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La tasa de politica monetaria (TPM) del Banco Central de
Chile (BCCh) fue fijada en 5%* el 14 de febrero de 2012 y se
espera que mantenga este nivel en el corto plazo. Las varia-
ciones que sufra este instrumento del ente emisor serviran
de guia para una amplia gama de tipos de tasas de interés
en la economia.

¢En qué consiste esta fijacion de la TPM por parte del BCCh
y cuales son sus efectos sobre la economia en general?

Todos los meses, el Consejo del BCCh fija la TPM de acuerdo
a diversos factores, tanto propios del pais como externos.
Estos Uultimos son relevantes, debido al nivel de apertura
comercial que posee Chile Por citar algunos ejemplos, es
observado el comportamiento de las economias de paises
emergentes y desarrollados, con énfasis en las situaciones
de riesgo de crisis o recesion. También son monitoreados los
precios de las principales materias primas o commodities,
los cuales en el dltimo tiempo han aumentado considera-
blemente. Por otro lado, son examinados factores internos
como el consumo y el empleo. El analisis de estos fendmenos
econdmicos es relevante, porque inciden directamente en el
comportamiento de la economia nacional, donde son desea-
bles altos niveles de empleo, financiamiento, inversion,
consumo, produccion, entre otros, que ayuden al bienestar
de toda la sociedad. Sin embargo, pueden existir riesgos de
un incremento persistente de la demanda de bienes y/o ser-
vicios sobre la oferta de los mismos, generando una escasez
que conlleva un aumento generalizado en el nivel de precios
de la economia. Este aumento es conocido como inflacién
y es medido a través del Indice de Precios al Consumidor
(IPC), que también es calculado mensualmente.

La inflacién puede llegar a ser un problema serio, porque
genera incertidumbre en las decisiones de consumidores,
empresas y otros agentes de la economia. Por otro lado,
un escenario de altos precios genera un problema con el
dinero circulante, ya que éste se hace mas escaso. En otras
palabras, las monedas o billetes que ayer eran suficientes
para comprar una cierta cantidad de productos, hoy ya no
lo son. Es necesario que la economia se comporte dentro de
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ciertos parametros que no coloquen en riesgo el bienestar
de la sociedad en su conjunto. Es por ello que la principal
mision del BCCh es que la inflacién se encuentre acotada en
un cierto rango, estableciéndose metas de inflacién anual.
El objetivo es que exista una variacién anual de los precios
que sea internalizada por los agentes econdémicos en sus
decisiones, y lograr que los precios se ajusten en funcién de
este objetivo. El rango meta de inflacion del BCCh es 2% a
4%, lo que se revisa cada dos afios.

Los instrumentos que posee el BCCh para cumplir su ob-
jetivo son emisidn y regulacién de la cantidad de dinero,
regulacién del sistema financiero y mercado de capitales y
atribuciones en materia internacional (adicionalmente de-
sempefa funciones de contabilidad nacional, estadisticas y
difusion). Una expresion de estos instrumentos es la fijacion
de la TPM, que influye sobre la liquidez del sistema financi-
ero, generando una serie de efectos que finalmente actlan
sobre la inflacién. Cuando el BCCh decide aumentar la TPM,
aumentan los diversos tipos de tasas de interés que preva-
lecen en la economia del pais. La TPM incide en las tasas
que cobra o paga el sistema financiero en las operaciones
de depdsitos y préstamos. Por tanto, lo que decida la autori-
dad es trascendental en las condiciones de financiamiento
a las cuales acceden los distintos agentes de la actividad
econdmica nacional. En general, tasas de interés mas al-
tas implican un menor endeudamiento, reduciéndose la de-
manda de bienes y servicios y la inversidon. De esta forma,
son reducidas las presiones inflacionarias.

En contraste, cuando el Banco Central desea estimular la
actividad en momentos de crisis econdmica, desaceleracion
y/o recesion (objetivo buscado en forma explicita por mu-
chos bancos centrales en el mundo), la tasa es recortada.
Este tipo de reduccion presiona a la baja a las diversas ta-
sas de interés reales, con el consecuente impacto en los
instrumentos del mercado financiero. Por ejemplo, tasas
mas bajas hacen que los préstamos bancarios sean menos
costosos, lo que incentiva el uso de créditos y aumenta las
inversiones y la demanda por bienes y servicios, al mismo
tiempo que se reduce el ahorro.

(1) Minuta Reunién de Politica Monetaria, correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 182, celebrada el 14 de febrero de 2012.

Disponible en http://www.bcentral.cl
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La situacion actual de la economia nacional e internac-
ional esta llevando al BCCh a mantener la TPM alrededor
de 5%, nivel con el que finalizd el afio 2011. El ente em-
isor estima que, antes de alterar esta importante variable
macroecondmica, es necesario acumular mas informacion
sobre la situacion externa, asi como de la intensidad de sus
efectos en la economia chilena, ya que los niveles de in-
certidumbre aun son elevados. En este sentido, mantener
la TPM también permite minimizar la probabilidad de una
reversion posterior en el curso de la politica monetaria,
aunque con el riesgo de requerir ajustes mas agresivos en
el futuro.

