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BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
Reunion de Politica Monetaria

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 74
celebrada el 10 de febrero de 2005

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

Asiste también el sefior Ministro de Hacienda subrogante, don Mario Marcel Cullell.

Se encuentran presentes los seniores Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldivar; Gerente de
Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido; Gerente de Divisién Internacional,
don Esteban Jadresic Marinovic; Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo
Garcia Silva; Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel
Dunker; Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicuna
Poblete; Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi; Gerente de
Comunicaciones, don Eduardo Arriagada Cardini; Secretario General, don Jorge
Court Larenas.

1. Antecedentes

1.1. Presentacion de antecedentes

La Gerencia de Division Estudios presenta a los asistentes a la RPM los principales
antecedentes economicos recopilados en el mes.

Sintesis del mes

El entorno macroeconémico ha tenido algunas modificaciones desde la divulgacion
del IPOM, especialmente en lo referido a un mayor crecimiento efectivo del gasto
interno y de la actividad en el 2004. Sus tasas de crecimiento han continuado
elevadas, estimandose ahora que el PIB del afo pasado se habria expandido 5,9%.
Estas noticias, sin embargo, son todavia insuficientes como para motivar una re-
vision significativa del cuadro de proyecciones de mediano plazo. Por el lado de
los precios y los costos, la inflacion subyacente sigue incrementandose de manera
gradual, dentro de un ritmo muy cercano al previsto.
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Las proyecciones de crecimiento mundial para este ano y el proximo no tienen
revisiones significativas, con algunos ajustes por la incorporacién de datos efectivos
del ultimo trimestre del 2004. El precio del cobre ha continuado con tendencia al
alza durante el ultimo mes, promediando US$ 1,43 la libra en enero, por encima
de lo previsto, mientras el precio del petréleo tuvo un aumento en enero que se ha
tendido a disipar en los ultimos dias. En los mercados financieros desarrollados, lo
mas significativo ha sido el fortalecimiento del dolar de Estados Unidos de América,
debido al mejor desemperio relativo de esta economia y las expectativas relativas a
la politica monetariay fiscal en ese pais. Las condiciones de financiamiento externo
para economias emergentes se han mantenido muy favorables en el tltimo mes,
continuando los descensos de los premios soberanos en las tltimas semanas.

Las condiciones financieras en Chile han tenido una leve atenuacion en lo mas re-
ciente, coherente con el aumento acumulado de la Tasa de Politica Monetaria (TPM).
Sin embargo, la expansividad de la politica monetaria sigue siendo sustancial, lo que
se verifica en los niveles mismos de las tasas de interés y la estructura de tasas de
interés de mercado, en un contexto en que las medidas de compensacion inflacionaria
han tenido un cierto repunte desde hace un mes atras, en que el volumen de crédito
comercial continta creciendo y los agregados monetarios siguen expandiéndose,
aunque a una velocidad mas acotada que en meses previos.

La actividad y el gasto han continuado creciendo mas que lo previsto. Al igual que
en meses anteriores, esto se aprecia, por el lado del origen, en la fuerte expansion de
la actividad industrial a lo que se ahade un repunte mayor de la produccion minera
y, por el lado de la demanda, en la formacion bruta de capital en maquinaria y equi-
pos. El crecimiento del consumo privado parece continuar robusto, coherente con
el repunte de las expectativas de los hogares, medido tanto en el IPEC de Adimark
como en la encuesta de la Universidad de Chile.

El sostenido mejoramiento del mercado laboral es probablemente uno de los factores
detras de estas expectativas mas positivas. En particular, la ocupacion medida por el
Instituto Nacional de Estadisticas muestra un crecimiento anualizado en los tltimos
cinco meses del orden de 7%, que sigue siendo empujado por la ocupacion asalariada,
y que no ha redundado en una disminucién mas rapida de la tasa de desocupacion
debido al también fuerte crecimiento de la fuerza de trabajo. La informacion obte-
nida de la encuesta de la Universidad de Chile para el Gran Santiago esta siendo en
general coherente con los desarrollos observados durante el 2004 en la encuesta
del Instituto Nacional de Estadisticas, esto es, una mayor formalizacion del empleo
y la persistencia de la tasa de desempleo en niveles relativamente elevados debido
a la mayor participacion en la fuerza de trabajo.
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Lainflacién de tendencia ha continuado aumentando de manera gradual, lo que se
aprecia en un conjunto de medidas alternativas. En particular, la inflacion anuali-
zada del IPCX1, ajustada por estacionalidad, ha aumentado desde cifras entre 1%
y 2% a valores entre 2%-3% en los ultimos tres meses, mostrando la tendencia de
incremento prevista con anterioridad. A su vez, las distintas medidas subyacentes
también aumentaron en enero. Por el lado de los costos laborales unitarios, éstos
siguen con reducciones en doce meses, aunque han dejado de profundizarse gracias
a la expansion algo mas moderada de la productividad del trabajo. Los compo-
nentes no subyacentes del IPC han mostrado, y probablemente lo sigan haciendo,
bastante volatilidad de mes en mes, debido a los movimientos del tipo de cambio,
los combustibles y las tarifas reguladas.

En su conjunto, aunque han existido noticias durante el altimo mes, ellas no motivan
una modificacion sustancial del cuadro macroecondmico. Las expectativas privadas
siguen indicando un ritmo de normalizacion lento de la politica monetaria hacia
adelante, en un contexto de inflacion reducida durante el 2005 con incrementos
posteriores. Los escenarios de riesgo identificados en el IPOM siguen siendo validos.
Particular mencién merecen las noticias de actividad que hacen mas plausible el
riesgo de que la aceleracion del segundo semestre del afio pasado tenga un caracter
mas persistente.

1.1.1. Escenario internacional

Durante el ultimo mes se mantuvo el escenario externo favorable que enfrenta la
economia chilena. Los términos de intercambio contintian positivos, con precios
del cobre mayores que los esperados, compensando los persistentemente elevados
valores del petréleo. Las condiciones financieras internacionales siguen altamente
favorables, mientras la marcada depreciacion registrada por el délar en los tltimos
meses del 2004 se ha revertido en parte.

