la instancia monetaria actual es expansiva.
Ademas, en nuestro escenario de mediano plazo estan consideradas algo méas de presiones
inflacionarias asociadas al precio del petréleo y su propagacién en otros precios de
combustibles.

En conjunto, esto hace recomendable continuar la normalizacion del impulso
monetario, con el fin de velar por el control de la inflacién. En esta oportunidad, cree que es
especialmente importante aludir a elementos tacticos que también hacen recomendable un alza
de la TPM en una magnitud acotada de 25 pb como la propuesta. Por una parte, la gran
mayoria del mercado espera un movimiento en este sentido y magnitud. A esto se suma que la
decisidn de politica que adoptemos hoy debe ser coherente con el anélisis y proyecciones que
seran presentados en el préximo IPOM. En este punto cabe destacar que una parte importante
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de las variables relacionadas con la inflacién y el crecimiento, fueron corregidas al alza si lo
comparamos con el IPOM de enero. Por lo tanto, seria muy complejo explicar la racionalidad
de una decision distinta a un alza, teniendo en cuenta los Gltimos antecedentes del mes y las
perspectivas que seran presentadas en el proximo Informe. Finalmente, cree necesario
transmitir en nuestro comunicado que dos alzas consecutivas no implican una aceleracién del
ritmo de normalizacién, ni un abandono de la estrategia de retiro pausado del estimulo
monetario. Mas bien, es una medida preventiva que pretende conciliar el panorama de
crecimiento con la convergencia a nuestro objetivo inflacionario, en el horizonte que nos

interesa.

Por ello vota por un alza de la TPM de 25 puntos base.

El Vicepresidente sefior De Gregorio, indica que en septiembre del afio pasado el
Banco Central decidié iniciar un proceso de reduccion pausada del impulso monetario. Esta
estrategia se fundamentd sobre la base de que la economia estaba en una senda de reduccion
gradual de las brechas de capacidad y las perspectivas que la inflacién iria paulatinamente
aumentando al centro del rango meta, incluso a fines del horizonte de proyeccion se espera que
la inflacién esté levemente encima del rango meta, convergiendo a él en los meses siguientes,
explicado, en todo caso, en gran medida por los rezagos del aumento del precio del petrdleo.

Sefiala el sefior Vicepresidente, que los datos mas recientes confirman que el
escenario central es el que se ha estaba dando, la cifras de actividad para el primer trimestre
estan dentro del rango esperado, aunque en el margen han sido levemente inferiores, en
particular en el sector industrial. Sin embargo, la evolucion de la inversién, empleo y agregados
monetarios muestran que este proceso sigue con el vigor esperado. Por su parte, todas las
medidas de inflacion, con la sola excepcion de la sorpresa en el IPCX1 explicado en gran
medida por la evoluciéon del precio de los pasajes de buses interurbanos, también han estado
mostrando un leve aumento consistente con el escenario central previsto desde septiembre del
afio pasado. Esto no solo es el resultado del aumento del precio del petrdleo, el cual no seria
una razon suficiente para pensar que haya presiones inflacionarias persistentes, sino que
también el aumento de todas las medidas subyacentes asociadas al iPCX y al IPCX2.

En consecuencia, la decision de hoy deberia ser si dentro de esta estrategia de
reduccién gradual de la expansividad de la politica monetaria, corresponde o no subir la tasa de
politica monetaria. De tener un sesgo neutral se podria argumentar que se puede esperar
antes de seguir subiendo la tasa de interés, sin embargo el sesgo actual es de un gradual
aumento de tasas de interés. Entonces, a su juicio, habria que preguntarse si la tasa de interés
actual es coherente con la trayectoria al alza requerida para cumplir con el objetivo de inflacion
y cree que, en este contexto, hoy dia corresponderia continuar con un alza de la tasa de interés.
No obstante, sefiala que para apoyar esta decisidn es necesario reconocer que existen riesgos
importantes que podrian desviar la economia del escenario central. En particular, los riesgos
del escenario internacional y su impacto sobre la economia nacional, sugeririan cierta cautela.
El petréleo sigue alto y puede afectar negativamente la capacidad de crecimiento mundial, lo
que puede tener repercusiones no menores en el ritmo de crecimiento del consumo doméstico,
frenando la expansiéon de la demanda doméstica.

Por otra parte, hace presente que el ajuste aln pendiente de los balances de
cuenta corriente en el mundo pueden también producir ajustes en el dinamismo de la economia
mundial con negativas consecuencias para la economia chilena, induciendo al menor
crecimiento e inflacion. Agrega, que estos riesgos no son menores aunque debido a que
todavia no se materializan no le parecen suficientes para proponer una mantencion de la tasa
de politica monetaria. En todo caso, estima que habra que seguir observando la evolucién de la
economia mundial para graduar el retiro del impulso monetario. Esto sin duda pone una nota
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de cautela sobre las decisiones futuras, pero cree que no son suficientes para recomendar la
mantencion de la tasa en esta reunion.

