BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 127
celebrada el 4 de septiembre de 2008

En Santiago de Chile, a 4 de septiembre de 2008, siendo las 11:30 horas, se
reine el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don José De
Gregorio Rebeco y con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Desormeaux Jiménez y de
los Consejeros don Manuel Marfan Lewis, don Enrique Marshall Rivera y don Sebastian Claro
Edwards.

Ministro de Hacienda, don Andrés Velasco Brarfies.

Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Subgerente General, don Leonardo Hernandez Tagle;
Gerente de Division Estudios, don Pablo Garcia Silva;
Gerente de Division Operaciones Financieras, don Beltrdn De Ramén Acevedo;
Gerente de Division Estadisticas, don Ricardo Vicufia Réblete;
Gerente de Division Politica Financiera Subrogante,

don José Manuel Garrido Bouzo;
Gerente de Andlisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Analisis Macroeconémico, don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Investigacion Econdémica Interino, don Jorge Selaive Carrasco;
Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Alberto Alvarez Vallejos;
Gerente de Estabilidad Financiera, don Rodrigo Cifuentes Santander;
Asesor del Ministro de Hacienda, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes;
Economista Sénior, don Enrique Orellana Cifuentes;
Economista Sénior, dofia Erika Arrafio Gonzalez;
Economista Sénior, dofia Andrea Tokman Ramos; y
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

El Presidente sefior José De Gregorio comunica a los asistentes que la fecha de
la Sesion de Politica Monetaria correspondiente al mes de marzo de 2009, se dara a conocer en
la reunion de la tarde.

A continuacién, el sefior Presidente ofrece la palabra al Gerente de Analisis
Internacional don Sergio Lehmann Beresi, para que inicie la exposicién de la parte internacional.

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann informa que la
destacada desaceleraciéon de la actividad en la economia desarrollada se ve méas marcada que
lo previsto. Agrega que esta perspectiva sumada a renovadas tensiones en los mercados
financieros ha llevado a caidas en las tasas de interés de largo plazo. Menciona también el
sefior Gerente que en las economias desarrolladas las Tasas de Politica Monetaria se
mantendrian sin cambios hasta fin de afio, en tanto indica que en las economias emergentes se
han observado algunos ajustes adicionales al alza en la Tasa de Politica Monetaria. Destaca
gue el precio del petr6leo ha retrocedido, especialmente, en la Ultima semana frente a
expectativas de menor demanda.
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Con relaciobn a indicadores de actividad en Estados Unidos de América,
menciona el sefior Gerente que Ultimamente sdlo algunos han sido mas relevantes, y que en
general han sido mejor de lo anticipado, pero en linea con una desaceleracion. Por su parte,
sefiala el sefior Lehmann que la Confianza de Consumidores fue mayor a la esperada, pero que
sin embargo sigue en niveles histéricamente bajos.

Asimismo, hace presente que la tasa de desempleo ha continuado subiendo e
informa que en el dia de hoy se conocieron las cifras del subsidio de desempleo, las que son
negativas, en linea con el consumo del mercado, lo que indica que el mercado laboral continta
debilitandose; el mercado de viviendas continda ajustandose y el ISM en general ha mostrado
cifras mas bien positivas. Agrega asimismo que en el caso del ISM no manufacturero éste se
encuentra ligeramente sobre el nivel cincuenta y que en el caso del ISM manufacturero esta
practicamente a nivel del Pivot. Menciona que lo anterior, estd influenciado por el sector
externo, debido a exportaciones que estan creciendo a una tasa relativamente dinamica.

Por otro lado, indica el expositor que el consumo continGa débil como lo muestra
la informacién sobre ventas minoristas que son negativas, excluyendo la de los automéviles que
estan en un nivel cero. En consecuencia, sefiala que el consumo en este contexto deberia
continuar desacelerandose. En el caso de la Libor del Conference Board, indicador que se
comentdé el mes pasado, durante este mes debiera mostrar una caida dando cuenta que la
desaceleracion en Estados Unidos de América continuaria, particularmente hacia el préoximo
afio. Agrega el Gerente sefior Lehmann que el ISM manufacturero mostr6 una ligera
recuperacion, sin embargo el ISM de exportaciones es basicamente el que estd sosteniendo
este componente en términos de expectativas. El ISM nuevas 6rdenes esta ligeramente por
debajo del nivel cincuenta lo que estaria asociado basicamente a 6rdenes desde el exterior. En
cuanto a 6rdenes del mercado doméstico, ellas estdn bastante débiles, coherente con una
desaceleracion de la actividad.

Comenta el Gerente de Analisis Internacional sefior Lehmann que se ha
observado en las ventas de viviendas una tendencia muy negativa, y que la noticia positiva, en
este sentido, es que pareciera que el ajuste en materia de ventas estaria estabilizandose.

