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BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 199,
celebrada el 13 de junio de 2013.

Asisten el Presidente don Rodrigo Vergara Montes, el Vicepresidente don Manuel
Marfan Lewis y los Consejeros don Enrique Marshall Rivera, don Sebastian Claro
Edwards y don Joaquin Vial Ruiz-Tagle.

Asiste el Ministro de Hacienda, sefior Felipe Larrain Bascunan.

Asisten también el Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva; el Fiscal y
Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali; el Gerente de Division Estudios,
don Luis Oscar Herrera Barriga; el Gerente de Division Politica Financiera, don
Kevin Cowan Logan; el Gerente de Division Operaciones Financieras, don
Beltran de Ramon Acevedo; el Gerente de Division Estadisticas subrogante, don
Francisco Ruiz Aburto; el Gerente de Analisis Macroeconomico, don Claudio
Soto Gamboa; el Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;
el Gerente de Investigacion Economica, don Claudio Raddatz Kiefer; el Gerente
de Mercados Nacionales, don Matias Bernier Borquez; el Gerente de Estabilidad
Financiera, don Luis Opazo Roco; el Gerente Asesor de Comunicaciones don
Luis Alvarez Vallejos; el Asesor del Ministro de Hacienda, don Rodrigo Cerda
Norambuena; la Economista Senior dofia Tatiana Vargas Manzo; la Economista
Senior dona Ivonne Vera Reichert; la Secretario Ejecutivo Subrogante del
Gabinete de la Presidencia, dona Erika Arraiio Gonzilez; el Economista don
Victor Riquelme Perialoza; y la Secretario General, dona Marlys Pabst Cortés.

1. Antecedentes

Tanto los antecedentes como la presentacion preparada por la Gerencia de
Division Estudios, basada en informacion publicamente disponible, puede ser
consultada en la pagina web del Banco'/.

'/ http://www.bcentral.cl/politicas/reuniones-politica-monetaria/index.htm

Reunién de Politica Monetaria

2. Opciones

En esta ocasion, dados los antecedentes conocidos desde la ultima Reunion,
la Division Estudios presentd como opciones relevantes mantener la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) en 5,0% o recortarla en 25 puntos base (pb) a 4,75%.

En el plano externo, las expectativas de crecimiento se habian corregido a la
baja, especialmente por el menor desempenio de las economias emergentes, lo
que habia producido una disminucion de los precios internacionales de materias
primas. Al mismo tiempo, se habia observado una reversion de las condiciones
financieras internacionales, especialmente para las economias emergentes, lo
que habia depreciado sus activos y monedas frente al dolar.

En el plano local, los antecedentes daban cuenta de que la desaceleracion de la
actividad economica y la demanda interna, no asi de la demanda final, habia
continuado durante el segundo trimestre. La inflacién de mayo habia estado en
linea con lo esperado. El peso chileno se habia depreciado respecto del dolar y
otras monedas, y también en términos reales. Ademas, las encuestas senalaban
expectativas de reduccion de la TPM dentro de los proximos meses, pero para
esta Reunion anticipaban una mantencion.

Con respecto a la decision de politica monetaria, la opcion de recortar la tasa
podria justificarse por la anticipacion de una desaceleracion mas intensa de la
actividad y el gasto interno en los proximos trimestres, y una postergacion de la
normalizacion esperada de la inflacion hacia la meta del 3%. Los antecedentes
internacionales acumulados desde marzo configuraban un entorno externo
algo menos favorable para la economia chilena de lo que se habia previsto en
marzo, incluyendo un menor crecimiento de los socios comerciales, términos de
intercambio mas bajos y condiciones financieras externas algo menos favorables.
Sin embargo, esta situacion, especialmente en lo que se referia a las condiciones
financieras, atn no estaba bien asentada a juzgar por la alta volatilidad que
mostraban los mercados financieros internacionales.