Las proyecciones de crecimiento mundial para este aio y el proximo no muestran
revisiones significativas. No obstante, por regiones se registran pequenos ajustes, ba-
sicamente por la incorporacion de datos efectivos del tltimo trimestre del 2004.

El crecimiento de Estados Unidos en el cuarto trimestre del 2004 fue algo mas
lento que lo anticipado (3,1% trimestre a trimestre anualizado), principalmente
por la incidencia negativa del sector externo, pues el consumo privado continué
dinamico. Pese a ello, en el 2004 la economia se expandio dentro de lo previsto.
Las perspectivas para el 2005 muestran un ajuste solo marginal, dando cuenta de
los solidos indicadores de coyuntura publicados en las tltimas semanas. Entre éstos
destacan la produccion industrial y el ingreso personal real. No obstante las cifras
de empleo fueron algo menores que lo anticipado por el mercado, su recuperacion
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seguiria apoyando el consumo hacia el futuro. En la zona euro, a la debilidad de la
demanda interna se ha venido sumando, aunque en menor medida, la desaceleracion
del sector externo, afectado por la apreciacion del euro. Asimismo, indicadores de
coyuntura, particularmente encuestas de confianza, no permiten prever una mejora
sustancial en el panorama de la regién. La economia japonesa sigue mostrando
fragilidad en el consumo privado, a la que se contintia agregando un sector externo
menos robusto, afectado por la apreciacion del yen. No obstante, hacia el futuro,
las encuestas de confianza empresarial y la evidencia de un sector corporativo mas
solido, muestran senales positivas.

El precio del cobre ha continuado con tendencia al alza durante el Gltimo mes,
registrando un promedio de US$ 1,43 la libra en enero. Los factores detras de esta
trayectoria se relacionan con la fortaleza de las principales economias consumido-
ras, particularmente Estados Unidos de América y China. La primera ha registrado
indicadores de coyuntura favorables en las tltimas semanas, en particular del sector
industrial, en tanto la segunda no mostro la desaceleracion esperada al cuarto trimes-
tre del 2004, creciendo 9,5% en el ano. Ademas, se ha continuado observando una
baja generalizada en los inventarios de las principales bolsas. Asi, los altos precios
actuales estan aparentemente respaldados por fundamentos, toda vez que la partici-
pacion de especuladores en el mercado es relativamente acotada. La alta demanda
esperada para este afio, en conjunto con una lenta respuesta de la oferta, mantiene
la proyeccion del déficit para este afio en torno a 200 mil toneladas métricas.

El precio del petroleo ha mostrado un aumento importante en las tltimas semanas,
a causa de condiciones climaticas adversas en el hemisferio norte y la publicacion
de reportes de inventarios de crudo y de destilados para calefaccion bajo lo espe-
rado. Ademas, se ha visto afectado por problemas de abastecimiento en Noruega
—debido a malas condiciones climaticas—y cortes de produccion en Irak. Analistas
atribuyen la mantencion de una elevada prima por riesgo en el precio al proceso
eleccionario del pasado 30 de enero en Irak. En tanto, el mercado de contratos
futuros se mantiene plano para el mediano plazo, con precios por sobre US$ 40
dolares el barril para este bienio. En todo caso, los niveles relativamente elevados
de inventarios de la gasolina son coherentes con el panorama de precios contenido
en el Informe de enero.

En las ultimas semanas, los mercados financieros desarrollados han presentado
algunos cambios respecto de las tendencias observadas hacia el cierre del 2004.
El rendimiento del bono a diez afios de Estados Unidos de América disminuyo a
4,08%, luego de la publicacion del informe de empleo, mientras que en euros el
rendimiento se ha mantenido estable, llegando a 3,56%. Por su parte, el dolar ha
mostrado una reversion parcial de la depreciacion observada en los ultimos dos
meses. Mas recientemente, la apreciacion del dolar se ha apoyado en comentarios
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de autoridades que restan importancia al déficit en cuenta corriente e intenciones
del Gobierno de enfrentar el problema del déficit fiscal.

En Estados Unidos de América la Reserva Federal ha continuado con aumentos
graduales de su tasa de interés de politica. Asi, de acuerdo con lo anticipado, se
incremento la tasa de los fondos federales en 25 puntos base a principios de febrero,
ubicandola en 2,5%. En linea con el lenguaje de incrementos mesurados utilizado
por la autoridad monetaria en su tltimo comunicado, junto a sefiales de inflacion
contenida, el mercado incorpora expectativas de un aumento adicional de 25 puntos
base en la reunion del 22 de marzo. En la zona euro, en tanto, los mercados no
esperan que el inicio del proceso de normalizacion de tasas de interés se produzca
antes del cuarto trimestre del 2005, en concordancia con la debilidad de la actividad
y la inflacion en torno al objetivo.

Las condiciones de financiamiento externo para economias emergentes se han
mantenido muy favorables en el tltimo mes. Ademas de la disminucién de tasas
de interés de largo plazo en mercados desarrollados, se han continuado observando
descensos de los premios soberanos en las ultimas semanas. En particular, en re-
giones como América Latina y Europa emergente, esta tendencia ha estado apoyada
por el buen desempeno de sus economias. A su vez, las agencias clasificadoras
de riesgo han seguido reflejando las mejores condiciones macroeconémicas y de
conduccion de politica en dichas economias a través de mejoras en su clasificacion
de deuda en moneda extranjera. Asi, una vez mas los premios soberanos alcanzan
niveles historicamente bajos, favorecidos, ademas, por un auspicioso panorama de
flujos de cartera a acciones y bonos.

1.1.2. Mercados financieros

Luego de la publicacion del IPOM, se observo un cambio solo marginal en la estruc-
tura de tasas de interés de mercado. A suvez,las expectativas de inflacion revirtieron
la tendencia a la baja de los meses previos, mientras el crédito bancario continué
su tendencia creciente. Aunque la politica monetaria sigue siendo ampliamente
expansiva, en lo mas reciente se ve una leve atenuacion de esta expansividad en
algunos indicadores, coherente con el aumento acumulado de la TPM.