Sefiala el expositor que en la Zona Euro continta el deterioro de los indicadores.
Por ejemplo, se aprecian cifras negativas en ventas minoristas, en la produccién industrial, en el
sentimiento econdmico y en el clima empresarial. Agrega que tal vez solamente en materia de
exportaciones destacan cifras ligeramente positivas, pero en general el panorama econdémico
para Europa se observa bastante negativo. Indica que de hecho, si se calcula la correlacion
gue existe entre ese indicador de sentimiento econémico y el PIB, efectivamente se apreciara
hacia delante una desaceleracion mas marcada. Comenta ademds, que cuando muestre el
grafico sobre la trayectoria del PIB proyectada hara una referencia también a lo que hoy dia
manifestd el ECB al hacer referencia a lo que se espera en materia de crecimiento para este
afio y el préximo.

El Gerente de Analisis Internacional aclara que el indice de Sentimiento
Econdémico (ESI) basicamente recoge el sentimiento de los consumidores, de las empresas y
también de los Gerentes de compras, es decir, constituye un conjunto bastante global para
apreciar las percepciones del mercado.

Menciona el sefior Lehmann que en la Zona Euro, el PMI manufacturero, en el
caso de Alemania, Francia e ltalia, todos ellos estuvieron por debajo del pivot de 50, dando
cuenta entonces que la contraccion de la economia europea continuaria. En lo que dice
relacién con Japoén, los indicadores siguen manteniendo una percepcién de debilidad. ElI PMI
manufacturero, si bien fue algo mejor de lo que se anticipaba, fue bastante ligero y de hecho se
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encuentra por debajo del pivot de 50. Por lo tanto, indica que sigue esperandose una
contraccion y la confianza de los consumidores continua deteriorandose.

Por otra parte, agrega que en las trayectorias de crecimiento sobre la base de
estos antecedentes, asi como también lo que estan previendo los bancos de inversiones, se
esta observando un 0,8% para la reunién de politica monetaria de septiembre; una trayectoria
de crecimiento particularmente para Estados Unidos de América por debajo de lo que se estaba
observando en agosto pasado. Agrega que de todas maneras se esta partiendo de un nivel
mas alto, a propdsito de la revision del PIB del segundo trimestre, que estuvo por sobre lo que
se habia registrado inicialmente.

En el caso de Europa y Japén se observa algo parecido a lo anteriormente
senalado, es decir, una trayectoria por debajo de lo que se estaba anticipando, recogiendo
fundamentalmente las visiones de bancos de inversion, asi como también algunos ajustes
efectuados a proposito de lo observado en los indicadores mas recientes. Sefala que esta
situacion lleva a revisiones al alza en el crecimiento de Estados Unidos de América de 1,4 a 1,6,
fundamentalmente por la revision del crecimiento del segundo trimestre. Hacia adelante se
estan observando menores crecimientos, que se reflejan con mayor fuerza hacia el afo 2009,
donde se observa un crecimiento del 1%. Comenta que en el dia de hoy se ha dado a conocer
un informe preliminar del WEO, que tiene incorporado un crecimiento para el afio 2009 en
Estados Unidos de América, informacion que tiene el caracter de confidencial, crecimiento para
el ano 2009 de 0,7%, bastante menor que el 1% estimado, sin embargo en el caso de la Zona
Euro se aprecia un crecimiento en torno a 0,8% y en el caso de Japén en torno al 1%, que si
bien esta algo por sobre lo proyectado, claramente da cuenta de una correccién a la baja

respecto de lo que el mercado de los bancos de inversiones preveian hace tan s6lo un mes
atras.

Menciona el sefior Gerente que en el caso de China no se han producido
grandes cambios y esta en linea con lo que se plantea. En términos generales para el afio
2008 en que se observa un crecimiento equivalente mas bien al que se proyectaba hace un
mes, pero agrega que en términos de composicion se encuentra asociado a un Estados Unidos
de America algo mayor, exclusivamente derivado del crecimiento del segundo trimestre versus
los crecimientos en Europa, Japén y marginalmente en las economias emergentes, por debajo
de lo que se estaba anticipando, y que en el caso del afio 2009, se esta apreciando una décima
menos de crecimiento fundamentalmente por correccién de crecimiento de las economias
desarrolladas, claramente por debajo de lo que se estaba visualizando o previendo en el mes
de mayo del afio pasado, en el /PoM de ese mismo mes.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que si se observa el crecimiento,
incluso las perspectivas para el proximo afio y éste, constituyen un promedio de lo que fueron
entre los aflos 2000 y 2005, en forma previa aun habiendo una recesioén de Estados Unidos de
Ameérica, entre medio.

El sefior Lehmann manifiesta que efectivamente esta muy en linea con el
promedio de la década, y eso se debe fundamentalmente a lo que se esta observando en las
economias emergentes, ya que Estados Unidos de América tuvo un promedio de crecimiento
mas alto. Sefala también el sefior Lehmann que el G3 esta muy por debajo, y América Latina
esta algo mejor, al igual que Asia.