El Vicepresidente, sefior De Gregorio, sefiala que a lo anterior hay que agregar
otro elemento relevante. El mercado espera mayoritariamente, casi en forma unanime, un alza
en la tasa de politica monetaria, lo que de no ocurrir tal como se sefiala en la Minuta de
Opciones de politica monetaria, podria dar la sefial de que el Banco tiene una visibn mas
pesimista del futuro. Sin embargo, tal como quedara reflejada en la presentacién del Informe de
Politica Monetaria la proxima semana, eso no es asi. En su opinion se deberia explicar al
Senado la estrategia de normalizacion de la politica monetaria, la que consistentemente con la
meta de inflacion, le permiten a la economia chilena seguir en una senda de crecimiento
sostenido con estabilidad macroecondmica. También se deberia explicar, que el objetivo del
Banco es evitar cambios bruscos en la politica monetaria, los que se podrian hacer mas
probables en caso que se comenzara a demorar el ajuste.

Concluye, sefalando que de materializarse los escenarios de riesgos negativos,
si que se podria justificar avanzar con mayor lentitud, lo que hoy dia en todo caso no esta
ocurriendo. Por lo anterior hoy su voto es por subir la tasa de politica monetaria en 25 puntos

base.

El Presidente sefior Vittorio Corbo, sefiala que también parte su intervencién por
felicitar a la Gerencia de Division Estudios por el material que han presentado y también por la
discusién de las opciones de politica.

El sefior Presidente hace presente, que la actividad econdmica continda
expandiéndose con una velocidad algo mas moderada que en meses recientes, mientras que la
demanda interna continla mostrando una solida expansion, destacando el alto dinamismo que
sigue mostrando la inversion en capital fijo. De otra parte, el empleo continGa también con una
sostenida expansion. En cuanto a la inflacidn, ésta se ha incrementado debido principalmente
al aumento del precio del petrdleo, sin embargo diferentes medidas de inflacion subyacente
también muestran una aceleracion. Otras variables asociadas con la dindmica de mediano
plazo de la inflacion, mantienen o incluso aumentan su grado de expansion, entre éstas
destacan los salarios, los precios al por mayor y al productor, los agregados monetarios y de
crédito y las distintas medidas de expectativas de inflacion. En contraste, indica que vale la
pena destacar también, que las altas tasas de aumento de productividad que se han observado
en trimestres recientes, mantienen el crecimiento los costos unitarios en niveles bastante
acotados. Si se mira hacia delante, el gradual cierre de brechas y el repunte en las distintas
medidas de inflacidn, que se incluye en el informe de politica monetaria que se va a mostrar al
Senado la préoxima semana, destacan claramente que se incrementa el riesgo que la inflacion
esperada se comience a alejar en forma persistente de la meta de inflacion en los préximos
meses, con una tasa de politica que iguala la meta de inflacion y muy por debajo de cualquier
medida razonable de tasa de interés neutral. En estas circunstancias, sefiala el Presidente,
sefior Vittorio Corbo, que lo mas aconsejable es continuar con el proceso de reducciéon gradual
del estimulo monetario para mantener las expectativas de inflacion y la inflacion misma
ancladas en torno al centro del rango meta en el horizonte habitual de politica monetaria. De
hecho, indica como lo han explicado sus colegas en el Consejo, el mercado ha leido esto de la
misma forma y hoy dia, en forma casi unanime, se espera que el proceso continde en la misma
forma tanto respecto de las cifras de actividad como de las de inflacion.
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Por lo anterior, su voto también es por subir la TPM en 25 puntos base en esta

ocasién, pero también cree que es muy importante destacar que esto es consistente y
completamente coherente con la estrategia de retiro pausado de! excesivo estimulo monetario,
lo cual es una forma de comprar seguro para que mafiana no se tenga que subir la tasa mas
agresivamente si la inflacibn se empieza a escapar, de materializarse el escenario central que
tenemos en el iPOM. Concluye, sefialando que siempre se estara muy atento, revisando los
escenarios alternativos y en todas las siguientes reuniones de Politica Monetaria.

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

el siguiente Acuerdo:

77-01-050512 - Tasa de Politica Monetaria.

Se acuerda aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base

hasta 3,25% anual.

Siendo las 17.00 hrs. se retiran de la Sala el sefior Ministro de Hacienda, sefior

Nicolas Eyzaguirre Guzman y la Asesora Macroecondmica del Ministerio de Hacienda, sefiora
Bernardita Piedrabuena Keymer.

Comunicado

“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvié, por
unanimidad, aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base hasta
3,25% anual.

Los antecedentes disponibles muestran que el crecimiento de la actividad, aunque mas
atenuado que en trimestres pasados, sigue siendo superior a su tendencia. La inversion,
el consumo y el empleo continlan creciendo apoyados por condiciones monetarias
internas claramente expansivas y por un entorno internacional favorable, pero cuyos
riesgos se mantienen elevados.

La informacion de precios mas reciente indica que, mas alld de movimientos inusuales en
precios especificos y la incidencia directa que tiene el aumento del precio del petroleo, la
tendencia inflacionaria sigue aumentando gradualmente, en linea con lo previsto. Cabe
destacar que, no obstante el incremento de los salarios por hora observado en los dltimos
meses, los costos laborales unitarios se mantienen estables.

Este aumento de la tasa de interés es coherente con el ritmo de normalizacién pausada
iniciada en septiembre pasado, refleja las buenas perspectivas de la economia nacional, y
reduce el riesgo de movimientos abruptos en el futuro. ElI Consejo reitera su compromiso
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de conducir la politica monetaria de manera de mantener una trayectoria para la inflacion
esperada en torno a 3% anual en el horizonte habitual de politica de 12 a 24 meses.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las 17.50
horas.
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