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MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 282, celebrada el 8 de
junio de 2021.

Asisten el Presidente don Mario Marcel Cullell, el Vicepresidente don Joaquin Vial Ruiz-Tagle y los Consejeros
don Pablo Garcia Silva, don Alberto Naudon Dell’Oro y dofia Rosanna Costa Costa.

Asiste el Ministro de Hacienda, don Rodrigo Cerda Norambuena.

Asisten también el Fiscal y Ministro de Fe, don Juan Pablo Araya Marco; el Gerente de Division Politica Monetaria,
don Elias Albagli Iruretagoyena; el Gerente de Division Mercados Financieros, don Beltran de Ramén Acevedo; la
Gerente de Division Politica Financiera, dofia Solange Berstein Jauregui; la Gerente de Division Estadisticas, dofia
Gloria Pefia Tapia; el Gerente de Division Asuntos Institucionales, don Michel Moure Casabianca; el Gerente
de Division Riesgo Corporativo, don Diego Ballivian Wiechmann; el Gerente de Analisis Macroeconémico, don
Markus Kirchner; el Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria, don Enrigue Orellana Cifuentes;
el Gerente de Analisis Internacional, don Miguel Fuentes Diaz; el Gerente de Estudios Econdmicos, don Andrés
Fernandez Martin; el Gerente de Comunicaciones, don Felipe Lozano Rafalowski; el Asesor del Ministro de
Hacienda, don Cristébal Gamboni Gamboni; y la Secretario General, dofa Marlys Pabst Cortés.

1. Antecedentes

Los antecedentes para esta Reunién estaban contenidos en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de
junio, que se publicaria al dia siguiente de efectuada esta Reunién. En dicho Informe se destacaba que la
recuperacion de la actividad habia sorprendido positivamente en los primeros meses del 2021, reflejando el
fuerte impulso macroeconémico y la mejor adaptacion de la economia a las restricciones sanitarias. Al mismo
tiempo, la inflacion se habia comportado relativamente en linea con lo esperado. En los Ultimos trimestres,
el consumo privado habia aumentado con fuerza, alimentado por los retiros de ahorros previsionales y
las masivas transferencias fiscales. Sobre esto, se agregaban las reformas recién aprobadas, con lo que la
expansion fiscal serfa significativamente superior a la prevista en marzo. La suma del mejor desempefo
reciente y el aumento del impulso al gasto, en un contexto de condiciones externas mas favorables, llevaban
a un importante aumento del crecimiento proyectado para este afio, que aumentaba a un rango de entre
8,5y9,5% (6y 7% en marzo). El IPoM destacaba que alin con estos avances y perspectivas mas positivas de
recuperacion, la percepcion general se mantenia marcada por la evolucion de los contagios y las cuarentenas,
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el importante rezago de algunos sectores, las fragilidades en el mercado del trabajo y la persistencia de una
alta incertidumbre. Se resaltaba que el mercado financiero habia reaccionado al conjunto de desarrollos
locales, observandose un aumento de las tasas largas que diferia de la estabilidad de sus similes externos,
una caida de la bolsa y aumentos moderados del riesgo soberano.

El IPoM destacaba que el mayor crecimiento del 2021 adelantaria el cierre de la amplia brecha de actividad
gue habia generado la crisis del Covid-19, lo que haria menos necesario que el impulso monetario apoyara la
recuperacion de la economia, por lo que este deberia comenzar a moderarse antes de lo previsto en el IPOM
anterior. Esto evitarfa que un aumento de la inflacién —en ese momento en torno a 3,5%— elevara el costo
de la vida y erosionara el poder de compra de los hogares mas afectados por la crisis. Aun asi, se anticipaba
que, en el escenario central, la TPM estaria por debajo de su nivel neutral durante todo el horizonte de
politica, apuntalando un proceso de recuperacion que seguiria enfrentando importantes desafios.

2. Analisis y discusion de los antecedentes

En el plano externo, se destacé el fortalecimiento de la recuperacion global, el buen desempefio de las
bolsas y el aumento de los precios de las materias primas. Si a ello se sumaba la mayor estabilidad de
las tasas de largo plazo, se configuraba un panorama en que las condiciones financieras globales eran
muy positivas. Por otro lado, se agregd que este proceso estaba acompafado de mayores presiones de
costos, que en todo caso se estimaba serian transitorias, tal como estaba incorporado en las expectativas
de mercado. Se destaco que esto Ultimo no obstaba para que existiera el riesgo de una mayor persistencia
de estas presiones de costos, lo que representaba un riesgo en un escenario de alta liquidez y considerables
estimulos a la demanda. Particularmente importante era el caso de EE.UU., donde los registros inflacionarios
ya habian mostrado sorpresas muy significativas.