El Presidente sefior José De Gregorio, sefiala que en lo referido al crecimiento,
no resulta evidente qué es lo que empuja su promedio, porque si bajan bastante Estados
Unidos de América, la Zona Euro y Japon respecto al promedio 2000-2006, China, al igual que
el resto de Asia en 2 décimas y América Latina han mostrado un mayor crecimiento.
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El sefior Gerente de Analisis Internacional, sefior Lehmann continua su
exposicion indicando que la inflacién continia aumentando en Estados Unidos de América, con
un IPC de casi 6%, en linea con lo que se mostré el mes anterior, es decir en torno a 2,4%,;
precios de las exportaciones, excluyendo el petroleo, que esta creciendo de manera importante,
lo que da cuenta de un IPP que estd demostrando un mayor crecimiento en Estados Unidos de
Ameérica. Agrega que, sin embargo, se muestra en un par de graficos una posicién un poco
mas optimista, en el sentido que la inflacion debiera caer, particularmente, en Estados Unidos
de América. Sefala el sefior Lehmann que en un grafico que se exhibe se aprecia lo que ha
sucedido con el PCE Core y el precio del petréleo y es que el traspaso del precio del petréleo y
el del combustible en general al indicador Core ha caido en Estados Unidos de América, algo
que no necesariamente es cierto en toda la historia, al menos desde los 90 cuando se produjo
un traspaso importante, ademas que también se observan traspasos que dan cuenta de una
demanda interna bastante débil y por lo tanto, basicamente, es probable que los productores se
estén consumiendo los margenes. Agrega, que esto tiene sentido también respecto de la
brecha de desempleos, ya que calculando una tasa de desempleo versus un NA/RU estimado,
para Estados Unidos de América, se observa que existe una holgura en el mercado laboral
bastante importante y que se observa una correlacion negativa muy marcada entre el PCE Core y
esta brecha en el mercado laboral por lo tanto observando su trayectoria, reafirmada con los
datos mas recientes en materia del subsidio de desempleo, ha aumentado en Estados Unidos
de América y la expectativa que mafnana se entregue el dato de mercado laboral en Estados
Unidos de América y hay una destruccion adicional de empleo se debiera observar hacia los
proximos trimestres una reduccion gradual en esta cifra de inflacion.

En el caso de la Zona Euro, sefiala el expositor que continia el aumento de
precios, pero sin embargo destaca que los datos Core también estan relativamente acotados.
En el caso de Japdn, también se aprecian cifras de inflacion en torno al 0%. Por otra parte,
comenta el sefior Lehmann que en el dia de hoy el Banco Central Europeo dio cuenta de
revisiones en sus proyecciones de crecimiento. Para el proximo afio se proyecta un crecimiento
de entre 0,6% y 1,2%; y continia manifestando su preocupacién por la inflaciéon, pero a
diferencia probablemente de otros comunicados, actualmente la percepcion que hay es que el
Banco Central Europeo manifesté mayor preocupacion por el crecimiento en el margen, que por
la inflacion, aln cuando sigue sefialando la necesidad de monitorear los datos de inflacién por
los efectos de segundo vuelta que podrian producirse a propoésito de los IPP muy elevados.

Por otro lado, menciona el Gerente de Analisis Internacional sefior Lehmann que
en el grafico a nivel global y por regiéon se muestra que sigue aumentando la inflacién,
incluyendo Chile y ademas se exhibe, lo que estan haciendo los bancos centrales en materia de
politica monetaria desde julio de 2007 a julio de 2008. En este Ultimo aspecto, se observa que
los bancos centrales de la mayoria de las economias emergentes, han estado subiendo tasas
de politica monetaria. En las economias calificadas como desarrolladas existe algo mas de
dispersion, destacando especialmente la caida o la reduccion de Tasa de Politica Monetaria en
Estados Unidos de América, también en Canada y en el caso de Europa donde todavia siguen
prevaleciendo las preocupaciones por la inflacion que aumentd, manifestadas particularmente a
principios de afio. Agrega que en general se observa un alza de tasas en economia
emergentes y tasas mas bien bajas en el mundo desarrollado.

El Consejero sefior Enrique Marshall sefiala que hay un cuadro que podria
e_xhibirse donde se describe cual es la expectativa de aqui a fines de afio, puesto que la
situacion ha ido cambiando, e indica también que es bastante claro que en los paises de
economias emergentes ha habido una tendencia de perspectiva de alzas, lo que hoy dia no

resulta claro, ya que varias economias se han disipado, y el panorama general resulta mas
complejo.
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El sefior Sergio Lehmann, continuando su comentario, sefiala que en términos de
trayectoria de futuros de la Tasa de Politica Monetaria, no hay cambios significativos respecto
de sus mediciones. Sin embargo, se aprecia un ajuste hacia la baja, particularmente en
Estados Unidos de América y en algun grado también en Japén. En este ultimo pais se ha
ajustado la metodologia de medicion y se han revisado los premios por riesgo, pero no se
produciran variaciones por este concepto.

En el caso de Europa, indica que basicamente ocurre lo mismo, pero lo que es
interesante destacar es que en esta situacion, para inicios de 2009 los mercados estan
anticipando un recorte de 25 puntos base, producto de la desaceleracion de la economia.
Asimismo, agrega que las tasas de interés a largo plazo caen en las economias desarrolladas,

hay menores expectativas de crecimiento y en el margen un aumento en las tensiones de los
mercados financieros.

