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BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N°217,
celebrada el 11 de diciembre de 2014.

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

Asiste el Ministro de Hacienda, don Alberto Arenas de Mesa.

Asisten también el Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva; el Fiscal y
Ministro de Fe, don Juan Pablo Araya Marco; el Gerente de Division Estudios,
don Alberto Naudon Dell’Oro; el Gerente de Division Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramon Acevedo; el Gerente de Division Politica Financiera, don
Claudio Raddatz Kiefer; el Gerente de Division Estadisticas, don Ricardo Vicutia
Poblete; el Gerente de Analisis Macroeconémico, don Miguel Fuentes Diaz; el
Gerente de Investigacion Economica, don Diego Saravia Tamayo; el Gerente de
Mercados Nacionales, don Matias Bernier Borquez; el Gerente de Estabilidad
Financiera, don Rodrigo Alfaro Arancibia; el Gerente de Comunicaciones,
don Luis Alvarez Vallejos; el Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica
Monetaria, don Enrique Orellana Cifuentes; el Asesor del Ministro de Hacienda,
don Claudio Soto Gamboa; la Economista Senior dona Tatiana Vargas Manzo;
la Economista dona Natalia Gallardo Schnettler; y la Secretario General, dona
Marlys Pabst Cortés.

1. Antecedentes y opciones

Tanto la minuta de 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'/.

Las noticias conocidas durante el mes, asi como el analisis presentado durante

las reuniones de coordinacion del Informe de Politica Monetaria (IPoM) de
diciembre, daban cuenta de un escenario externo que, si bien consideraba
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una recuperacion moderada de la actividad mundial durante los proximos dos
anos, era menos dinamico que lo previsto anteriormente. En dicho escenario,
la divergencia entre la evolucion de la economia de Estados Unidos y la de la
mayoria de los otros paises desarrollados se acentuaba, al mismo tiempo que las
economias emergentes presentaban una mayor debilidad. Las tasas de interés en
Estados Unidos debian comenzar a subir durante la segunda mitad del 2015 y
los premios por riesgo permanecerian algo por sobre los promedios del 2014. En
este contexto, el precio del cobre habia caido por debajo de los US$3 la libra, y se
previa que se mantendria en esos niveles. El menor dinamismo se compensaba,
al menos parcialmente, por el mayor impulso asociado a la caida del precio del
petroleo, el que, unido a la baja de los precios de otras materias primas, habia
provocado, ademas, cambios a la baja en el panorama de inflacion mundial.

El ajuste del precio del petréleo —que se habia traspasado y seguiria
traspasandose mas rapidamente a los precios locales por la modificacion del
MEPCO—y del gas, junto con la reversion del aumento del precio de algunas
verduras y frutas, habfan ayudado a que en Chile la inflacion de noviembre
fuese nula. Con ello, las expectativas para diciembre se habian afirmado en
valores negativos, lo que permitiria cerrar el afio con una inflacion de 4,8%.
La correccion de casi un punto porcentual en dos meses todavia dejaria a la
inflacion en niveles altos, pero, sin duda, mitigaba los riesgos de mayores efectos
de segunda vuelta o de un posible efecto al alza en las expectativas de mediano
plazo discutidos en las minutas de opciones de los meses previos.

No obstante lo anterior, era importante reconocer que tras el bajo dato de
inflacion de noviembre se escondia una inflacion subyacente —medida por el
IPCSAE— mayor que la esperada, de 4,3% anual en dicho mes. Las sorpresas
al alza de la inflacion subyacente habian ocurrido en un contexto donde el
peso habia continuado depreciandose y los salarios habian mostrado un mayor
ritmo de crecimiento. Asi, las proyecciones elaboradas con ocasion del IPoM de
diciembre consideraban que en el ultimo trimestre del 2015 la inflacion SAE
seria mayor que la prevista en septiembre. Ello, a pesar de la correccion a la
baja en las proyecciones de actividad y demanda. Esta modificacion obedecia
en gran parte a la depreciacion del peso observada en los ultimos meses.

Esta vision de la inflacion contrastaba con algunas medidas de expectativas
del mercado, que sugerian que la variacion de precios se reduciria mas
marcadamente durante el 2015. La mediana de la Encuesta de Operadores
Financieros (EOF) mostraba cifras de inflacion anual que en doce meses plazo se
acercaban a 2%, no asi la reciente Encuesta de Expectativas Economicas (EEE),
donde la mediana de la proyeccion para fines del 2015 era 2,9%. A juicio de
la Division Estudios, en un escenario donde el peso se habia depreciado cerca
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de 3,5% en el ultimo mes; la desaceleracion de la actividad, si bien marcada,
habia sido gradual;y donde las holguras del mercado laboral no parecian ser
especialmente grandes, era dificil prever caidas de la inflacion de esa magnitud.
Hacia adelante, la recuperacion de la actividad proyectada para el 2015 tampoco
era coherente con presiones a la baja en la inflacion mayores que las previstas
en la discusion del IPoM de diciembre.