Tasas de interés de instrumentos del Banco Central de Chile

Desde el cierre del IPOM, las tasas de interés de los documentos del Banco Central
de Chile se han comportado de modo disimil. Los bonos reajustables (BCU) caye-
ron entre 20 y 30 puntos base: 2,3% y 3,0% a cinco y diez anos, respectivamente.
Las tasas de interés de los bonos nominales (BCP) se mantuvieron relativamente
estables, especialmente las de mayor plazo: 4,0%, 4,9% y 5,9%, a dos, cinco y diez
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anos, respectivamente. Las tasas de interés de los PDBC-90, se ubican sobre la
TPM (3,0%), explicado, en parte, por la reversion de la fuerte demanda por reserva
técnica de fines del afo pasado.

La mayoria de las medidas de expectativas de inflacion aumentaron en todos sus
plazos. Comparadas con los niveles del cierre del IPOM, la compensacion inflacio-
naria implicita en los bonos nominales aumento entre 20 puntos y 30 puntos base
segun el plazo, ubicandose entre 2,1% y 2,9%. Las expectativas obtenidas de en-
cuestas a las mesas de dinero anticipan inflaciones similares a las del tltimo IPOM:
23% y 2,6% a uno y dos anos, respectivamente. La encuesta de expectativas del
Banco Central de Chile de febrero muestra que a un ano plazo la inflacion esperada
es de 2,6% (-0,1 punto porcentual respecto del mes anterior) y a dos anos plazo se
mantiene en 3%.

La actual curva forward solo presenta diferencias en su tramo corto, donde las tasas
aumentan marginalmente, respecto de lo anticipado en el IPOM para el horizonte
habitual de politica. Asi, se anticipa un aumento de 50 puntos base de aqui a abril,
con un total de 100 puntos base en los proximos seis meses y otros 70 puntos base
enlos siguientes seis. La encuesta de expectativas de febrero considera un aumento
algo mas gradual para la TPM. Para la reunion de febrero no se anticipa cambio
en la TPM, con un aumento de 25 puntos base a dos meses plazo y de otros 100
puntos base dentro de un ano.

Agregados monetarios

Durante enero, la tasa de crecimiento anual del M1A siguié dando cuenta de una
desaceleracion (23%). No obstante, los residuos de la demanda por M1A de largo
plazo contintian siendo significativos. La tasa de crecimiento anual del M2A fue de
22%, mientras la del M7 se ubico en 9,4%. Al descomponer la evolucion de la tasa
de variacion anual de los distintos agregados, se observo: (1) una estabilizacion del
crecimiento de los depdsitos a plazo en valores algo por sobre 20%; (2) una conti-
nuacion de la caida del incremento de las letras de crédito hipotecario y documentos
del Banco Central de Chile: 7% y 12%, respectivamente, incidiendo en la evolucion
mas moderada del M7. Las Administradoras de Fondos de Pensiones mantienen
su preferencia por depositos a plazo e instrumentos de renta variable sobre los de
renta fija. A enero, todos los agregados presentan una notoria desaceleracion de su
velocidad respecto de los meses previos (entre 1% y 11%).

Condiciones de crédito y financiamiento

Datos provisorios para enero reafirman el marcado crecimiento de la deuda bancaria:
15% anual, el mas alto desde fines de 1998. Por tipo de crédito, consumo y vivienda
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mantuvieron tasas de crecimiento anual por sobre 20%, deteniendo la desacelera-
cién que se observo en meses previos de su velocidad. La tasa de interés promedio
ponderada de los créditos de consumo se situd en 25,4% en enero, 160 puntos base
mas que el mes anterior. Esta variacion se explica por la estacionalidad y el aumento
reciente de la TPM. Las tasas de interés de las letras de crédito hipotecario en UF
se sitian en niveles similares a los de los meses anteriores: con duracion de 5 a 6
anos, clasificacion AA y tasa nominal entre 4% y 5%, promediaron 3,9% en enero,
y las con tasa nominal entre 5% y 6% se ubicaron en 4,3%.

La tasa de crecimiento anual de la deuda bancaria de empresas habria llegado a
11% durante enero, con una velocidad que se mantiene en niveles del orden de 8%
desde mediados del 2004. El financiamiento bancario no tradicional continué con
importantes variaciones anuales: factoring 190% y leasing 25%. La tasa de interés
promedio ponderada de los créditos comerciales fue de 8,2% en enero, 40 puntos
base superior a la del mes anterior.

Bolsa

Desde la publicacion del IPOM, el IPSA registrdé movimiento de “U”, cayendo hasta
1.710, para empinarse por sobre 1.800 en lo mas reciente. Asi, desde el IPOM el IPSA
vario 4,9% medido en pesos y 2,4% medido en ddlares. En enero la evolucion de la
bolsa local respondi6 a los efectos de la restriccion del gas natural, a los anuncios de
adquisicion del control de empresas y a la entrega de buenos resultados del cuarto
trimestre de las empresas que cotizan en la bolsa. Esto se dio en un entorno de me-
nor dinamismo en las bolsas de Estados Unidos de América: el Nasdaq disminuyo
0,5% desde el IPOM, mientras el Dow Jones aumentd 0,9%.

Tipo de cambio

Desde el IPOM a la fecha, el peso se ha depreciado 1,2% frente al dolar estadouni-
dense, cotizandose en la actualidad entre $ 575 y $ 580 por dolar. Esta depreciacion
ha sido similar a la de las monedas europeas, pero contraria al movimiento de las
monedas latinoamericanas. Asi, comparada con canastas de monedas relevantes
desde el punto de vista comercial, la depreciacion del peso es algo mayor: 1,4%
para el tipo de cambio multilateral (TCM) y 1,5% para el TCM excluyendo el ddlar.
Dados los movimientos del tipo de cambio nominal (TCN), no es posible atribuir-
los a cambios en paridades de tasas de interés o determinantes de largo plazo del
tipo de cambio real (TCR). El valor del TCR estimado para enero (99,2), es muy
similar al de diciembre y equivale a un aumento de 7,6% anual. El tipo de cambio
real respecto de las cinco principales monedas (TCR-5) present6 una caida de 0,6%
respecto de diciembre.
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En cuanto a las perspectivas para el tipo de cambio, la encuesta de expectativas de
febrero senala que, a un afo plazo, el peso se depreciaria alrededor de 2,5% respecto
de su nivel actual, valor que llega a 4% en dos afios plazo.