Por otro lado, en materia de paridades se aprecia un dolar que continua
recuperando terreno. El doélar multilateral en la medida que baja da cuenta de una apreciacion

versus depreciaciones en el resto de las monedas, zona Euro y economias emergentes hacia
arriba.

En cuanto al mercado financiero, el sefior Lehmann sefala que se observan
aumentos adicionales con una percepcion de mayor riesgo que afecta al sector financiero, que
se refleja en los CDS para bancos de Estados Unidos de América y de Europa reunida en
agencias. Adicionalmente, se incrementa la tensién en el mercado financiero de corto plazo.

Por otro lado, los premios Libor versus la Tasa de Politica Monetaria han tendido
aumentar y que los futuros de premios que se veian hace un mes atras estan por debajo y en el

caso de Europa ocurre basicamente lo mismo, ya que y, después que han mostrado algun alivio
importante han vuelto a subir.

Agrega el sefior Lehmann que los premios por riesgos en ese contexto también
han subido. Los premios por riesgos del EMBI Global que es bastante marginal, pero da
cuenta justamente de un aumento y de una tendencia que en realidad se inicia a comienzos del

2007. Indica que las bolsas han tendido a caer tanto en las economias emergentes como en
los mercados desarrollados.

Hace presente el sefior Lehmann que respecto a los commodities, el precio del
petroleo, como noticia importante durante la Ultima semana, aun no ha presentado los impactos
que eventualmente podria tener en materia de inflacion y ha retrocedido. Agrega que otros
commodities, sin embargo, muestran movimientos mixtos, en metales bastante estables, si bien
el cobre ha tendido a caer si se compara con un mes atras. Otros metales mas bien han subido
y. en materia de granos, ha habido un aumento significativo en el caso del arroz y del maiz, en
tanto que el trigo ha mostrado una baja.

El Presidente sefior José De Gregorio, complementando lo anterior indica que el
petroleo cae 5% y la gasolina sube 5% y que el crack spread esta ampliado.

El Gerente de Analisis Internacional sefior Lehmann comenta que el crack
spread se ha duplicado en torno a 8 délares por barril hace un mes, y actualmente esta en torno
a 20 ddlares por barril, lo que es transitorio debido fundamentalmente al huracan que afecta las
plataformas y también las refinerias que estan en el Golfo de México. Menciona que si se
observan los futuros de crack spread, éstos se revierten muy rapidamente y eso debiera
notarse en un plazo corto, ya que la gasolina se alivia con la evolucién del precio del petroleo.
Hace mencién el sefior Lehman que en la Ultima Reunién de Politica Monetaria se da cuenta
que hay un mercado mas aliviado, manteniéndose el precio del WTI multilateral que, corrigiendo

r
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por la depreciacion del ddlar significa que la gasolina ha tendido a caer desde los peaks cuando
el precio del petr6leo estaba en torno a 140 délares y tiene un ligero aumento en lo mas
reciente por efecto de la situacion del huracan en el Golfo de México.

Respecto al cobre, sefala el expositor que éste tuvo cierta volatilidad, pero que
mas bien cae respecto al cierre del mes anterior y eso también, asociado con un nivel de
inventario que sigue subiendo. En el caso del arroz éste ha subido, el trigo presenta cierta
volatilidad, la leche ha tendido a caer y también el maiz tiene cierta volatilidad, pero tiende a
subir.

El sefior Ministro de Hacienda consulta cual es la explicacion que esta detras del
precio del arroz.

El Gerente sefior Lehmann estima que una explicaciéon tiene que ver con
situaciones climaticas en la produccion.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que el arroz es el Unico producto
gue no tiene mercado a futuro, que no tiene inversionistas en Chile como sucede con el maiz.

Respecto a las proyecciones, el sefior Lehmann sefiala que se corrige a la baja
la proyeccién para el aflo 2008, a propoésito de lo que ha ocurrido mas recientemente con el
precio del cobre. Indica que para el préximo afio hay una correccién algo mas importante en
que el petr6leo también se corrige hacia la baja, informacién que se obtiene de los futuros,
utilizando la metodologia habitual; la gasolina se corrige también a la baja, no obstante el
aumento mas reciente, porque los futuros dan cuenta de una caida debido al aumento mas bien
transitorio de los cracks spread. Por su parte, no hay cambios significativos en materia de
proyeccion para el caso del trigo, maiz y leche.

En materia de escenarios alternativos, sefiala el sefior Lehmann que las
eventuales caidas mas importantes en la actividad esta constituida por los principales productos
basicos que en algunos episodios de recesion importante en los afios 70 u 80, y también dentro
de los 80 y los 90 y en el 2000, tratandose de los bienes agricolas, tienen comportamientos muy
heterogéneos y no hay posibilidades de sacar conclusiones muy sdélidas porque responden mas
bien a situaciones climéticas. Por ejemplo a inicios de los 90 aumentan versus caidas muy
importantes en el precio del petroleo, en el precio de los metales y a inicios de la década de
2000 la situacion del precio del petrdleo es muy significativa; en el caso de metales es baja
porque parten de un nivel menor, pero simplemente para tener una idea respecto a los
potenciales ajustes como se podria observar en precios de commodities, en cuanto a una
desaceleracién mas marcada en la actividad mundial.