En Chile, los antecedentes recientes eran coherentes con la desaceleracion de la
actividad y la demanda interna. Este proceso iba algo mas rapido de lo anticipado
en el ultimo IPoM, pero era parte de un proceso normal de convergencia hacia
tasas de crecimiento y niveles de tendencia para la demanda y la produccion.
La desaceleracion habia sido relativamente generalizada por el lado de la
actividad, con excepcion de la mineria, mientras que por el lado de la demanda
habia sido, desde la publicacion del IPoM a la fecha, algo mas intensa en la
inversion y mas suave en el consumo privado. Los datos parciales del segundo
trimestre indicaban que el producto habia continuado creciendo por debajo de
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lo anticipado, mientras que la sorpresa negativa en la demanda final se habia
moderado. Este conjunto de antecedentes abria la posibilidad de un escenario
de crecimiento de la economia mas lento de lo anticipado en el ultimo IPoM. El
ajuste de la inversion podria ser mas profundo de lo proyectado, pero el consumo
privado todavia mostraba dinamismo y sus fundamentos también eran sélidos.
Por lo tanto, era menos probable que se diera un ajuste abrupto de la demanda.
En todo caso, la evaluacion y el juicio respecto a estas proyecciones dependian
de los datos que se irfan conociendo en los proximos meses, asi como de la
evolucion del entorno externo.

Con respecto a la inflacion, esta habia evolucionado algo por debajo de lo
proyectado en marzo, pero principalmente por factores transitorios relacionados
con precios de energia que se corregirian en los préximos meses. Las
proyecciones internas contemplaban una normalizacion gradual de la inflacion
hacia la meta, que partia desde una evaluacion de una situacion estrecha en el
mercado laboral y también en términos de capacidad interna. Este juicio atn
se mantenia y las expectativas inflacionarias eran coherentes con este escenario,
pero la consolidacion de un escenario de menor crecimiento o la postergacion de
la correccion esperada de la inflacion podrian llevar a modificar esta evaluacion.

Finalmente, hasta ese momento, los cambios observados tanto en las tasas
del mercado monetario como en el tipo de cambio habian ido en la direccion
esperada dado los eventos ocurridos y facilitaban el ajuste de la economia ante
la evidencia de menor crecimiento y deterioro de los términos de intercambio.
Asimismo, pese a la mayor volatilidad internacional, se observaban condiciones
financieras estables en los mercados locales.

3. Decision de politica monetaria

En el plano internacional, todos los Consejeros coincidieron en senalar que en
Estados Unidos se estaba consolidando un escenario de recuperacién y en las
emergentes de desaceleracion. Ademas, en Estados Unidos el mercado estaba
incorporando la posibilidad de un retiro anticipado, pero gradual, del estimulo
monetario. En este proceso de cambio, los mercados financieros internacionales
habfan mostrado una mayor volatilidad y las condiciones de financiamiento
externo para las economias emergentes se habian tornado menos favorables.
Varios Consejeros sefialaron que, en todo caso, este constituia un paso hacia la
normalizacion, que debiera tener una connotacién positiva.

Un Consejero destaco que era inevitable que las senales de recuperacion en
Estados Unidos indujeran cambios en la valoracion de los activos, acompanado
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por volatilidad, toda vez que las tasas de los instrumentos de deuda publica
se encontraban en niveles minimos historicos. De acuerdo con un Consejero
la normalizacion de los estimulos monetarios, de ninguna manera, deberia
abortar la recuperacion en Estados Unidos, mas bien constituia un sintoma de
recuperacion de esa economia.

Varios Consejeros destacaron que este proceso de normalizacion traia
consecuencias para las economias emergentes y que su panorama habia
cambiado en el corto plazo. Un Consejero senaldé que Chile, en los tltimos
anos, se habia visto beneficiado de altos precios de exportacion, en particular
del cobre, y de un acceso preferente a financiamiento externo. Con todo, no
existian elementos para pensar que habrian cambios bruscos, sino mas bien
una convergencia a patrones mas cercanos a los historicos, pero, sin duda, estos
cambios habian afectado los precios de los activos en varios paises emergentes,
presionando las bolsas, los spreads de bonos de gobierno y corporativos, asi
como la valorizacion de sus monedas. Algunos Consejeros resaltaron que el
alza de los premios por riesgo podria ser perjudicial para las economias que
no tenian disponibilidad de fuentes de financiamiento alternativas, entre ellas
varias de la Eurozona. Un Consejero agrego que la respuesta del premio por
riesgo soberano chileno habia sido moderada y que Chile tenia fuentes de
financiamientos alternativas. Un Consejero estimo que era muy importante
vigilar de cerca la evolucion de los flujos de capitales y mercados financieros,
porque la permanencia e intensidad de esta reversion de flujos de capitales serfan
claves para definir el escenario financiero que enfrentaban paises como Chile.

