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La LOC del BCCh determina sus objetivos (Art. 3°)

= Estabilidad de la moneda

« Normal funcionamiento de los pagos internos y
externos

;/Queé es estabilidad de la moneda?
= ;Por qué es necesaria?
/Qué hace el BC para lograr el primer objetivo?
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< |. Objetivos de la politica
= monetaria
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Aungque nos hemos acostu
inflacion controlada no era

Inflacion (variacion dic. a dic.)

Periodo Promedio Volatilidad
(1925-2004) 40.1 90.6
(1925-1989) 47.5 99.1
(1925-2004)* 21.5 27.2
(1925-1989)* 24.8 29.3
(1990-2004) 8.1 7.2
(1993-2004) 5.2 3.3

* se excluye el periodo 1972-75
Fuente: Diaz et al. (2003); INE.

= Ademas de elevada, era muy variable:
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Se creia que la PM podia influi
sistematicamente en la actividad

= Durante los sesenta se pensaba que se debia tener
algo mas de inflacion para tener persistentemente
menor desempleo y mayor actividad.

= Esta idea se resumia en la [lamada “Curva de Phillips”,
una relacion negativa (y supuestamente estable) entre
tasa de desempleo y actividad.

eeeeeee
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= Aprendizaje clave:

= No existe un dilema permanente entre crecimiento e
inflacion, sino mas bien lo contrario.

= Una inflacion baja y estable es un prerrequisito para

crecer. -

ooxt]

2000 e
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= La PM no puede resolver problemas estructurales de
desempleo o de bajo crecimiento potencial.

= Lo que mejor puede hacer la PM es generar un
ambiente de estabilidad de precios.
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Pero un rol importante enla
estabilizacion de corto plazoe

= En el corto plazo, la PM si tiene efectos:

= Sobre variables nominales, como los precios, pero
también reales, como el empleo y el producto.

= En magnitudes y con rezagos que son cambiantes y no
plenamente conocidos.

= Y que se modifican incluso con la propia conduccion de la
PM.

= La no neutralidad en el corto plazo admite que la PM pueda
ayudar a estabilizar el ciclo economico.

= Pero también se enfrentan dilemas (tradeoffs).

= Requiere de conduccion apropiada, que tome en cuenta
este poder y sus limites.
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La Ley Organica del BCCh r
lecciones

Establece como objetivo del BCCh “Velar por la estabilidad de
la moneda y del normal funcionamiento del sistema de pagos
interno y externo’.

Lo que se entiende como:

= Alcanzar un nivel de inflacion baja, estable y sostenible en
el tiempo

= Preservar las funciones primordiales del sistema
financiero a travées de una regulacion y supervision
adecuada.

Existen diferentes maneras de organizar la PM para alcanzar
el primer objetivo:

= Metas de agregados monetarios

= Metas de tipo de cambio

= Metas de inflacion
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R |l. El esquema de metas de
= inflacion
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Caracteristicas principales
del esquema vigente

« Desde el ano 2000 en Chile, la PM se conduce bajo un
esquema pleno de metas de inflacion.

= Este esquema tiene como pilares fundamentales:

« 1. El anuncio explicito de una meta de inflacion
permanente.

= 2. Flotacion en el tipo de cambio.

= 3. Apoyo clave del marco institucional: posicion fiscal
solida y un sistema financiero adecuado.
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Caracteristicas princip
del esquema vigente

= 1. Meta permanente de inflacion:

= El objetivo es mantener la inflacion anual la mayor parte del
tiempo en torno a 3%, con un rango de tolerancia de
mas/menos un punto porcentual.

= Siempre, no solo en diciembre.
= De manera sostenible en el tiempo.

= Admitiendo desviaciones transitorias cuando se enfrentan
shocks.

v
03 04 05 06 07
inflacion
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Caracteristicas principales
del esquema vigente

= 2. Flotacion cambiaria:

= Desde octubre de 1999 el valor del tipo de cambio se
determina libremente en el mercado cambiario.