A continuacion, el Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra al
Gerente de de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto Gamboa, para que presente la
exposicion sobre la parte nacional.

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto sefala que la
evolucion de la inflacion en el Gltimo afio se ha caracterizado por un incremento sostenido no
solo del IPC sino del conjunto de los indicadores de tendencia inflacionaria y de aquéllos que
eliminan de su medicion los precios mas volatiles o mayormente afectados por los shocks
externos. Agrega que los determinantes del incremento de la inflacion anual tienen variados
origenes. Por el lado de las presiones de inflaciébn importada, destaca el aumento del precio de
los alimentos basicos y de los combustibles en los mercados internacionales. Menciona el
sefior Soto que, en el primer caso, este incremento ha incidido, al menos en una parte, en los
precios internos de los alimentos, los que explican al mes de julio del 2008 alrededor de cuatro
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puntos porcentuales de la inflacién anual del IPC. Indica que la magnitud del traspaso del
mayor precio del petrdleo, en tanto, ha variado entre sus distintos derivados. Sefiala que en el
precio de la gasolina, el impacto al costo para el consumidor ha sido atenuado por diversas
medidas, entre ellas, la reduccién de impuestos especificos y la inyeccion de recursos al Fondo
de Estabilizacion del Precio de los Combustibles. De este modo, sefiala que mientras en los
mercados internacionales el precio de la gasolina ha aumentado algo menos de 40% en el
Gltimo afio, el precio al consumidor en Chile ha subido algo mas de 10%. Menciona que esta
situacion no se ha replicado en otros combustibles como el gas licuado y el kerosene, que han
aumentado su incidencia en la inflacion. Ademas, el petroleo diesel, pese a no tener incidencia
en el IPC, pero si importancia en los costos, muestra un incremento de precios internos
comparable al del mercado externo. Asi, de la inflacibn anual acumulada al mes de julio de
2008, cerca de un punto porcentual tiene su causa directa en el alza de los combustibles.

Por su parte, el Gerente de Andlisis Macroecondmico menciona que el nivel del
tipo de cambio nominal no es muy distinto del que se observaba hace un afio, por lo que su
efecto en la inflacion importada en pesos es sustancialmente menor que el producido por la
mayor inflacién externa. Sin embargo, hace presente que desde el mes de abril a la fecha, la
evolucion de la paridad peso/délar si ha tenido mayor efecto en la inflacién. Sefala el sefor
Gerente que inmediatamente tras el anuncio del programa de compra de reservas por parte del
Banco Central de Chile, la paridad aumentd entre $15 y $20. Agrega, que en conjunto con una
serie de cambios respecto de la evaluacién de la situacién econémica en las economias
desarrolladas, vaivenes en el precio de las materias primas, en especial cobre y petréleo, y las
noticias locales de inflacién y actividad, la paridad siguié depreciandose, llegando a cotizarse
entre $510 y $520 por délar en las semanas previas al cierre estadistico de este IPoM,
superando en cerca de 13% los niveles correspondientes al IPoM del mes de mayo. El
Gerente sefior Soto indica que en todo caso, es dificil asignar una parte significativa de este
incremento al anuncio de intervencion.

Asimismo, sefiala el expositor que destaca el incremento que muestra el costo de
la energia a partir de mediados del afio 2007, producido, en lo principal, por una combinacion
de escasez de recursos hidricos y gas natural y el aumento en el costo del petréleo diesel. Por
su parte, el efecto directo de las mayores tarifas eléctricas en el IPC equivale a alrededor de un
punto porcentual de la inflacion anual acumulada al mes de julio. Menciona el sefior Soto, que
de acuerdo con los antecedentes disponibles hasta ahora, el incremento de los costos de la
energia verificado en el primer semestre de 2008 —considerando el mayor costo de la
electricidad y el petr6leo— podria tener un impacto indirecto del orden de dos puntos
porcentuales en la estructura de costos de la economia. Sefiala que de mantenerse los
margenes constantes, esto podria implicar un incremento en la inflacion de igual magnitud.
También puede contabilizarse el efecto que tuvieron las heladas del invierno pasado en los
precios de las frutas y verduras frescas que, aunque ya lejano, adn incide en la inflaci6n
acumulada en doce meses y equivale a algo menos de medio punto porcentual del IPC
acumulado al mes de julio.