En el plano interno, todos los Consejeros coincidieron en resaltar la
desaceleracion de la actividad. Algunos sefialaron que la moderacion constituia
mas bien una normalizacion de las tasas de crecimiento que se habia observado
con anterioridad y uno destaco que era deseable. Un Consejero sefialo que si bien
la desaceleracion habia sido mayor a la anticipada, solo el paso del tiempo y las
nuevas cifras confirmarfan si se trataba de elementos transitorios o permanentes.

Varios Consejeros resaltaron que por el lado de la demanda se observaba un
mayor impacto en la inversion que en el consumo. Un Consejero recalco que
parte de la desaceleracion era esperada porque se sabia que se estaba proximo
al fin del ciclo de inversion. Un Consejero opiné que en todo caso, la volatilidad
de los datos de inversion hacia dificil evaluar con claridad la velocidad de dicha
desaceleracion. Un Consejero senalo que el ajuste de la inversion era dispar:
muy intenso en las compras de maquinarias y equipos y menos en construccion
y en el componente de inversion publica. De acuerdo con un Consejero, lo
acontecido con la inversion resultaba natural en una etapa de desaceleracion
del ciclo economico, aunque se manifesto sorprendido por la fuerza que seguia



BANCO CENTRAL DE CHILE

mostrando el consumo de bienes durables. Algunos Consejeros comentaron
que la robustez del consumo respondia a las buenas condiciones del mercado
laboral y el alto nivel de las expectativas de consumidores. A ello se sumaba que
el nivel de endeudamiento de las personas no constituia un factor restrictivo
para efecto del gasto de los hogares.

Varios Consejeros hicieron mencion a la estrechez del mercado laboral, algo que
daba sustento al dinamismo del consumo. Algunos Consejeros se mostraron
preocupados por el crecimiento de los salarios reales y porque la brecha entre
los salarios nominales efectivos y los calculados de acuerdo a los patrones
histéricos de indexacion siguiera aumentando persistentemente, lo que planteaba
desafios crecientes a mediano plazo. En momentos en que el aumento del
empleo convergia a tasas sostenibles, esta aceleracion de los salarios reales era
un factor de dinamizacion del consumo que debia ser observado con atencion.

Algunos Consejeros hicieron mencion a la depreciacion del peso. De acuerdo
con un Consejero la consolidacién de un escenario de menor crecimiento,
incluso menor que el potencial, debiera estar aparejada de cambios en los precios
relativos, en particular, del tipo de cambio real y de tasas de interés. Algo de esto
ya habia sucedido por razones mas bien externas, pero podria profundizarse en
la medida que las tendencias recientes de la economia doméstica persistieran.

Todos los Consejeros hicieron referencia a los bajos registros de inflacion, aunque
enfatizaron que se esperaba una convergencia en los proximos meses. Ademas
resaltaron que las expectativas de inflacion a dos anos plazo permanecian en
torno a 3%.

Respecto de la decision de politica monetaria, todos los Consejeros coincidieron
en que, en vista de los antecedentes, la mejor decision era mantener la TPM
en 5%.

Un Consejero senald que los antecedentes para evaluar la velocidad de ajuste
del crecimiento atin eran mixtos, lo que sugeria cautela en las decisiones de
politica. No obstante, en su opinion, las condiciones que justificaban tener
tasas de interés mas altas que en otros paises equivalentes al nuestro habian
ido cediendo. A su juicio existian elementos que justificaban tanto mantener la
TPM como bajarla en 25pb. Prosiguio este Consejero indicando que el riesgo
de llegar tarde no se percibia como muy grande. Aunque existia incertidumbre
sobre la velocidad de la desaceleracion, esta parecia darse de manera gradual en
distintos componentes de la demanda, lo que valoraba la opcion de esperar. Por
otro lado, opiné que una baja entregaria una senal de que la desaceleracion se
habia consolidado inequivocamente, lo que no era tan evidente. En todo caso,
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finalizo, en la medida que se fueran consolidando estos patrones, se justificaria
una modificacion de la TPM en las proximas Reuniones.