1.1.3. Demanda y cuentas externas

Consumo y existencias

En el tltimo mes, las expectativas de los consumidores han continuado mejorando.
En diciembre, las expectativas medidas por la Universidad de Chile aumentaron 9,3
puntos porcentuales, alcanzando su méaximo histérico. Este aumento del optimis-
mo se observo en todos los componentes del indice. Las expectativas medidas por
el IPEC de enero sobrepasaron los 50 puntos, lo que no se veia desde hace nueve
meses. Entre los componentes del indice, destaca el alza de la percepcion de la
situacion presente.

Durante el cuarto trimestre del 2004, 1a mayor parte de los indicadores parciales de
consumo no vario la tendencia que mostraba al cierre del IPOM, manteniéndose en
altos niveles. En el consumo durable destacan los niveles de las ventas de automaviles
nuevos (15.200 unidades en diciembre), las ventas minoristas de bienes durables
y las importaciones de bienes durables excluidos automoviles.

En cuanto a las existencias, la informacion acumulada no modifica la percepcion
respecto que este componente no produciria un empuje adicional a la demanda
agregada. De acuerdo con el Indice Mensual de Confianza Empresarial de IMCE de
enero, todos los sectores econdmicos acumulan existencias en niveles altos, aunque
en menor exceso que en meses anteriores, con la excepcion de mineria.

Formacion bruta de capital fijo

En enero, las expectativas empresariales medidas por el IMCE aumentaron respecto
del mes anterior, alcanzando el segundo mayor valor en su historia. Aun cuando
entre sectores el comportamiento fue disimil (la construccion disminuyo), todos ellos
se encuentran en niveles considerados optimistas (mas de 50). El incremento del
IMCE se asocia principalmente con la industria, que aumento luego de tres meses
de caida. El sector comercio paso a liderar el indice.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) del cuarto trimestre del 2004 fue mas
dinamica que lo proyectado, gracias al comportamiento de maquinaria y equipos
(41% de la FBCF). Lo anterior se explicé por importaciones de bienes de capital
efectivas a diciembre (95% de maquinarias y equipos) mayores que las previstas y
que no muestran un decaimiento en su fuerte dinamismo.
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Respecto del componente de edificacion de la inversion (32% de la FBCF), a fines del
2004 se observaron altos niveles de ventas de viviendas nuevas en el Gran Santiago,
a pesar de una desaceleracion en el cuarto trimestre.

En cuanto al componente de obras de ingenieria (27% de la inversion fija), el
catastro de inversion de la Corporacion de Desarrollo Tecnolédgico de Bienes de
Capital (CBC) de enero del 2005 mostré ajustes al alza en la inversion estimada
para el 2004, 2005 y 2006 en relacion con los datos a octubre. Cabe senialar que
el ajuste al alza respecto de los datos previos se diferencia de modo importante
con lo observado el periodo 1998-2004, en que regularmente las correcciones
tenian signo negativo.

Politica fiscal

En noviembre, el balance presupuestario acumulado en doce meses del Gobierno
Central llegé a 3,1% del PIB, explicado por un mayor crecimiento anual de los
ingresos presupuestarios (25,5%), junto con un menor incremento anual de los
gastos presupuestarios (4,6%). Entre los ingresos contintan destacando los tribu-
tarios (12,8%) y cobre bruto (1.150,1%), los cuales aportan 23,1 puntos porcen-
tuales del crecimiento. A noviembre, los ingresos y gastos continuaron por sobre
el promedio del 2000-2003, con 102% y 88,6% de avance sobre lo presupuestado,
respectivamente.

Sector externo

En enero, las exportaciones e importaciones alcanzaron a US$ 2.969 millones y US$
2.317 millones, lo que representa crecimientos anuales de 36,8% y 27,9% para las
ventas y compras al exterior, respectivamente. En ambos casos, destacan los altos
valores alcanzados a pesar de una desaceleracion del crecimiento respecto de meses
previos tanto en precio, por la alta base de comparacion, como en volumen.

1.1.4. Actividad y empleo

Actividad economica

En diciembre, el crecimiento anual de la actividad (7,7%) sorprendio por lo elevado,
destacando industria y mineria con un incremento en torno a 10% anual.

Enindustria, las ramas ligadas a la inversion, que abastecen a los principales proyectos
industriales, mineros y viales, crecieron cerca de 14% anual. Las ramas exportadoras
continuaron con su tendencia creciente aumentando cerca de 12% anual, en tanto,
las lineas que destinan la produccion al mercado interno crecieron 7,4% anual.
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En mineria, se registré una mayor produccion de Codelco debido a que se contabiliza-
ron saldos de envios y retornos. En comercio, los mejores resultados tanto en las ventas
industriales como en las importaciones impulsaron la actividad de este sector. Por
ultimo, la actividad de la construccion continu6é mostrando un marcado dinamismo.
Indicadores como el Imacon, elaborado por la Camara Chilena de la Construccion y
los despachos de materiales muestran un mayor crecimiento. El primero, aumentd
cerca de 9% anual en diciembre del 2004, cerrando el afio con una variacion promedio
de 6,6%. El segundo, registro cifras muy positivas hacia el cierre del 2004.

Con estos resultados, el crecimiento del PIB en el 2004 habria sido de 5,9%.

Mercado laboral

Segun la informacién reportada por el Instituto Nacional de Estadisticas para el
trimestre movil finalizado en diciembre del 2004, el mercado laboral continué con el
mayor dinamismo iniciado en agosto. Destacan tanto la mayor creacion de empleos
como el incremento de la fuerza de trabajo.

El empleo nacional continud con la tendencia creciente que exhibio en el dltimo
trimestre del 2004, alcanzando una tasa de crecimiento en doce meses de 3,3%,
equivalente a 116 mil puestos de trabajo. Destaco durante el segundo semestre del
2004 el crecimiento trimestre a trimestre del empleo eliminando la estacionalidad,
que paso de cifras del orden de 2% en la primera mitad del 2004 a valores del orden
de 7% en la segunda mitad del afio.