Comenta el Gerente de Anédlisis Macroecon6mico, que este conjunto de mayores
presiones de costos, tanto internas como externas, en una economia con brechas menores a
las estimadas previamente y una demanda interna que ha seguido creciendo con fuerza,
pueden haber favorecido una mayor persistencia de la alta inflacibn y su propagacion hacia
otros precios. Agrega que el componente de la inflacion que excluye los precios de los
alimentos y de la energia, aporta al mes de julio algo menos de tres puntos porcentuales de
inflacion, en circunstancias que a fines del primer trimestre aportaba algo mas de dos puntos
porcentuales.
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Indica el Gerente de Analisis Macroeconémico que el escenario base de este
IPoM, considera que la inflacién anual del IPC se mantendra alta por lo que resta del afio,
comenzara a descender en el curso de 2009, para alcanzar la meta de inflacion de 3% durante
el 2010. Menciona que esta convergencia descansa en que la actividad tenga una trayectoria
que ubique su tasa de crecimiento por debajo de su tendencia por algin tiempo. Sefala el
seflor Soto que esta trayectoria estd determinada por el impacto de la politica monetaria, la
normalizacion del ritmo de expansion de la demanda interna y, en menor medida, por un
escenario externo que no aporta presiones inflacionarias adicionales a las actuales. Ademas,
se contempla que las expectativas de inflacion y la dindmica salarial futura estaran acordes con
el cumplimiento de la meta y no consideraran persistentes los altos niveles que ha mostrado la
inflacion en el pasado reciente. Menciona el sefior Soto, que el Consejo del Banco Central de
Chile reitera que, en la medida en que la evolucién del escenario macroecondmico se aleje del
escenario base, poniendo en riesgo el cumplimiento del objetivo inflacionario, ajustard ain mas
el impulso monetario a la economia, incurriendo en mayores costos en materia de actividad y
empleo, para lograr la convergencia a la meta.

Sefiala el sefior Soto que estos supuestos, a la luz de los datos disponibles al
cierre estadistico de este IPoM, constituyen el escenario mas plausible. Sin embargo, agrega
que como ha sido la ténica de los udltimos trimestres, existe un conjunto de situaciones que
pueden llevar a que la proyeccién de inflacién difiera de la considerada en el escenario base.

Respecto de la demanda interna, comenta el expositor que el escenario base
supone para el afio 2009 una reduccion de su tasa de crecimiento anual en comparacion con lo
gue mostré6 en el primer semestre de 2008. Sefiala que ello va aparejado de un consumo
privado que continuard desacelerdndose en los trimestres venideros, una inversion que reducira
su tasa de crecimiento anual y un gasto publico que también aumentard a tasas menores, mas
en linea con el crecimiento de tendencia de la actividad y bajo el supuesto de que se enmarca
dentro de los limites que impone la regla de superavit estructural. Para el consumo privado,
menciona que la pérdida de dinamismo que se proyecta es coherente con la evoluciéon reciente
y esperada de algunos de sus determinantes, en particular del impulso que restaran las
condiciones financieras. Por el lado de la inversion privada, indica que se anticipa que en el
segundo semestre de 2008, persistira el dinamismo observado en la primera mitad del afo, en
particular por la fuerza que imprime el desarrollo de proyectos de inversibn mineros y
energéticos, favorecidos ambos por una situacion de altos precios. Sefiala que hacia el afio
2009, a medida que avance el desarrollo de estos proyectos, tal impulso disminuira, reduciendo,
por ende, el crecimiento de la inversion.

Por otro lado, menciona el Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Soto que
el escenario base considera que el crecimiento anual de los costos laborales unitarios, que
actualmente se ubica entre 7% y 9% anual, retornard a niveles mas cercanos a 3% anual.
Sefiala que parte importante de este supuesto gravita en que los incrementos salariales futuros
seran moderados, sin reflejar en su totalidad el aumento de la inflacion pasada, sino mas bien
considerando como determinante fundamental de la dindmica salarial que la inflaciéon retornara
a la meta en un plazo acotado de tiempo. Agrega que este Ultimo elemento se liga también a

gue el escenario base supone que la toma de decisiones de precios se basa en una
expectativa de inflacién alineada con la meta.

El Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra para comentarios.

En relacion a la informacién entregada por el Gerente de Andlisis
Macroecondmico sefior Claudio Soto sobre al publicacion de los datos del IMACEC, el

Consejero sefior Manuel Marfan consulta qué productos comprende la industria de no
transables.
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El Gerente mencionado sefiala que dicho rubro comprende el pan, los alcoholes,
cervezas, tabaco, imprentas, productos plasticos, vidrios. Un sector que tuvo un dinamismo
bastante considerable a comienzos de afio y que en la actualidad se encuentra mas bien
estancado.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si acaso los datos del comercio
no presentan algunos problemas en sus mediciones, ya que le parece raro que el aumento de
ese sector esté ligado a la venta de alimentos. Agrega, que se podria pensar que el grueso de
ese aumento pudiera ser nominal, puesto que cree que resulta extrafio que con el alza de
precios la gente esté adquiriendo mayor cantidad de alimentos.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que en estos datos
del comercio se incluyen los margenes en el segmento del retail, es decir, las ventas en si
mismo.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si los datos de las ventas del
comercio se obtienen de las Cuentas Nacionales. El Gerente de Division Estadisticas hace
presente sobre el particular que estos datos se obtienen de la informaciéon sobre IVA, que
entrega el Servicio de Impuestos Internos.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que concuerda con el comentario del
sefior Presidente, y pone como ejemplo que si sube el precio del pan, que tiene una elasticidad
de precio bastante baja, la recaudacion del IVA nominal sube bastante, pero fisicamente no
corresponde a la cantidad vendida y tampoco subi6 el margen y el IPC aparece creciendo.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia menciona que lo que suceda
con el margen del comercio y su actividad, depende de si el margen aumentdé en términos
reales, producto que el aumento en precios fue mayor que el del costo. En consecuencia,
agrega que perfectamente puede ocurrir que se desplomen las ventas y la actividad del
comercio suba, porque hubo un aumento real de los margenes.