Sin embargo, se debfa notar que en la coyuntura actual —cruzada por los efectos
contrapuestos de la actividad y del tipo de cambio, por un nivel relevante de
incertidumbre sobre las holguras de capacidad y de la evolucion del precio
internacional de los combustibles— efectuar proyecciones de inflacion era
particularmente complejo. Ello se reflejaba en la inusual dispersion de las
proyecciones de inflacion. Por ejemplo, de los 60 encuestados en la EEE, 35%
creia que la inflacion a doce meses seria igual o mayor que 3%, mientras que
40% creia que esta se ubicaria en niveles iguales o inferiores a 2,5%. Esto
sugeria que era necesario tener especial cautela en la interpretacion de los datos
mensuales de inflacion.

Respecto de la actividad, los indicadores parciales del cuarto trimestre
(importaciones, ventas del comercio, entre otros) no mostraban que el gasto se
recuperara. El menor crecimiento de la demanda se habia dado en un contexto
en que, transversalmente y contrario a lo esperado internamente, la confianza
de empresas y hogares se habia vuelto mas pesimista.

Las proyecciones del nuevo IPoM indicaban que la economia creceria en el 2015
mas que en el 2014, pero los peores datos efectivos, el escenario internacional
menos dinamico y la perspectiva de un gasto mas acotado llevaban a corregir
a la baja la proyeccion de crecimiento. Con todo, se seguia considerando que
el rapido e importante ajuste que la economia habia hecho durante el 2014;
la situacion financiera de los agentes que, si bien menos holgada, todavia se
percibia como adecuada; el aumento de la inversion publica; y la presencia de
un importante impulso monetario —que se habia traducido en condiciones de
financiamiento mas favorables— eran un marco propicio para la recuperacion del
dinamismo econémico. Esto, en la medida que las confianzas de consumidores
y empresas mejoraran en lo venidero.

En este contexto, se confirmaba la necesidad de continuar proveyendo a la
economia de un estimulo monetario importante y que el impulso monetario
actual era coherente con la convergencia de la inflacion a los niveles deseados
dentro del horizonte habitual de proyeccion. De este modo, la opcion de
disminuir el impulso monetario no parecia relevante para la discusion actual.
Por otra parte, el alto nivel de inflacion que todavia persistia en la economia, la
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reciente depreciacion del peso, la evolucion del mercado laboral y el hecho que
no era evidente que la economia necesitara un impulso monetario mayor que
el actual, llevaba también a descartar la opcion de nuevos recortes.

Asi, la Division Estudios propuso como unica opcion relevante mantener la
TPM en 3%.

2. Decision de politica monetaria

En el plano internacional, todos los Consejeros destacaron, como principal
novedad, la significativa caida del precio del petroleo. Un Consejero sefiald
que esto tenia efectos diversos sobre las distintas economias, pero en el neto
era positivo para la economia mundial y muy positivo para Chile. No obstante,
anadio, debia contrastarse con la disminucion, bastante menor hasta ese
momento, del precio del cobre.

Un Consejero concordé que el menor precio del crudo tendria efectos
macroeconomicos positivos a nivel global, pero podia causar problemas a
economias muy dependientes del petréleo, como Rusia, Nigeria y Venezuela. En
la region, agrego, podria haber impactos significativos en Colombia y Ecuador.
Se sumaba la situacion de Argentina y Brasil, ya que la mantencion de precios
bajos por un tiempo prolongado podria postergar su recuperacion economica,
dada la importancia que habian ganado las actuales y eventuales inversiones en
el desarrollo de proyectos energéticos de alto costo. Anadié que tampoco era
descartable que este nuevo escenario provocara algin contagio financiero hacia
otras economias emergentes dependientes de las materias primas, asi como de
bancos y compariias expuestos al sector de energia. Por lo mismo, concluyd, los
desarrollos futuros en este ambito debian ser monitoreados cuidadosamente.