Por categoria ocupacional, se mantuvo la formalizacion de la ocupacion de meses
recientes, observandose un aumento en el empleo asalariado desestacionalizado.
Por sectores, cabe destacar la fuerte aceleracion del empleo ligado a la construccion
(que alcanz6 una variacion en doce meses de 10,7%, esto es, 3,9 puntos porcentuales
mas que el trimestre movil anterior) y las alzas de hasta dos puntos porcentuales en
la variacion en doce meses del empleo ligado a comercio y servicios. La ocupacion
industrial, si bien incrementé su variacion anual, descontando estacionalidad se
mantuvo en torno a 800 mil personas. La informacion de Sofofa corrobora este
perfil estable. Las vacantes de trabajo en enero aumentaron descontando efectos
estacionales, luego de tres meses de descensos.

La tasa de desempleo nacional se situé en 7,8% en el trimestre movil terminado en
diciembre (0,4 punto porcentual mayor que la de igual trimestre del ano pasado).
Eliminados factores estacionales llego a 8,7%, continuando con la tendencia decre-
ciente mostrada desde el trimestre movil finalizado en octubre. La fuerza de trabajo
crecio 3,7% respecto del trimestre movil equivalente del 2003. En particular, la tasa
de participacion femenina alcanza maximos historicos.
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Los resultados de diciembre de la encuesta de ocupacion y desocupacion de la
Universidad de Chile para el Gran Santiago confirmaron los antecedentes de la
encuesta del Instituto Nacional de Estadisticas. Esto es, un incremento importante
del empleo asalariado y de la participacion en la fuerza de trabajo. Asimismo, la
tasa de desempleo se situd en niveles superiores, tanto respecto de un afno atras
como desestacionalizados, producto del incremento en la participacion. La tasa de
cesantia en términos desestacionalizados solo tiene un leve incremento: 0,3 punto
porcentual comparada con la cifra de septiembre.

En cuanto a las expectativas laborales para los proximos meses, la informacion re-
ciente reafirma el cardcter positivo de los ultimos meses. La informacion tanto del
IMCE, la encuesta de percepcion y expectativas de la Universidad de Chile y el IPEC
muestran un mayor optimismo de empresarios y de hogares respecto al desempeno
del mercado laboral en el futuro cercano.

1.1.5. Precios

Principales indices de precios

En enero el IPC tuvo una variacion mensual de -0,3%, cifra que fue de -0,1% para el
IPCXy 0,1% para el IPCX1. Asi, el incremento en doce meses del IPC lleg6 a 2,3%,
mientras el del IPCX se situd en 1,8% y el de IPCX1 en 1,3%.

En enero predominaron las disminuciones de precios en los diversos grupos; las
mayores bajas se registran en Vestuario (-0,8%), Transporte (-0,6%) y Alimentacion
(-0,6%). Mostraron disminuciones leves los grupos Otros (-0,2%), y Vivienda (-0,1%).
No mostraron variacion los grupos Equipamiento de la Vivienda, Salud y Educacion
y Recreacion.

Descontados los efectos estacionales, el promedio movil trimestral de la inflacion
anualizada aument6 para las medidas subyacentes. En el caso del IPCX1 se acerca
a valores del orden de 2,5%. Todas las medidas alternativas de inflacion subya-
cente, esto es, el IPCX2 y las medias podadas del IPC, IPCX e IPCX1, presentaron
trayectorias al alza, continuando con la tendencia de meses anteriores. En cuanto al
promedio mévil trimestral del IPCX1, tanto su mediana como su variacién mensual,
eliminando efectos estacionales, aumentan respecto del mes anterior. En enero se
observé un aumento de los itemes que bajan de precio y de los que suben. Esto fue
en desmedro de los que no varian su precio.

El indice de precios al productor (IPP) tuvo una variacién anual de 16,1% (15,9%
el mes anterior), sin embargo considerados los precios con correspondencia en el
[PCX1 la variacion se mantuvo en 1,3%.
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Margenes

Los margenes de comercializacion presentaron comportamientos disimiles en enero.
Por una patrte, los obtenidos de los productos con correspondencia en el IPCX1 y el
indice de precios a productor (IPP) se mantuvieron relativamente constantes respecto
del mes anterior. Esto con comportamientos disimiles de sus componentes: una
mantencion de los alimentos y una caida de los medicamentos. Los margenes de
bienes durables obtenidos del IPCX1 e IPM tuvieron un incremento en enero.

Costos laborales

En diciembre la tasa de crecimiento anual del costo de la mano de obra total (CMO)
se mantuvo constante en 3,2%, mientras que la medida que excluye mineria, electri-
cidad, gas y agua (CMOX), la tasa de variacion aument6 a 2,6% anual (2,4% el mes
anterior). En cuanto alos costos laborales unitarios, su tasa de crecimiento anual se
mantuvo practicamente constante. Por su parte, la tasa de variacion anual del costo
laboral unitario asalariado, sin EGA ni mineria (CLUX) disminuy6 marginalmente
respecto de la del mes anterior, ubicandose en —0,6%.

1.2. Analisis y comentarios de los antecedentes

El Presidente del Banco Central, senor Vittorio Corbo, ofrece la palabra para comen-
tarios respecto de los antecedentes presentados por la Division de Estudios.

Varios participantes discutieron sobre las causas e implicancias del reciente incremento
del precio del petréleo en los mercados internacionales. Se indico que esta alza del
petrodleo es, probablemente, distinta de ocasiones anteriores en que ha habido factores
de oferta significativos, y que por el contrario resulta de una economia mundial que
se presenta muy solida, y donde los riesgos geopoliticos algo se han atenuado, en
particular luego de la eleccion de Irak. Por otro lado, se sefialé que existe un compo-
nente de prima por riesgo que ha afectado ya por un tiempo al mercado, aumentando
el precio del petréleo, y que probablemente se presentara por bastante mas tiempo,
siendo sensible a las noticias coyunturales. Se destacd que un elemento importante en
la evolucion reciente del precio, sobre todo en el ultimo mes, tiene que ver con que el
clima en el hemisferio norte fue mas severo de lo que se anticipaba, en un contexto de
inventarios del petroleo estrechos. Finalmente, se agrego que es importante poner la
evolucion del precio del petroleo en contexto, por ejemplo, comparando con el precio
del cobre que se encuentra muy elevado.

