GRUPO DE POLITICA MONETARIA
Comunicado Miércoles 16 de Marzo de 2011

GRUPO DE
POLITICA MONETARIA

MANUEL AGOSIN, JUAN EDUARDO COEYMANS, ALEJANDRO FER NANDEZ,
RICARDO MATTE Y GONZALO SANHUEZA

Considerando que la demanda agregada continia mosindo gran dinamismo, que las
expectativas de inflacion se sitian en niveles métevados, la tasa de interés real se
encuentra en niveles bajos y las presiones inflacarias muestran una tendencia al
alza y la expansion esperada del gasto fiscal, elrupo de Politica Monetaria
recomienda por unanimidad continuar con el procesae normalizacion de la politica
monetaria y aumentar esta vez la TPM en 50 puntosaBe, elevandola a 4,0%.
Adicionalmente, el GPM recomienda continuar con lanormalizacion de la politica
monetaria, monitoreando cuidadosamente la evolucidode la economia interna y los
nuevos eventos de la economia internacional.

La inflacién de febrero mostrd una leve desacei@narespecto a enero, alcanzando una
variacion en doce meses de 2,7%. El nivel de pseexperimentd alzas en las divisiones
vestuario y transporte, tanto por efectos de mdgaranda debido a la temporada, como al
incremento de la tarifa del Transantiago de enasago. En sus medidas subyacentes, el
IPCX mostré una variacion en doce meses de 2,1%trageque el IPCX1 llegd a 0,4%.
De acuerdo a los indices analiticos, las mayoresigires al alza de precios provienen de
energia y combustibles, los que alcanzan una wamaacumulada de 3,3 y 6,0%,
respectivamente. Por el lado de los salarios,Hdi&és de remuneraciones y de costo de
mano de obra continlan con tendencia al alza, ezrdoi durante febrero 5,7 y 6,7% en
doce meses en términos nominales, respectivamente.

La economia internacional se encuentra en un esgetemayor incertidumbre respecto a
la reunion anterior. La crisis geo-politica del teode Africa ha elevado el precio del
petréleo en torno a los US$100 el barril, y el eaté terremoto y tsunami ocurrido en
Japén ha elevado la volatilidad de los mercad@snationales.

El incremento en el precio internacional de algupasiuctos agricolas y el petréleo han
elevado las expectativas de inflacion para diciempero las expectativas para el horizonte
de politica se mantienen contenidas. En marzo,elgeectativas de inflacion que se

desprenden de las encuestas del Banco Centradméeanbre de 2011 se encuentran en
torno al 4,4% de variacion en 12 meses, cerca&@uhtos porcentuales por encima del



valor de la encuesta de enero. Las expectativas gieiembre de 2012 aun se sitlan en
torno a 3% anual.

La actividad, por su parte, continla mostrando gliaamismo. El IMACEC de enero de
2011 mostré un alza de 6,8% respecto a igual m@9de, superior a la cifra esperada por
el mercado, donde el crecimiento de la actividashargial fue el que mostrd la mayor
incidencia. Por su parte, la creacion de emplebaséesacelerado, llegando en enero a
5,8% respecto a igual mes de 2010 desde un proroediano al 7,8% anual durante 2010,
mientras que la tasa de desempleo subi6 desdeas71386 durante enero.

La actividad sectorial continla mostrando que grarte del dinamismo de la demanda
agregada se origina en el consumo privado. El énd& produccion industrial de enero
registré un incremento de 4% en 12 meses, mieqtrazl indice mensual de actividad de
la construccion (IMACON) mostré una variacion del®@ respecto a igual mes de 2010.
Por su parte, el indice de ventas reales del caoneocrespondiente a enero crecié 15,7%
en 12 meses, lo que también se ha visto reflejads erecimiento de las importaciones de
bienes de consumo.

Durante lo que va de marzo, el tipo de cambio nahga empind en torno a los $480 por
dolar, debido a las turbulencias en los mercadesnacionales producto del terremoto en
Japon, tendencia que debiese ser de caractertoramsiEl alza transitoria del tipo de
cambio nominal ejercera presion sobre los preaisseptibles a las variaciones del tipo de
cambio, como las gasolinas, efectos que se veranoeados segun el funcionamiento
futuro del SIPCO.

Considerando que la demanda agregada continla amdstrgran dinamismo, que las
expectativas de inflacion se sitian en niveles el@sados, la tasa de interés real se
encuentra en niveles bajos y las presiones inflacias muestran una tendencia al alza y la
expansion esperada del gasto fiscal, el Grupo d@iddoMonetaria recomienda por
unanimidad continuar con el proceso de normalizad® la politica monetaria y aumentar
esta vez la TPM en 50 puntos base, elevandola %.4Adicionalmente, el GPM
recomienda continuar con la normalizaciébn de laitipal monetaria, monitoreando
cuidadosamente la evolucion de la economia intgrea nuevos eventos de la economia
internacional.