= Sin embargo, el BCCh se reserva el derecho a intervenir
en circunstancias excepcionales (dos episodios desde
1999: agosto 2001 y octubre 2002).

= El esquema de flotacion permite mayor independencia
en la implementacion de la PM y facilita el ajuste de la
economia a shocks reales.

700
600
500
400
300
200
100
ot
54 85 8 67 65 59 90 91 92 93 94 95 95 57 95 99 00 01 02 03 04 05 06
Banda Cambiaria —Tipo de Cambio
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Caracteristicas principales
del esquema vigente

= 3. Complemento institucional clave:

= Politica fiscal responsable (regla de superavit
estructural).

= Adecuada regulacion y supervision financiera.
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Objetivo operacional de la PM:

= El BCCh tiene un “horizonte de politica” en torno a dos afnos.

= Se estima que la PM tiene efecto relevante en la inflacion a ese
horizonte.

= Ese horizonte permite acomodar shocks transitorios en la inflacion
(por definicion, ellos se mantienen en la inflacion anual durante 12
meses).

= La PM se orienta de manera que la inflacion proyectada sea 3% a ese
horizonte. Con ello:

= Se maximizan las posibilidades de estar cerca de 3%.

= Se toma explicitamente en cuenta que la PM tiene efectos sobre la
volatilidad de la actividad y de las tasas de interés.

= Aunque también se analiza que podria suceder mas adelante y
posibles riesgos.
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Resultados positivo

= Algunas estadisticas (enero 2000 a julio 2007):

= Promedio inflacion 12 meses = 2,9%
= Porcentaje del tiempo (meses):

= Entre 2%y 4% = 73,6%

= Bajo 2% = 15,4%

= Sobre 4% = 11,0%

= Creciente credibilidad
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Elementos claves en
marco de PM:

= El analisis es eminentemente prospectivo:

= Como la PM toma tiempo en surtir efectos (existen rezagos),
es necesario imaginar como sera la situacion economica
cuando se manifiesten estos efectos.

= Las proyecciones juegan un rol clave:

= La unica manera de imaginar seriamente el futuro es a partir
de ejercicios de proyeccion desde la realidad actual.

= La proyecciones no se cumplen exactamente porque existen
shocks y conocimiento limitado.

= La PM se ajusta para enfrentar las consecuencias de los
shocks.
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Elementos claves en
este marco de PM:

= Elementos fundamentales del proceso de proyecciones:

= Se apoya en un conjunto de modelos estadisticos vy
econdmicos, en continua mejoria.

= La informacion entregada por los modelos interactua
con el analisis y juicio, el cual es insustituible.

= De esta interaccion resulta un escenario base (mas
probable) y escenarios alternativos o de riesgo:

A Va 4 \ // . §
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Elementos claves en
este marco de PM:

= La credibilidad actua como el “ancla” del sistema:

= En sistemas alternativos, como objetivo de agregados y tipo de
cambio fijo, el ancla es evidente.

= Con metas, la confianza de los agentes se basa en que el BC
ajustara la PM de manera que la inflacion sea 3%.

= Para eso es necesario “hacer lo que se dice se harad”.

= Regla de politica 1989-2003 estimada por Céspedes y Soto
(2005):

(0.06)*** (0.06)*+*” | (0.43)** (0.22)**

r=073r_ +(1- 0.73){0.86(7zt ~7)+ 053 yt}+ui

20 BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE AGOSTO DE 2007




i lll. Inflacion y mecanismos de
= transmision
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Dinero y precios guardan una estrecha relacion en periodos
prolongados. La inflacion en el largo plazo es un fendmeno monetario.

Segun la teoria cuantitativa: M xV =Pxy |,
Entonces si la PM es neutral: 7~m-Yy

Sin embargo, en el horizonte de politica, y con un nivel de inflacion
acotado, el dinero no es especialmente informativo.

= En paises con baja inflacion la correlacion entre crecimiento del
dinero e inflacion es mas débil (V es relativamente menos estable).

= En Chile, una vez que se controla por costos y brechas, el dinero
aporta poco a la prediccion de inflacion al horizonte de politica.