Con relacion a otros aspectos del escenario internacional, un participante puntua-
liz6 que en el fortalecimiento del délar en el mundo probablemente influyeron las
declaraciones de las autoridades de ese pais, en el sentido de que el déficit de cuenta
corriente serfa mas sostenible de lo que se anticipaba.
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Con respecto a la evolucion de las tasas de interés de mediano y largo plazo, un
participante sefial6 que es posible que cambios en la demanda relativa de los agentes
por activos reajustables en UF, en un contexto que dicho mercado esta siendo mas
pequenio que en el pasado, puede estar tras los reducidos niveles de dichas tasas.
En relacion al mismo tema, otro participante senalé que una explicacion adicional
es que las tasas de interés en Estados Unidos de América presentaron una fuerte
baja, de casi 30 puntos base, desde el IPOM hasta la fecha, lo que de todos modos
de por si requiere una explicacion.

Se discutié ampliamente respecto de las implicancias macroeconémicas asociables
a la evolucion reciente del mercado laboral en Chile. Un participante senalé que
el incremento de la tasa de participacion, del orden de un punto porcentual en seis
meses, es completamente inusual y no es extrapolable hacia el largo plazo. En todo
caso, se hizo presente que el comportamiento de la fuerza de trabajo por género y
edad difiere significativamente. En efecto, se indicé que ha habido una caida muy
importante de la tasa de participacion en el tramo de 15 a 19 afos y de hombres
mayores de 65 anos, lo que es atribuible a la mayor escolaridad y al mejoramiento
de las pensiones. Se estimé que como estos fendmenos son mas estructurales seria
conveniente dejarlos fuera para hacer un analisis de la coyuntura mas preciso.

Por otro lado, un participante seiiald que a pesar de que la ocupacion total muestre
tasas de crecimiento muy significativas, el hecho de que la generacion de empleo
esté concentrada en la construccion hace que este ritmo de expansion del empleo
pueda ser relativamente fragil, pudiendo detenerse bruscamente con un cambio en
las condiciones o en las expectativas futuras. Otro participante indico que de todos
modos el eventual efecto sobre consumo del actual nivel de desempleo no parece
ser un asunto preocupante, como si lo fue hace algunos anos.

A pesar del crecimiento de la ocupacion, se indicoé que de todas formas las holguras
en el mercado laboral persisten, lo que se aprecia por ejemplo en que la razén entre
el nivel de ocupacion y la poblacion econéomicamente activa esta lejos de sus niveles
maximos de la década pasada. Otra forma de ver este mismo asunto fue apuntada
por un participante, ligando el tema a que las remuneraciones nominales estan
mostrando un incremento muy leve.

Un participante dio cuenta de las recientemente divulgadas estadisticas fiscales del
afio 2004. Estas mostraron que la ejecucion presupuestaria llevé a un superavit de
2,2% del producto en el 2004, superior a lo proyectado, y que equivale en térmi-
nos absolutos a la suma de los déficit de los cuatro afios anteriores. Los mayores
ingresos del cobre respecto a lo presupuestado equivalen mas o menos al 90% del
superavit, agregandose que los ingresos tributarios tuvieron un comportamiento
bastante dinamico. Por el lado de los gastos se obtuvo una cifra de crecimiento de
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5,9%, donde de la diferencia con el 4,6% proyectado se explican principalmente
por el diferencial de inflacion efectiva y proyectada y el crecimiento de los ingresos
estructurales por la venta del inventarios de cobre.

Un aspecto que fue tratado extensamente dijo relacion con las implicancias sobre
la evolucion de las holguras de capacidad, y por ende la inflacion, del actual cua-
dro macroeconémico. En particular, varios participantes destacaron que el fuerte
incremento de la inversion, pero sobre todo la importante expansion de la tasa de
participacion femenina, debiesen tener un efecto positivo sobre la capacidad pro-
ductiva en el corto plazo, senalando un participante que posiblemente esto pueda
llevar a revisar los calculos de brecha entre el producto efectivo y potencial. Otros
participantes enfatizaron las eventuales implicancias inflacionarias dependiendo de
cudl componente del gasto, sea el consumo, la inversion o las exportaciones, es el
que esta empujando el crecimiento de la demanda agregada. En particular, se indico
que es posible que el IPC esté mas vinculado en el corto plazo con la evolucion del
consumo que a la evolucion de la actividad, lo que tiene implicancias dado que para
el afno 2005 es esperable una expansion del consumo superior al producto. Sobre
estos puntos, otro participante mencioné que es necesario considerar el hecho de
que las sorpresas positivas de crecimiento de los tltimos cuatro meses son sustan-
cialmente mayores que las sorpresas de inflacion, y que de hecho esta tltima ha ido
gradualmente incrementandose dentro de lo previsto, por lo que no es evidente que
el actual cuadro macroeconémico cuestione el escenario de inflacion de mediano
plazo considerado en el IPOM de enero.

2. Opciones

El Presidente del Banco Central de Chile solicita a la Gerencia de Division Estudios
que presente las distintas opciones de politica.

2.1. Presentacién de opciones

En lareunion de politica monetaria de enero, el Consejo decidié aumentar la tasa de
interés de politica en 25 puntos base, a 2,5%. Con los antecedentes disponibles se
concluy6 que continuaban las principales tendencias identificadas en meses recien-
tes: una inflacion acotada, con medidas subyacentes que aumentaban lentamente
desde niveles reducidos, y una actividad cada vez mas dindmica. La disminucion
de holguras resultante recomendaba seguir normalizando la politica monetaria, la
que continuaba siendo considerablemente expansiva. La inflacion acotada permitia
que el ritmo de ajustes de la tasa de interés siguiera siendo pausado. El aumento
de la TPM en la reunion anterior era coherente con aportar sefiales respecto de este
ritmo de normalizacion.
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La minuta de antecedentes preparada para esta reunién da cuenta de que contintian
las principales tendencias mencionadas, aunque con novedades que indican un ma-
yor crecimiento del previsto entonces. Por el lado de precios y costos, las medidas
de la tendencia inflacionaria siguen aumentando lentamente y el crecimiento anual
de los costos laborales unitarios privados se mantiene negativa. Finalmente, las dis-
tintas medidas de expectativas de inflacion han aumentado, ubicandose en cerca de
3% las de mayor plazo, incluyendo la compensacion inflacionaria en instrumentos
financieros a cinco y diez anos.