Respecto al comentario del Gerente de Andlisis Macroecondmico en el sentido
que la inversién continuara siendo la principal contribucién al consumo, el Consejero sefor
Enrigue Marshall consulta qué explicacion existe sobre la desaceleracion de la demanda.
Agrega, que se ha entregado informacion de numerosos proyectos que dificiimente se van
anclar o desacelerar, porque existen incentivos de precios que siguen operando.

Al respecto, el sefor Claudio Soto sefiala que aproximadamente un tercio de la
inversion estd relacionada con proyectos energéticos y mineros y fundamentalmente
concentrada en construccion y obras. Menciona ademas, que aquella parte referida a
maquinaria y equipos se concentra en sectores de comunicaciones, la industria y otros. Indica,
asimismo, que dentro de la proyeccibn que se considera para el préoximo afo,
fundamentalmente ésta corresponde al ajuste monetario implicito en el escenario de
proyecciones del IPoM.

El Consejero sefior Enrique Marshall sefiala que, en su opinidon, el ajuste
monetario no debiera afectar a los proyectos mineros ni a los energéticos. El sefior Claudio
Soto, sobre el particular, sefiala que ello es efectivo y por tal motivo la tasa de inversiéon para el
préximo afio se mantiene en los niveles actuales. Es decir, la proyeccidon como fraccion del PIB

se ajusta marginalmente respecto a este afio y la tasa de crecimiento cae por un efecto base
importante.
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El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia, en relacion a la
descomposicion sectorial, comenta que es interesante observar las fuentes de este fendmeno
puesto que si se observa el catastro, los proyectos hacia futuro son basicamente de gran
magnitud y no incluyen proyectos menores. Por lo tanto, indica que tienen un sesgo natural
hacia las obras de ingenieria en mineria y de energia. Menciona que alrededor de dos tercios
de esos flujos de inversion son en sectores de recursos naturales. Asimismo, sefiala que en
los datos concretos de inversion sucede lo que ha mencionado el sefior Gerente de Analisis
Macroeconémico sefior Claudio Soto, en el sentido que la proporcion es inversa, es decir, que
en la inversion que se observa hasta ahora, alrededor de un tercio corresponde a los sectores
mencionados y los dos tercios restantes a los otros sectores, incluyendo comunicaciones,
donde se observa una inversion importante. Por ultimo, comenta el sefior Garcia que debe
tenerse mayor cuidado en la comparacion de las fuentes de la informacion.

El Ministro sefior Andrés Velasco sefala respecto al comentario del Gerente de
Division Estudios que las fuentes son distintas porque los horizontes también lo son y si se
supone que el catastro en promedio es correcto en algun horizonte de tiempo deberia coincidir,
por tanto pareciera que lo que se presenta es un problema de desfase.

El Gerente de Divisidon Estudios sefior Pablo Garcia, respondiendo al sefior
Ministro de Hacienda sefala que el catastro sirve tanto para la construccion de las estadisticas
como de las proyecciones, pero ese catastro es una fraccién de las inversiones, puesto que
existe un componente de la inversion que no esta capturado por esa muestra, como por
ejemplo, maquinaria.

El sefior Ministro de Hacienda agrega que, en consecuencia, la muestra es
distinta y en el catastro estan los datos de las inversiones mas grandes y que las inversiones
mas pequefias no estan sesgadas por los grandes proyectos mineros o de energia. Indica que
finalmente, cuando se suman todos estos datos resultan suficientemente grandes para que
suceda lo que ha explicado el sefior Gerente de Analisis Macroeconémico.

El Consejero sefior Manuel Marfan sobre el mismo tema, comenta que existen
numerosas inversiones de grandes empresas, pero que no son grandes proyectos, e indica que
por ejemplo, la renovacién de equipos de computacion es también de empresas grandes, pero
corresponde al tamafo de los proyectos.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta sobre la materia antes sefalada, si
un elemento importante lo constituye la desaceleracion de la demanda, cual es el timing y el
tamano del espacio que esta implicito en esa estimacion. Agrega ademas, si son tasas reales
largas que llegan a una cifra y cuanto demoraria ese cambio en las tasas o el nivel en que ellas
afecten a la demanda.