Un Consejero destaco que la aguda baja del precio del petréleo parecia obedecer,
en lo fundamental, a factores idiosincrasicos en la oferta de esa industria, por lo
que no se deberia esperar una correccion mayor en los precios de otras materias
primas. Ello era especialmente importante al proyectar el precio del cobre. De
todos modos, era un fenomeno que se debia seguir de cerca, toda vez que los
precios de las materias primas habian mostrado una fuerte volatilidad en los
ultimos anos. Por lo mismo, no se podia descartar que hubiera fenomenos
financieros que modificaran sus precios, por lo menos transitoriamente.

En el frente interno, todos los Consejeros concordaron en que no habia mayores
novedades respecto de la Reunion previa. Un Consejero resalté que mas alla de
los factores que estaban detras del origen de la evolucion ciclica que mostraba
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la economia, las expectativas habian comenzado a jugar un rol fundamental,
especialmente en lo mas reciente. Ello quedaba de manifiesto al constatar la fuerte
caida de los indices de confianza de empresarios y consumidores observada en
el curso del ano.

Respecto de la inflacion, un Consejero senaloé que el diagnostico no tenia
mayores cambios. Los altos registros anuales de los tltimos meses respondian
a factores transitorios o puntuales y estos, en un cuadro de debilidad de la
demanda, deberian ajustarse a la baja y converger a la meta. Sin embargo, era
necesario reconocer que la reciente depreciacion del peso podria conducir
a que la aproximacion a la meta resultara algo mas lenta que lo anticipado
hace unos meses. Un Consejero anadié que entre las preocupaciones sobre la
trayectoria futura de la inflacion ponia especial atencion a la aceleracion del
ritmo de aumento de los salarios. En su opinion, ella comenzaba a alejarse de
las tendencias de la productividad, lo que eventualmente se podria convertir
en un obstaculo para el ajuste de la inflacion y podria representar una amenaza
para la creacion de empleos durante la fase de recuperacion. A su juicio, este
era un fenomeno que debia ser seguido con cuidado en los meses venideros.

Un Consejero senialo que la evolucion reciente de la inflacion todavia dejaba
algunas interrogantes, las que se irian despejando con el tiempo. Por una
parte, la inflacion subyacente habia sido mayor que lo previsto, lo que ponia
una nota de cautela con respecto a la inflacion efectiva a futuro. Se agregaba
el importante aumento en los salarios nominales que, junto con la todavia
reducida tasa de desempleo, evidenciaba un mercado laboral mas estrecho que
el que podria sugerir la desaceleracion de la economia. Ello se relacionaba,
ademas, con las naturales incertidumbres sobre la medicion de las holguras
de capacidad. También se debia considerar que el aumento de la inflacion
subyacente se relacionaba, en parte relevante, con la depreciacion del peso,
que habia seguido acentuandose en los dias previos a esta Reunién. Por cierto,
puntualizo, el efecto era por una vez, pero existia el riesgo que tuviera mas
persistencia que la esperada. De hecho, algo de ello ya habia sucedido durante
el 2014. En este sentido, tampoco se podia minimizar una inflacion anual en
5,5%, ya que por su nivel generaba riesgos de persistencia ligados, entre otros,
a la indexacion salarial. Prosigui6 indicando que la fuerte caida del precio del
petroleo era ciertamente una muy buena noticia para la inflacion, pero, como en
el general de los shocks de oferta, la reaccion de politica era menos intensa que
cuando se trataba de shocks de demanda. Solo se debia recordar que en meses
pasados nuestra politica monetaria habia seguido expandiéndose, incluso con
inflaciones muy por sobre la meta, precisamente porque estas se explicaban en
gran parte por shocks de oferta.
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Respecto del escenario de mediano plazo, un Consejero indico que este suponia
que la economia chilena habia transitado por un proceso de ajuste relevante en
sus cuentas externas y en los niveles de demanda y actividad, lo que habia tenido
un correlato significativo en un ajuste de precios relativos, principalmente del
tipo de cambio real. Esto tltimo habia tenido un efecto también significativo en
la inflacion del IPC. Este mismo escenario sugeria que estaban las condiciones
para una recuperacion modesta del PIB y la demanda, gracias a la detencion
de la caida de la inversion privada, asi como las politicas macroeconémicas
expansivas, tanto monetaria como fiscal. Todo esto se veria acompanado de un
retorno gradual, desde arriba, de la inflacion del IPC a la meta en el curso del
2015. Sin embargo, agrego, este escenario contrastaba de cierta manera con el
que se desprendia de las expectativas privadas, que contemplaban un ritmo
de repunte de la actividad economica mas pausado, menos inflacion y, por
tanto, también espacio para un relajamiento monetario adicional en el curso
de los trimestres venideros. En ese contexto, anadio, el balance de riesgos
respecto de la materializacion de nuestro escenario base estaba sesgado hacia
que la recuperacion del crecimiento seria mas pausada —como lo senialaban
las expectativas de mercado—. Concluy6 indicando que esta divergencia era
relevante a la hora de explicar como veiamos el escenario de politica monetaria
hacia adelante.