Con estos antecedentes, considerando el aumento de la tasa de interés de la re-
union pasada, las opciones mas plausibles son mantener la TPM o aumentarla en
25 puntos base.

Ambas opciones son coherentes con la estrategia de normalizacion pausada de la
politica monetaria aplicada desde septiembre pasado, pues, como se ha discutido en
otras oportunidades, en esta estrategia tienen cabida tanto alzas sucesivas durante
algunos meses como pausas en otros. La acumulacion de antecedentes mes a mes
es lo que permite definir el ritmo y la oportunidad.

La mayoria de los antecedentes coyunturales apoya un nuevo aumento de TPM en
esta reunion. Por el lado de la inflacion efectiva hay relativamente pocas novedades,
mientras que el mayor uso de las holguras de capacidad estaria progresando mas
rapidamente que lo previsto. A ello se suman mejores indicadores de expectativas
de hogares y empresas. En este cuadro resulta recomendable continuar transitando
hacia una politica monetaria mas neutral, de manera de asegurar que, dados los reza-
gos que tiene dicha politica, el estimulo monetario sea coherente con una inflacion
proyectada en 3% en el horizonte habitual de politica de 12 a 24 meses.

Ahora bien, también seria posible justificar el mantenimiento de la TPM en su nivel
actual si se evaluara que detrds del mayor crecimiento existe una expansion especial-
mente vigorosa del producto potencial, comparable a la del producto efectivo y, por
lo tanto, un cierre de brechas menos pronunciado, y se ponderara mas el reducido
aumento de los costos laborales. Ambos efectos atenuarian las futuras presiones
de precios. La validez de este cuadro, sin embargo, puede ser contrastada con el
comportamiento de las medidas de la tendencia inflacionaria, las que deberian mos-
trar algan grado de estancamiento si las holguras efectivamente fuesen elevadas y
persistentes. Aunque las medidas mencionadas siguen aumentando lentamente,
todas ellas van en la misma direccion por varios meses.

En la presente reunion, los elementos tacticos tienen mayor importancia que la
habitual. Al respecto cabe considerar que, en los ultimos meses, la gradualidad
del proceso de normalizacion ha sido asociada por el mercado con movimientos
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en la TPM mes por medio. Esta situacion ha sido relativamente incorporada en la
estructura de precios financieros prevaleciente y, de hecho, en esta oportunidad una
mayoria relativa del mercado no espera un cambio. Un alza sucesiva romperia la
secuencia descrita y, posiblemente, seria percibida como un leve aumento del ritmo
de normalizacion, a pesar de que como se ha sefialado, una decision de este tipo no
debiese constituir un cambio en la estrategia.

Esta percepcion, de ocurrir, tiene dos implicancias que no son necesariamente ne-
gativas. Por un lado, validaria el que las proyecciones realizadas en el tltimo IPOM
tienen implicito un ritmo de normalizacion de la politica monetaria levemente mayor
que el implicito en la estructura que prevalecia antes del cierre estadistico de dicho
documento. Por otro lado, en la medida en que este ritmo de normalizacion leve-
mente mayor sea incorporado por el mercado, disminuye el riesgo de que sea nece-
sario hacer alzas menos pausadas en el futuro, ya que parte de la normalizacion del
estimulo monetario emanaria de acomodos en los precios de activos financieros.

2.2. Andlisis y discusion de las opciones

Un participante manifiesta que es altamente improbable que el eventual ajuste hacia
arriba en la trayectoria proyectada de la capacidad productiva, debido a la aceleracion
de la inversion, lleve a un comportamiento anticiclico de la brecha de producto.
Respecto al crecimiento acelerado de la oferta de trabajo, no se dispone atn de una
descomposicion de su aumento en sus componentes ciclico y estructural. Por todo
lo anterior, los antecedentes disponibles hacen inferir que es mas probable que la
brecha del producto se vaya cerrando durante los afios 2005 y 2006 en forma mas
rapida que lo anticipado hace un mes. Por otro lado, se estima que aunque esta
aceleracion en el cierre de brecha no se verificara, de todas maneras seria pertinen-
te considerar un aumento de 25 puntos base para esta reunion dado el escenario
principal de proyecciones del tltimo IPOM de enero.

Otro participante de la reunion reconocio que existe una cuota importante de in-
certidumbre respecto del comportamiento de diversos mercados y variables, como
el laboral, lo que seria preocupante si se disenara la politica monetaria para hacer
una sintonia fina, lo que no es el caso actual, debido a que hay pocas dudas respecto
de la direccion que tendran los cambios en la TPM durante los proximos meses.
Por ello, estima que la discusion de hoy es principalmente sobre aspectos tacticos.
Un incremento en esta ocasion tal vez podria ser interpretado como un cambio
significativo en la trayectoria de ritmo pausado que se ha anunciado, lo que hace
dos o tres meses habria sido un riesgo relevante. En la actualidad, sostiene, esta
situacion ha cambiado porque estan consolidadas las expectativas de un crecimiento
fuerte, por lo que no visualiza un efecto danino si el Banco Central sube la tasa en
25 puntos base en dos meses consecutivos. Senala este participante que, ademas,
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en algiin momento sera necesario romper con esta especie de regla implicita en las
expectativas de mercado, las que al parecer se han asentado mecanicamente en que
las alzas de tasas de interés serian mes por medio.

Un participante reitera que los antecedentes parecen ser bastante claros respecto del
aumento en la capacidad instalada, lo que se aprecia en el aumento de la inversion
en maquinarias y equipos, el aumento de la actividad en la construccién y también
por lo que presenta el funcionamiento del mercado del trabajo. Todo ello, ademas,
hace pensar que existe un margen amplio de capacidad instalada ociosa, por lo que
tiene la impresion de que la normalizacion podria ir a un ritmo mas lento, lo que le
parece que es igualmente consistente con un aumento de la tasa en 25 puntos base
o bien el mantenimiento de la misma.