= Aun asi, los distintos agregados se analizan con cuidado.
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Determinantes de la inflacion

« Episodios de alta inflacibn han estado asociados
usualmente a elevados déficits en las cuentas fiscales y a
autoridades monetarias no comprometidas con la lucha
antiinflacionaria.

= En el corto plazo, la presencia de rigideces nominales en
precios y salarios hace que la politica monetaria tenga
efecto sobre las variables reales en el corto plazo.

= En la medida que las variables reales, como el empleo o la
actividad, se alejen de su tendencia de largo plazo por
efecto de la PM, estas fluctuaciones terminan afectando a
la inflacion en la medida que transcurre el tiempo.
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Determinantes de la i
Ejemplo

= Curva de Phillips simple:

7w, =ar_,+(1- a)ﬂ' +b(yt Y.)
= En el largo plazo (en promedio) ocurre :
Ty = 7t Yo = Y

= Esto implica que:

e
ﬂ-t _ﬂ-t+1
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Mecanismos de transmision
de la politica monetaria

= Ademas de influir en las tasas de interés, la PM afecta el tipo
de cambio, el crédito y el dinero.

= Todo ello tiene a su vez efectos en el desempeno del sector
real y en costos.

= Evidentemente muchas otras variables, tanto internas

como externas, influyen en el desempeno de cada una de
las variables macroeconomicas.
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Ejemplo de transm| de la

-0.4
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

MAS = = MEP

Fuente: Banco Central de Chile
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0.4

-0.4
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

MAS = = MEP

Fuente: Banco Central de Chile
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= El BCCh decide el nivel de la TPM y maneja la liquidez

disponible (circulante y reservas) a través de OMAs de
manera que la tasa interbancaria a un dia (TIB1) se
ubique en ese nivel.

La TIBT no tiene efectos directos sobre la economia,
pero si a traves de las demas tasas que determina el
sistema financiero y se vinculan a la TIB1 por
arbitraje.
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= Por ejemplo, la tasa de interés en operaciones a 3
meses no puede diferir mucho del promedio de
expectativas de TIB1 por los proximos 90 dias (a igual
riesgo de credito).

= Las tasas de mayor plazo también se ven influidas por
a PM a traves de las expectativas de TPM a distintos

norizontes.

8 99 00 01 02 03 04 05 06 07
BCU-5 — BCU-10
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& V. Reunion de politica
= monetaria
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Reunion mensual en que se deciden cambios en la TPM.

Prenunciada con seis meses de antelacion.

Habitualmente en dos partes:
= 11:30 hrs. - Revision de antecedentes.
= 16:00 hrs. - Analisis de opciones, votacion y comunicado.

Participantes:
= Votan los 5 Consejeros del BCCh.
= Participa el Ministro de Hacienda con derecho a voz (LOC).

= Personal del BCCh (varios gerentes, Fiscal, Ministro de Fe, algunos
asesores).
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= 48 horas antes se distribuye material reservado:
= Analisis de la informacion disponible.

= Proyecciones de corto plazo (y mediano plazo si hay
IPoM).

= 2 horas antes se distribuye documento de opciones
(analisis de costos y beneficios de las alternativas)

= En la reunidn, presentacion y discusion de participantes de
distintos temas.
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Escenario Internaci

Proyeccion de Crecimiento

La reunion de pol
(RPM)

(porcentaje)
90-99 2003 2004 2005 (f) 2006 (f)
Prom. (e 1PoM 1PoM

Sept. Nov. Dic. | Sept. Nov. Dlc.
Mundial 32 40 51 41 43 4 44 | 41 43 4 44
Mund. a TC Mcdo. 2.4 2.6 4.0 3.0 32 = 32 3.2 34 = 34
EE.UU. 31 27 42 36 36 4 37 | 33 36 = 36
Europa 2.1 1.0 2.2 1.2 1.4 = 1.4 1.8 1.8 = 1.8
Zona Euro 21 07 17 10 13 4 14 7017 = 17
Japén 1.7 14 27 1.8 22 4 24 18 25 = 25
Resto de Asia 7.8 75 82 74 76 = 76 | 72 72 = 72
China 9.7 95 9.5 9.0 93 = 93 8.3 84 4 85
América Latina 2.8 2.1 5.8 3.7 40 4.1 3.2 35 4 4.0
Soc. Comerciales 3.2 2.8 45 33 36 4, 37 | 34 37 , 38