Enelplanolocal, seresaltd elimpactodevarios factoresen laevolucion reciente del escenario macroecondmico.
Por un lado, la situacion sanitaria, con un empeoramiento en la evolucion de los contagios, y, al mismo
tiempo, un progreso importante en el cumplimiento de las metas de vacunacion, lo que daba un sustento
significativo al supuesto de apertura gradual de la economia a partir del tercer trimestre del afo que subyacia
en las proyecciones del IPoM. Por otro lado, las cifras de actividad confirmaban que la recuperacién habia
sido mas rapida de lo previsto, incluso en algunos servicios que requerian alta interaccion personal. Sin
embargo, se resalté que esta recuperacion era todavia muy heterogénea, lo que era especialmente evidente
en el mercado del trabajo y dejaba en claro que aun existian holguras por cerrar en la economia.

Se indicé que, mas alla de la evolucion reciente del escenario externo o el mejor desempefio de la economia en la
partida del ano, la mayor novedad del escenario macroeconémico era el sustantivo aumento del impulso al gasto
privado y el impacto que tendria en la demanda agregada. En esto se sumaba el conjunto de medidas fiscales
y la implementacion de un tercer retiro de fondos previsionales. Al coincidir este impulso con los avances en la
recuperacion y las mejoras en el entorno externo, se proyectaba un cierre de la brecha de actividad mucho mas
rapido que el previsto, asi como un aumento de la inflacion, que ya se encontraba en torno a 3,5%.
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3. Analisis de las opciones de politica monetaria

Todos los Consejeros coincidieron en que la expansion fiscal y el dinamismo del consumo llevaban a un escenario
macroecondmico para los proximos dos afos en que seria innecesario mantener un grado de expansividad tan
elevado de la politica monetaria como el actual por un periodo tan prolongado como el esperado hasta hace
unos meses. En este escenario, el Consejo consideré que mantener la TPM en 0,5% ya no era la Unica opcién
posible, sino que también era plausible la opciéon de aumentarla en 25 puntos base, hasta 0,75%.

Todos los Consejeros coincidieron en que decidir por una u otra opcién era completamente coherente con el
escenario macroecondémico y la orientacion requerida de la politica monetaria. A juicio de varios Consejeros,
la mayor diferencia provenia de un componente tactico y comunicacional. En particular, la necesidad de
informar al mercado del cambio en el escenario macroeconémico que estaba observando el Banco —lo que
se lograria con la publicacion del IPoM de junio— y prepararlo para los ajustes que vendrian en el corto
plazo. Se agregd que, con esto, se retornaba a una forma mas tradicional de manejar la politica monetaria,
donde el Consejo iba definiendo etapas, estableciendo primero un sesgo y luego concretando cambios
en la TPM. Un Consejero afadioé que, ademas de las consideraciones tacticas, la decision de mantener la
TPM se justificaba en que la ampliaciéon de la brecha de actividad en el segundo trimestre sugeria menores
presiones inmediatas sobre la inflacion, lo que se superponia con un mercado del trabajo que aun estaba
lejos de recuperarse plenamente.

Mas alld de que el Consejo considerd importante comunicar el comienzo del proceso de reduccion del
estimulo monetario, también estimo conveniente recalcar que la politica monetaria seguiria siendo expansiva
por un tiempo prolongado. Se recordé que, si bien se habia dado una recuperaciéon mas rapida y habia un
mayor impulso al gasto privado, este seria de caracter transitorio, en la medida que se fueran retirando las
medidas de impulso al gasto. Ademas, la economia seguia inmersa en un contexto donde la incertidumbre
era superior a lo que se observaba hasta hace un par de afios y donde las perspectivas para la inversion y
para el crecimiento eran acotadas para los afios venideros. En este escenario, un estrechamiento exagerado
de las condiciones financieras locales podria ser contraproducente y el Consejo estaria muy atento a la
evolucion de la economia. De hecho, se recordd que, en el escenario central del IPoM de junio, se anticipaba
que la TPM se mantendria por debajo de su nivel neutral durante todo el horizonte de politica.

4. Decision de politica monetaria

El Presidente sefior Marcel, el Vicepresidente sefior Vial y los Consejeros sefior Garcia, sefior Naudon y sefiora
Costa votaron por mantener la TPM en 0,5%.
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