Otro participante sefiala que es efectivo que el actual ritmo de crecimiento es intensivo
en formacion de capital, lo que tiene un efecto retroalimentador para el producto
potencial. Sin embargo, dado que la economia esta creciendo en el margen a una tasa
de 7% anual, no existe duda que cualquiera sea la hipdtesis respecto de la expansion
de la capacidad las brechas se estan reduciendo mas rapido.

El Presidente del Banco Central de Chile, sefnior Vittorio Corbo, ofrece la palabra a
los sefiores Consejeros para proceder a la votacion.

Hubo consenso entre los Consejeros respecto de que la estrategia de normalizacion
gradual de la politica monetaria aun es valida. Por unlado, se indicé que la inflacion
del mes de enero, aunque negativa, estuvo en linea con lo proyectado y, con una
tendencia subyacente que converge gradualmente hacia el centro del rango meta,
mientras que las noticias de actividad han sido positivas y aumentan la probabi-
lidad de que el escenario de mayor dinamismo contemplado en el ultimo IPOM
se materialice. Por otro lado, se destacé que cualquiera sea la percepcion que se
tenga de la tasa de interés neutral, esta se sitia muy por encima del nivel actual de
la TPM y por consiguiente, la politica monetaria todavia es muy expansiva dada la
actual situacion ciclica. En este sentido, se senald que la estrategia de aumentos
moderados adoptada desde hace cinco meses ha sido apropiada y ha evitado generar
grandes fluctuaciones en las distintas variables. Finalmente, se indico que el actual
ritmo pausado de normalizacion es justamente lo que se requiere para mantener
un marco de estabilidad que facilite un crecimiento econémico alto y sostenido de
la economia chilena.

Adicionalmente, varios Consejeros destacaron las buenas noticias por el lado de
la actividad, las que son las principales sorpresas respecto de la reunion anterior.
Un Consejero destacd que suponer que el extraordinario crecimiento del segundo
semestre del ano pasado seria una anomalia transitoria parece ser menos plausible
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a medida que pasa el tiempo, lo que aumenta la posibilidad de que en realidad el
escenario central muestre un dinamismo mayor. Los desarrollos de los trimestres
recientes han propiciado un clima de confianza en la recuperacion de la actividad que
debiera seguir estimulando al mercado laboral y la inversion. En este contexto en
que el ciclo expansivo se fortalece y, por ende, se reduce el periodo en que la brecha
de capacidad tendera a desaparecer, se refuerza la necesidad de tener una politica
monetaria menos expansiva, consistente con el objetivo de mantener la inflacion en
torno al centro del rango meta en un horizonte de 12 a 24 meses.

A partir de este diagnostico, varios Consejeros sopesaron en su discusion los riesgos
asociados a optar por una u otra opcién de politica monetaria en esta ocasion. Se
destaco la necesidad de contrastar los costos de mantener la actual TPM si la opcion
acertada fuera la de aumentarla versus los costos de aumentar la TPM si la opcion
acertada fuera la de mantenerla. Se estimé que, a diferencia de otras ocasiones, la
probabilidad de poner en riesgo el proceso de reactivacion es muy bajo y, desde
esta sola perspectiva, este tipo de argumento apuntaria en la direccion de elevar la
TPM. Se consider6 que ajustar al alza la TPM en esta ocasion es lo mas prudente,
porque ello reduce el riesgo de tener que abandonar la estrategia de normalizacion
pausada seguida hasta ahora y, reemplazarla en el futuro por un ajuste mas abrupto.
En efecto, se senalo que el mayor riesgo en la actualidad es que la politica moneta-
ria se atrase en el proceso de normalizacion, lo que finalmente requeriria de alzas
mas pronunciadas y mas seguidas. Por otro lado, tomando en cuenta los rezagos
propios con que actua la politica monetaria, una medida precautoria como un alza
de 25 puntos base se estima que deja la politica monetaria en una instancia algo
mas comoda que la actual, lo que permite seguir evaluando el impacto del mayor
crecimiento observado en los precios y costos, reduciendo la probabilidad de tener
que reaccionar de forma mas agresiva en el futuro.

Los Consejeros consideraron las implicancias de que un alza de tasas no parece
estar anticipada mayoritariamente por el mercado en esta oportunidad. Varios
Consejeros estimaron que es importante tomar en cuenta que en el altimo IPOM se
informo que las proyecciones consideraban una trayectoria de tasas levemente mas
empinada que la que estaba implicita en los precios de los activos financieros. Frente
ala expectativa del mercado de mantencion, pareciera que el mensaje del IPOM no
fue interpretado correctamente, que la interpretacion del significado concreto del
mensaje de normalizacion no ha sido la adecuada, o que la comunicacién misma
del IPOM de enero no fue lo suficientemente clara.

Otro Consejero senalé que, debido a que una parte importante del mercado espera la
mantencion de la TPM en la reunion de hoy, una decision en ese sentido consolidaria
la percepcion que “pausado” implica una dosis mecanica de 25 puntos base mes
por medio, lo que no tiene porque ser asi. En este sentido, un alza en esta ocasion
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justamente refleja que mas alla de reglas mecanicas lo relevante es la evolucion de la
economia desde una perspectiva mas amplia, tal como esta presentado en el IPOM.
En su conjunto, algunos Consejeros estimaron que la manera mas eficaz de transmitir
esta informacion en esta ocasion es mediante un aumento de la TPM.

Frente a la posibilidad de que se entienda una alza de tasas como una aceleracion
del proceso de normalizacion, por el contexto actual en que la inflacion del mes
de enero fue negativa, un Consejero sefiald que ello no parece ser un riesgo mayor.
En efecto, las decisiones pasadas y ésta deben ser senal suficientemente clara de
que el objetivo inflacionario para la politica monetaria es respecto de un horizonte
de entre 12 y 24 meses. Adicionalmente, a partir de la discusion de esta reunion
queda claro que no existe ninguna noticia inflacionaria particular a la que la politica
monetaria esté reaccionando, sino que esta decision es parte de una estrategia bien
fundamentada en el tltimo IPOM.

3. Acuerdo

El Consejo, por unanimidad, acuerda aumentar la tasa de interés de politica mone-
taria hasta 2,75% anual.
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