(@) Estimacion.
(® Proyeccion.
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Mercados Financi

Tipo de Cambio Nominal
(datos diarios, 02.ene.04=100)

13 DE DICIEMBRE DE 2005

Escenario Internaci

Mercado del Cobre

(centavos de ddlar por libra y miles de toneladas métricas )

200 1.500
170 \ 1.200
140 900
110 600
80 300
50 0
00 01 02 03 04 05 06
— Precio del cobre Futuros (*) — Futuros RPM nov. == |nventarios

(%) Considera promedio de los Gltimos 20 dias habiles al 30 de noviembre de 2005.
Fuente: Bloomberg
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Empleo

Empleo Nacional

Mercados Financi

Tasas de Interés de Captacion a 30 dias, 10 Principales Bancos
6 (porcentaje)

Mediana

2
05 Mar. May. Jul. Sep. Nov.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Precios y Costos

Precio de Perecibles

(Precio por kilo)

110 Tomates Limones
5.900 6,0 500 —01—02 03 —04 —05 —06 600
—01 —02 03 — 04 —05 —06
105 5.800 4,5 450 500
400 400
100 5.700 3,0 z;g 300
5.600 1,5 250 S 200
95 5.500 0.0 200 BN 100
’ ’ 150 ° Er M: M: . Se
e Mar.  May.  Ju.  Sep. Now
90 5.400 -1,5 Ene. Mar.  May. Julbapassw Nov.
85 5 300 _3 o 650 —01 —02 03 —04 —05 —06
. E
550
80 5.200 T T T T T T T T -4,5
I r r r . r r r 450
97 98 929 00 01 02 03 04 05 N —
04 Abr. Jul. Oct. 05 Abr. Jul. Oct. 350
—Tco —Tem —Tem-5 — Tem-x —— Miles de personas (*) Variacién anual, porcentaje 25 j
(*) Hasta el 22 de julio excluye EE.UU., Ecuador y China. Posteriormente solo excluye EE.UU. y Ecuador. (#) Serie desestacionalizada. [ —
Fuente: Banco Central de Chile. 150
0 BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE DICIEMBRE DE 2005 Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. Ene.  Marn  May.  Jul  Sep.  Nov

7%

BANCO CENTRAL DE CHILE

13 DE DICIEMBRE DE 2005 Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.
BANCO

CENTRAL DE CHILE 13 DE DICIEMBRE DE 2005
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La reunion de politica monetarie
(RPM)

= Ciclo de 6 semanas de trabajo del personal junto al Consejo.
= Evaluacion de proyecciones previas y analisis de desviaciones.
= |ldentificacion de escenario central y analisis de riesgos.
= Uso intensivo de modelos y juicio.
= Analisis de temas especificos relevantes para la coyuntura.

= Ingrediente fundamental para la toma de decisiones.
= Permite tener escenario base.

= Permite evaluar las novedades coyunturales mes a mes y
analizar su impacto para el escenario central.

= Componente clave de la RPM respectiva.
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« Aproximadamente tres semanas después de la reunion se

publica una minuta que incluye:

= Un resumen de los antecedentes revisados en la reunion y
principales puntos de analisis.

= Las opciones de politica consideradas.

= Los principales argumentos considerados por el Consejo
en la decision.

= La votacion de cada Consejero.
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& V. Implementacion de la
= politica monetaria
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El mercado interbanc

Interaccion entre la demanda y oferta de fondos prestables
o liquidez del sistema financiero, cuyo equilibrio
determina la tasa de interés interbancaria (el precio del

bien).
Determinantes de la demanda por liquidez :

= Requerimientos legales de encaje y reserva técnica.
= Liquidacion de transacciones.

