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Flash Chile

Minuta de la reunion de enero se inclina hacia un tono algo mas
restrictivo

La minuta de la reunion de politica monetaria de enero apunta hacia una postura algo mas
restrictiva de parte del Consejo del BC, ante riesgos externos mas atenuados y riesgos
domésticos que se mantiene latentes. A pesar de que los bajos registros de inflacion se
consideran un evento transitorio, estos presentan desafios por su efecto en el diferencial de
tasas de interés reales internas y externas, lo que gatilla presiones sobre el tipo de cambio.
Por su parte, se anticipa que el déficit en cuenta corriente podria resultar menos negativo
gue lo anticipado, no obstante sigue siendo una variable a monitorear de cerca. Con todo,
se estima que para hacer frente a estos riesgos es necesario considerar politicas
econémicas mas alla de la politica monetaria.

- Plano externo atenua riesgos, pero contindan siendo relevantes
para la decision de politica monetaria

Los riesgos externos se han atenuado, considerando que si bien se mantiene latente la
probabilidad de un evento adverso en EE.UU. y Europa, ésta ha disminuido en parte
respecto de meses anteriores. Sin embargo, continda siendo el elemento mas relevante que
contrapesa en la decision de politica monetaria.

- Riesgos domésticos ganan terrero

El Consejo estima que los riesgos domésticos continian apuntando hacia una escasa
desaceleracién de la demanda interna, lo que podrian generar mayores presiones sobre la
inflacion en el mediano plazo. Asimismo, la fortaleza de la demanda ya se refleja en el
deterioro de las cuentas externas, que si bien anotaria un déficit algo menor al anticipado en
el ultimo IPoM, es un factor que podria aumentar la vulnerabilidad de la economia local.

«  Mantencion de tasa de politica sigue siendo la opci  6n mas
adecuada

Dado el balance de riesgos externos y domeésticos, el Consejo considera que la mejor opcion
de politica monetaria es mantener la tasa de referencia en 5%. Sin embargo, hay dos aspectos
de la minuta que son importantes de mencionar. Primero, que el balance de riesgo se inclina
levemente hacia los factores domésticos, lo que de todas formas no lleva a esperar que el BC
aumente la tasa de politica en el corto plazo. El segundo, hace referencia al diferencial de
tasas de interés real y su efecto sobre el tipo de cambio que se genera por la posicion ciclica
de la economia local relativa a la de las economias desarrolladas. Estos elementos reducen el
margen de maniobra de la politica monetaria, por lo que el Consejo reconoce que seria
necesaria la coordinacién con otros instrumentos de politica econémica en caso de agudizarse
los riesgos domésticos.



Minutes of the January's meeting turn to a more hawkish view

The minutes of the January's monetary policy meeting points to a more hawkish view of
Board of the CB, based on some moderation in external risks and still latent domestic risks.
Despite low inflation rates are considered essentially transitory, these imply challenges by its
effect over the spread between domestic and external real interest rates, which triggers
pressure on the exchange rate. Meanwhile, it is anticipated that the current account deficit
could be less negative than expected in 2012, however it is still a variable to be monitored
closely. All in all, in order to address these risks the CB mentions that coordination with other
economic policies would be needed.
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