Respecto de la decision de politica monetaria, todos los Consejeros coincidieron
en que la tnica opcion plausible era mantener la TPM en 3%. Un Consejero
indico que mas alla del nivel de la TPM, le parecia, en ese momento, mas
relevante la discusion sobre el sesgo de la politica monetaria. En su opinion,
incluir un sesgo se justificaba, principalmente, en la medida que se anticiparan
acciones relativamente inmediatas dentro de una estrategia definida. El
escenario base del IPoM de diciembre no parecia sugerir que esto fuera asi, lo
que era coherente de cierta forma con mantener un sesgo neutral. De cualquier
forma, en el corto plazo aparecia natural que era mas facil descartar escenarios
alternativos que consideraran alzas de la TPM de aquellos que consideraran
bajas. Asimismo, creia que era relevante indicar que incluir o no un sesgo en esta
Reunion no restringia para nada que la politica monetaria pudiera reaccionar
con flexibilidad frente a un deterioro material del escenario interno o externo,
que redujera de manera significativa las perspectivas de crecimiento e inflacion
de mediano plazo en Chile.

Un Consejero recordo que hace un par de Reuniones se anuncio el fin del proceso
de baja de la TPM, luego una reduccion de 200 puntos base en un ano. Desde
entonces, las perspectivas de actividad se habian deteriorado en algo, mientras
que la inflacion habia sido bastante mayor. Si bien la caida de los precios del
petroleo facilitaria un descenso de la inflacion en los proximos trimestres, su
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impacto era por una sola vez. Por lo mismo, creia que la evaluacion sobre la
dinamica inflacionaria y el impacto de la depreciacion cambiaria, en un contexto
de bajo dinamismo en la demanda y la actividad, era clave para determinar la
trayectoria de la TPM hacia adelante. En su opinion, los antecedentes acumulados
seguian ratificando que la TPM se encontraba en un nivel bastante expansivo
y que era coherente con la estabilizacion de la inflacion en torno a 3% hacia
el 2016. Esto, considerando los antecedentes del mercado del trabajo y la
fluctuacion de los precios relativos a los que seguiria enfrentada la economia
en los proximos trimestres.

Un Consejero resaltd que resultaba dificil levantar una opcion de politica que
no fuera mantener la TPM. Elevarla era completamente improcedente y bajarla
no encontraba sustento adecuado en los antecedentes disponibles. La opcion de
mantener, en cambio, era coherente con un cuadro que contemplaba leves ajustes
a la baja en materia de crecimiento, pero que al mismo tiempo presentaba una
trayectoria inflacionaria de corto plazo que conllevaba riesgos no completamente
disipados. Ademas, la TPM se ubicaba en un nivel suficientemente expansivo,
congruente con el estado del ciclo.

Un Consejero destacod que la politica monetaria se habia acomodado a la etapa
del ciclo que estaba viviendo la economia chilena. La TPM se habia recortado
fuertemente hasta colocarla en 3%, lo que la dejaba en un nivel que implicaba
un impulso monetario importante. Las tasas de interés de largo plazo seguian en
niveles historicamente bajos. El Banco Central tenfa una perspectiva de mediano
plazo, donde las expectativas de inflacion se mantenian ancladas a la meta. Las
expectativas a mas corto plazo, aunque también importantes, eran mas volatiles
y estaban influenciadas por efectos puntuales, como el precio del petroleo.
A pesar de todas las incertidumbres, agrego, seguia siendo valido que en los
proximos meses la inflacion deberia descender y llegar al rango de tolerancia
en el segundo trimestre del proximo ano. Con esto, indico, era evidente que
mantener la TPM era la tnica opcion plausible. Subirla no era acorde con la
etapa del ciclo que vivia el pais. Bajarla, con el nivel actual de inflacion, tampoco
parecia razonable, dado que la TPM era claramente expansiva y existian riesgos
de una persistencia inflacionaria mayor que la esperada.

3. Acuerdo

El Consejo acordo, con los votos del Presidente sefior Vergara, del Vicepresidente
sefior Marshall y de los Consejeros sefiores Claro, Vial y Garcia, mantener la
tasa de interés de politica monetaria en 3%.