Determinantes de la oferta de liquidez:
= Excesos de fondos de los bancos.

= Oferta neta de liquidez del BCCh (vencimiento y emision
de deuda).
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El mercado interbancario

« La disponibilidad de liguidez en la economia (base

monetaria) se realiza a traves de OMAs, es decir
intercambio de liquidez por documentos de deuda.

La expansion de la base monetaria ocurre cuando el BCCh
abona las cuentas que los bancos tienen en el BC, por ej.,
vencimiento de documentos del BCCh.

La contraccion de la base monetaria ocurre cuando existe
un cargo en dichas cuentas, por ej, cuando los bancos
compran un documento del BCCh.
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El mercado interbanc

= Es desde 1995 que el BCCh define un objetivo para la

tasa interbancaria a un dia (TIB1), es decir, la tasa de
interés de los créditos entre bancos de un dia para
otro (overnight).

= Para lograr este objetivo el BCCh influye sobre la

oferta de liquidez en el mercado interbancario de
manera tal que la TIB1 iguale a la TPM.
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Ejecucion e instrumentos desaseivi

= El BCCh licita papeles de distinta
denominacion y plazos para regular la oferta
de liquidez en el mercado financiero:

= Pagarés descontables: PDBC30, PDBC90
= Bonos en pesos: BCP2, BCP5, BCP10
= Bonos en UF: BCUS5, BCU10
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Ejecucion e instrumentos desaseivi

En la practica, el BCCh elabora cada mes un flujo de caja del
sistema financiero para el periodo de medicion del encaje y
estima una demanda de base monetaria consistente con la TPM.

Para asegurar que la TIBT sea cercana a la TPM en todo
momento, el BCCh cuenta con instrumentos que permiten
acomodar rapidamente la liquidez del sistema financiero, las
llamadas “facilidades”:

= Linea de crédito de liquidez (compra de pagarés con pacto de
retroventa al dia habil siguiente con tasa TPM + 25 pb)

= Deposito de liquidez (depositos en el BCCh durante 1 dia
habil bancario con tasa TPM - 25 pb)
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Ejecucion e instrument

Estos instrumentos establecen una banda simétrica de
estabilizacion de la TIB1 en torno a la TPM (mas/menos 25 pb)

7%
6% -
5% -
4% -
3% -

2% -

]% I I I I I
2002 2003 2004 2005 2006 2007

—— Tasa interbancaria —— Tasa de politica monetaria
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& VI. Transparencia y estrategia
= de comunicacion del BCCh
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« Una mayor transparencia y mejor comunicacion del BC con

el publico se basa en dos principios que se refuerzan
mutuamente: responsabilidad y efectividad.

= Por un lado, la autonomia del BCCh motiva una mayor
entrega de informacion al publico.

= Por otro, la efectividad de la PM requiere de su
comprension por parte de los agentes economicos.
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Transparencia y efectividad
de la politica monetaria

= La PM afecta una tasa corta (TIB1), cuya relevancia se
origina en su efecto sobre toda la estructura de tasas.

= Las tasas de mediano y largo plazo dependen de lo que se
espere sea la trayectoria de tasas de corto plazo (y
posiblemente otras variables). Si el mercado no tiene clara
percepcion de lo que hace el BC, la tasa larga puede
independizarse de la tasa corta.

= Por lo tanto, una adecuada comprension por parte de los
agentes sobre el curso futuro de la PM y de como de
ajustara a nuevos antecedentes es fundamental para su
efectividad.
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Transparencia y efectividad
de la politica monetaria

= Los elementos comunicacionales y de transparencia son
cruciales bajo un esquema de metas de inflacion, porque
el principio ordenador de la discusion se centra en la
proyeccion de inflacion y el accionar del BC.
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Conclusiones

La PM en Chile se formula dentro de un sistema de metas de
inflacion.

Este sistema entrega flexibilidad pero también disciplina.