Un Consejero puntualizé que la TPM se mantenia en niveles relativamente
altos comparados con los de las economias desarrolladas. Con diferenciales de
crecimiento y de tasas largas que comenzaban a reducirse, parecia razonable
evaluar la posibilidad de introducir un ajuste en la TPM. La pregunta relevante
era cuando se debia iniciar este proceso. La opcion de mantener la tasa permitia
acumular mas antecedentes y, de confirmarse las tendencias, proceder sobre
bases mas firmes. También tenia la ventaja de darle al mercado algo mas de
tiempo para asimilar e internalizar los cambios sugeridos. Si se optaba por
recortar la TPM en esta Reunion, existia algtn riesgo de que el mercado no
procesara esta decision adecuadamente, considerando que este todavia esperaba
mayoritariamente una mantencion.

En pocas semanas se divulgaria el proximo IPoM, lo que serviria para entregar
una vision mas completa sobre la evolucion de la economia y la orientacion
de la politica monetaria. Antes de finalizar, expresé que un recorte de la TPM
facilitaria el necesario ajuste que requiere la economia, siempre que no fuera
seguido por acciones de estimulo adicionales en otros frentes de la politica
macroeconomica.

Un Consejero recordd que en los tltimos meses habia habido un puzzle de
politica. Desde el frente externo, venian presiones para reducir la TPM, pues
los diferenciales de tasas generaban presiones sobre los flujos de capitales y,
especialmente, sobre el tipo de cambio. En cambio, prosiguio, los indicadores
internos apuntaban a subir la TPM, dado lo apretado del mercado del trabajo.
En este sentido habia sido tranquilizador que los registros de inflacion habian
sido anormalmente bajos, lo que habfa permitido postergar la resolucion de
este puzzle en favor de una u otra opcion. En el tltimo mes, sin embargo, las
tensiones sobre la politica monetaria se habian relajado en los dos frentes. Por
una parte, las tasas de interés externas se habian elevado y el peso se habia
depreciado. Por otra parte, aunque el mercado del trabajo seguia muy apretado,
la actividad se habia ido desacelerando. Sin embargo, prosiguio, mirando hacia
futuro y considerando que resultaba mas riesgoso enfrentar situaciones de déficit
de cuenta corriente en el contexto al que se estaba encaminando el escenario
internacional, lo ideal serfa poder combinar una desaceleracion del gasto con
una reduccion de tasas de interés y una descompresion del déficit de la cuenta
corriente. En particular, un buen indicador era la evolucion del tipo de cambio.
En ese sentido, argumento, habia que seguir mirando con especial cuidado la
evolucion del gasto agregado, publico y privado, para saber la oportunidad y
la cadencia con la cual debiera seguir la politica monetaria a futuro.
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Un Consejero indico que era natural tener dudas sobre cuan permanentes eran
las sorpresas que se habian observado ultimamente. Todavia habia variables que
iban en la direccion opuesta a la de la desaceleracion, como la estrechez del
mercado laboral, por lo que era prudente esperar para tener mas informacion.
Al igual que en ocasiones previas, destacaba lo elevado de la TPM chilena en
relacion con paises de similares caracteristicas al nuestro. Con todo ello, las
opciones presentadas por la Division de Estudios eran las mas razonables.
Bajar la tasa en 25pb era coherente con una desaceleracion mas pronunciada
que la esperada, con la baja inflacion y sus expectativas, y con la posibilidad
de que esta desaceleracion se consolidara hacia adelante. Mantenerla era mas
coherente con un diagnostico atin prematuro, con elementos que pudiesen ser
transitorios, con que la inflacion retornaria gradualmente al 3%, con un mercado
laboral estrecho y con un consumo que, aunque se habia desacelerado, seguia
creciendo a tasas elevadas.

4, Acuerdo

El Consejo acordo, con los votos del Presidente sefior Vergara, del Vicepresidente
sefior Marfan y de los Consejeros sefiores Marshall, Claro y Vial, mantener la
tasa de interés de politica monetaria en 5,0% anual.