En particular, el crecimiento de la actividad silvoagropec-
uaria podria verse limitado en un escenario donde se man-
tienen tasas de interés relativamente altas, que traen con-
sigo una menor expansion real del crédito y el aumento de
los costos de produccion, lo que se ve agravado si persiste
una tendencia de baja en el tipo de cambio. Se trata de
variables exdgenas al sector, que pueden ser contrarresta-
das, al menos parcialmente, a través de la incorporacion
de innovacion, tecnologia u otros medios que permitan
mayores niveles de competencia y eficiencia en el desar-
rollo de la actividad productiva y comercial.

En aspectos coyunturales, el IPC de enero fue 0,1% su-
perior al de diciembre, el menor observado para ese mes
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en los ultimos afios. La variacion para doce meses fue lev-
emente inferior a la de diciembre (4,2%) y es la primera
vez que baja desde junio. Los alimentos colaboraron en
este mejoramiento, con una variacion de -0,5%, que com-
penso parcialmente el mayor aumento que habian tenido
durante el afio.

Entre los productos que aumentaron su precio a consu-
midor en enero estan el arroz (2,8% en el mes y 1,9%
en doce meses), el pan (0,2% y 8%), la carne de cerdo
(0,4% y 16,2%), el yogur (0,4% y 13%), la mantequilla
(0,5% vy 10,5%), la leche en polvo (0,7% y 9,6%), las
paltas (0,5% y 8,3%), algunas frutas fuera de estacién
(manzanas, naranjas, frutos secos, limones) y hortalizas
(lechuga, repollo, zanahoria y papas), el manjar y los he-
lados. Se ve que, salvo en arroz, el aumento de precios
en el mes fue menor que el promedio mensual en los doce
meses previos.

Productos del sector que bajaron su precio en enero fueron
la carne de vacuno (-2,3% y 9,8% en doce meses), las
carnes de pavo (-0,7% y 9,1%) y pollo (-0,3% vy 2,2%), el
azlcar (-0,7% y 10%), la leche liquida (-0,1% y 11,4%),
el queso (-0,6% y 9,0%), los huevos (-3,&% y 4,7%), las
peras (-1,7% y 51,3%), frutas y hortalizas de la estacién
(alrededor de 7% y 20%), el tomate (-13% y 9,1%) vy el
zapallo italiano (-3,7% vy 11,7%).

Indicadores macroeconomicos de la agricultura (2011-2012)

. L , Valores %
Indicadores de actividad Periodo e .
2010 2011 Variacion
Producto Interno Bruto (Millones de pesos 2003)
PIB nacional 16.730.888 | 17.527.117 4,76
PIB silvoagropecuario ) 339.407 350.422 3,25
PIB pesca J‘;'(;slelp 98.509 | 157.016 59,39
PIB industria alimentos, bebidas y tabaco 749.723 804.052 7,25
PIB industria maderas y muebles 124.548 125.998 1,16
PIB industria papel e imprentas 309.617 307.749 -0,60
Fuerza de trabajo ocupada en la agricultura (miles de personas) 811 772 -4,80
Mujeres ”‘;‘(’)'fz”e 188 179 -4,60
Hombres 623 592 -4,90
Tasa de cesantia agricola (%) 3,8 3,3
Mujeres n(;\gf;e 5,8 6,3
Hombres 3,1 2,3
Exportaciones silvoagropecuarias (millones de US$ Fob) 1.293 1.214 -6,10
Primarias enero 553 503 -9,10
Industriales 740 711 -3,80
Importaciones de productos silvoagropecuarios (millones US$ Cif) enero 347 357 3,00
Importacién de insumos y maquinarias agricolas (millones US$ Cif) 1.194 1.718 43,85
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) } ; Valores %
Indicadores de precios Periodo 2010 2011 Variacién
Cotizacion del dolar observado (pesos por délar) enero 489 501 2,40
Indice de precios al consumidor (base 2009)
IPC general 103 107 4,20
enero
IPC alimentos y bebidas no alcohdlicas 105 114 8,80
IPC bebidas alcohdlicas y tabaco 115 126 9,50
Indice de precios al por mayor (base noviembre 2007)
IPM general d"t:)'em' 108 119 9,96
re
IPM agropecuario 2010/11 121 125 3,70
IPM pesca 125 135 8,30
Indice de precios de productor (base abril 2003)
IPP general d'cb'em' 176 185 5,11
re
IPP agropecuario 2010/11 191 192 0,52
IPP pesca 169 177 4,80
Tasa de interés de colocacion, 90 a 365 dias
enero
Reajustable por variacién UF 4,4 4,5 2,20
Fertilizantes (Precios reales sin IVA con IPC de 01/2012 por kilo)
Urea 317 347 9,60
enero
Superfosfato triple 343 380 10,8
Sulfato de potasio 553 495 -10,40

Fuente: elaborado por Odepa con informacion del INE, Banco Central de Chile y empresas.
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