Lo que determina la inflacion en el largo plazo es la confianza
del publico respecto de que el BC utilizara sus instrumentos de
manera que la inflacion sea efectivamente igual a la meta.

Debido a los distintos shocks la inflacion no es necesariamente
igual a la meta en cada periodo.

Ello también implica ajustes a la TPM para que la inflacion
efectivamente vuelva meta.

BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE AGOSTO DE 2007




Politica monetaria en Chile bajo
metas de inflacion

Rodrigo Valdeés
Gerente Division de Estudios

BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE AGOSTO DE 2007




Inflacion en Chile (variac

80

70

60

50

40

30

20

10

o\

_]O I I T T T T T T I
1925 1933 1941 1949 1957 1965 1973 1981 1989

Fuente: Diaz et al., (2003) e INE. _

31 BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE AGOSTO DE 2007 ‘




52

Inflacion

Curva de Phillips en
(1960-1989)
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Santiago, 12 de julio de 2007
Comunicado

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central
de Chile acordd aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25
puntos base a 5,25% anual.

Esta decision es coherente con holguras de capacidad menores que las
previstas en el Gltimo Informe de Politica Monetaria v resulta necesaria
para que la mflacion proyectada en torno a dos afios se ubique en 3%.

El escenario externo relevante para la economia chilena contintia favorable.
La actividad econdémica mundial se expande con vigor, las condiciones
financieras siguen ventajosas y el precio del cobre ha vuelto a aumentar,
aunque algo similar ha ocurrido con el del petréleo y el de sus derivados.
Los precios de varios productos alimenticios siguen elevados e incluso
algunos de ellos han continuado aumentando.

Mas alla del desempefio de algunos sectores especificos, la informacion
disponible sobre actividad v gasto interno sigue dando cuenta de un
importante dinamismo en el segundo trimestre, por encima de proyecciones
previas. El empleo asalariado contintia aumentando v las condiciones
financieras internas son favorables.

La inflacion del IPC se ubica levemente sobre 3%. por encima de lo
proyectado en el Gltimo Informe de Politica Monetaria, y sigue influida por
el precio de los combustibles y por el mayor precio de los alimentos, Estos
ultimos también han incrementado la inflacion subyacente IPCX1 (que
excluye combustibles, perecibles y algunos servicios regulados). Mas alla
de los aumentos de estos precios especificos, las medidas alternativas de la
tendencia inflacionaria se ubican en 3% o algo por sobre esta cifra,
mientras que los costos laborales siguen contenidos. En este cuadro de
mayor inflacion por un shock de oferta, aunque las expectativas de
inflacion de corto plazo han aumentado, las de largo plazo permanecen
ancladas en torno a 3%.

El Consejo estima que, en el escenario mas probable. serd necesario reducir
el estimulo monetario en meses venideros para que la intlacion proyectada
en el horizonte de politica se ubique en 3%. Como siempre. la
materiahizacion de cambios en la TPM dependeri de la nueva informacion
que se acumule y de sus implicancias sobre la inflacién proyectada.

Comunicado y Min

BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesién de politica monetaria N° 110
celebrada el 12 de julio de 2007

Asisten el Presidente don Vittorio Corbo Lici, el Vicepresidente don José De
Gregorio Rebeco v los Consejeros don Jorge Desormeaus Junénez, don Manuel
Marfan Lewis v don Enrique Marshall Rivera,

Asiste la Ministra de Hacienda Subrogante, dona Maria Olivia Recart Herrera.

Asisten tambien el Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva; el
Subgerente General, don Leonardo Hermdndez Tagle; el Fiscal y Ministro de Fe,
don Miguel Angel Nacrur Gazali; el Gerente de Division Estudios, don Rodrigo
Valdés Pulido; el Gerente de Division Operaciones Financieras, don Esteban
Jadresic Marinovie; el Gerente de Division Politica Financiera, don Pablo Garcia
Silva; el Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Igal Mage ['Idu_\ Weinberger;
el Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi; el Gerente de
Investigacion Econémica, don Klaus Schmidi-Hebbel Dunker; el Gerente de
Mercados Financieros Nacionales, don Beltran De Ramon Acevedo; el Gerente
de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicuna Poblete; el
Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Albenio Alvarez Vallejos; el Asesor
del Ministro de Hacienda, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes; los Economistas
Senior, dofna Erika Arrano Gonzalez v don Enrique Orellana Cifuentes; y el
Secretario General, don Jorge Court Larenas. También asiste, como invitada
especial a esta reunion, la Revisor General, dofia Silvia Quintard Flehan.

1. Antecedentes

1.1 Presentacion de los antecedentes

La informacion acumulada durante el ultimo mes nuevamente dio cuemta de un
escenario de inflacién de conto plazo superior al previsto en el ultimo Informe
de Politica Monetaria (IPoM). Asimismo, los datos confirmaron un escenario de
crecimiento de la actividad algo mayor que el de esa oportunidad. Las noticias
recientes reflejaron la materializacién de algunos de los resgos descritos en mayo,
los que se verificaron con una magnitud inusual. La actividad de mayo aumento
a una tasa anual menor que en meses previos, aungue si es corregida por factor

Reunion de Politica Mo

calendario, su crecimiento fue similar, en especial para los sectores distintos de
recursos naturales, Ello reafirmo que las holguras de capacidad eran menores
que las previstas en el ultimo [PoM, con el consiguiente aumento de las presiones
inflacionarias de mediano plazo. La inflacién de junio resulté sorpresivamente
alta y muy por sobre lo esperado. Al igual que en meses anteriores, la sorpresa
se concentrd en precios de productos especificos, esta vez particularmente en
licteos y algunas verduras frescas. El aumento de estos precios, sumado a ima
nueva revisién al alza en el precio de los combustibles en pesos, lleva a un
escenario de inflacion de corto plazo sustantivamente superior al descrito en

el IPoM de mayo, estimandose que en el corto plazo la inflacion IPC estaria
en torno a 4% anual, en linea con varias proyecciones del sector privado. Las
expectativas de inflacién de mereado reaccionaron a este escenario de mayor
inflacion por un shock de oferta con un incremento de la inflacién esperada
en el corto plazo, manteniéndose ancladas en torno a 3% a largo plazo y con
un adelantamiento de las expectativ > alza de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) por este concepto. Al cierre de esta minuta, la evolucion esperada de la
TPM en contratos swaps incluia cinco alzas de la TPM en un afio plazo, tres de
las euales se concretarian antes de diciembre de 2007 y una cuarta que lo haria
en el primer trimestre de 2008,

El escenario externo relevante para la economia chilena continuaba favorable.
Las mayores novedades se habian concentrado en el precio de los productos
basicos, especialmente ¢l del cobre y de los combustibles, que habian aumentado
de manera importante en el mes. El precio del cobre, afectado principalmente
por conflictos laborales en diferentes yacimientos mineros, subio mas de 9%.
El mercado del petroleo estuve afectado por una alta demanda de sus derivados
y factores geopoliticos que incrementaron la prima por riesgo, concretandose
una de las preccupaciones mencionadas en el IPoM. El aumento en el precio
de la gasoling, en tormo a 10%, fue similar al del petréleo. Los precios de varios
productos alimenticios segnian elevados e incluso algunos de ellos habian
continuado aumentando.

En los mercados financieros internacionales se acentuaron las preccupaciones
respecto de los efectos econdmicos y financieros que podria generar el aumento
de la morosidad asociada a la deuda hipotecaria subprime en EE.UU. El efecto
flight to quality generado por esta situacion llevé a caidas de algo mas de 10
puntos base en los rendimientos de los bones de largo plazo en délares, pese
a mejores noticias de actividad, en particular del mercado laboral. Destaca que
su nm[ al clerre de esta minuta era considerablemente m:
afno. En cuanto ¢
as de una eventual alza para fin de 4

ayor que el que se

raba a comienzos de e
se diluyeron las expectativ
la Zona Euro y Japon se mantuvieron las expectativas de alzas

asas de pul
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