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefor Claudio Soto sefiala que las tasas
observadas en el dia de ayer no mostraron aquellas reales que estan implicitas en el escenario,
pero las tasas nominales observadas con la trayectoria de la inflacion, que eran tasas
nominales al alza, continuan creciendo y las tasas reales y las de inflacién estan decreciendo.
Agrega, que se observa una recuperacién hacia afines de 2009 y comienzos de 2010.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que no le hace demasiado sentido el
comentario del Gerente de Analisis Macroeconémico porque la estructura de tasas corresponde
a la forma de una “U” invertida, pero la inflacion también presenta esa misma forma. En
consecuencia, no solo tiene que ver con el tamafo de las tasas reales, sino que también es
muy concurrente el impacto de las tasas sobre el consumo.
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El Gerente de Andlisis Macroeconémico sefior Claudio Soto indica que para la
estructura de las tasas reales ex-ante, se necesita el precio de hoy y el futuro y lo que se
observa como una “U” invertida en el grafico, aun no refleja suficientemente esa situacion.
Agrega, que lo que importa son las velocidades de inflacibn de ahora en adelante y que las que
se estan observando van a la baja. De hecho si se mantuviesen las tasas nominales con

velocidades a la baja se observaria, por ese solo hecho, solamente el aumento de las tasas
reales.

Respecto a los comentarios del Gerente de Anédlisis Macroeconémico, el
Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que si el empleo esta creciendo de manera importante,
y hay un aumento en la fuerza de trabajo que es basicamente femenina, esto puede explicar en
parte por qué el salario nominal puede empezar a caer, porque tienen una retribucién menor
gue los hombres. Comenta también, que la mezcla de todo esa situacidon apunta en direccion a
gue existen presiones inflacionarias hacia adelante, porque en las brechas que se observan y
la del PIB no estan cerrandose, sino que tal vez por el contrario, la tasa de desempleo se
encuentra por debajo de lo que es natural. Consulta el Consejero sefior Marfan si la prediccion
debiera ser que si se mantiene esta tendencia los salarios tendrian que empezar a subir, a no
ser que en Chile, como sucede en China, la oferta de trabajo es infinitamente eléstica.

El Presidente sefior José De Gregorio menciona que los salarios estan subiendo
mas alla de lo que se podria suponer en el futuro. Sin embargo, hoy se puede conocer si los
salarios estan creciendo porque la oferta se puede estar expandiendo en la demanda, con
cifras vigorosas de empleo; la tasa de desempleo sigue alta, no presiona los salarios, pero el
producto ha seguido subiendo y el crecimiento de éste presiona la brecha en los mercados de
bienes, pero la presiéon que se produce por el efecto de la evolucion de los salarios reales es
extremadamente auspiciosa para la perspectiva inflacionaria, en caso de no revertirse.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco sobre este mismo tema indica
que sus dudas tienen que ver con el comentario efectuado por el Consejero sefior Manuel
Marfan. A su parecer, existe el temor que un crecimiento tan fuerte del empleo sea un
fendmeno transitorio, porque las productividades no son consistentes. Es decir, la
productividad del trabajo no solo se observa en los Costos Laborales Unitarios porque éstos
incluyen productividad y salarios, pero lo que estd pasando con el cuociente dividido por L es
muy extrafio. En consecuencia, sefiala que si ese cuociente dejara de comportarse de modo
irregular, lo mas natural seria que con estas tasas de crecimiento se produjera una caida en la
demanda por trabajo, lo que tenderia a reforzar esa tendencia a la baja en el salario real y, mas
bien, constituiria una fuente de desinflacion. Agrega, que lo anémalo en ese comportamiento
del empleo es hasta cuando duraré con las tasas que se observan.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia estima que el tema es hacia
donde se encamina la situacion del mercado laboral futuro, para lo cual existen multiples
posibilidades de cémo resolver esa situacién. Indica que una salida, que es la que en su
opinién se debiera considerar es el IPoM, que dice relacion con algo que esta en linea con lo
que menciona el sefior Ministro de Hacienda, y que consiste en que este mecanismo del
empleo por su impacto en productividad y, por el mismo ciclo, no persiste y en consecuencia se
observa una recuperacion de la productividad hacia mediados del proximo afio y hacia el afio
2010 y eso detras de toda la dinamica de costos laborales unitarios. Por lo tanto, se provee un
mecanismo muy importante para que la inflacion tienda a alinearse con la meta hacia fines del
horizonte de proyeccion. Indica que lo anterior constituye una de las explicaciones de porqué

los salarios reales continban cayendo en el corto plazo, pero a mediano plazo la actividad
empieza a recuperarse.
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Por otro lado, estima que una salida mas negativa seria que los salarios reales
no continien haciendo el ajuste y que la variacién de esos Costos Laborales Unitarios que se
observan en los graficos que se han exhibido, presagien presiones de costos laborales
genuinas porque el fendmeno de productividad es mas bien persistente, porque la economia no
se ablanda, los sectores que tienen baja productividad contintan creciendo fuertemente y por lo
tanto, existe un efecto mas de presiones de costo hacia mediano plazo y esa situacién no
constituye el escenario base que el Banco Central ha proyectado en el IPoM.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que no sabe si empiricamente es
relevante o no, pero lo que debiera esperarse es una caida en el salario relativo respecto del
costo del capital. Por consiguiente, le parece que la productividad es s6lo un movimiento a lo
largo de la izo cuanta y eso es a lo mejor lo que se esta observando, que la productividad
media estd midiendo el cambio en precios relativos del trabajo.

Con respecto al comentario anterior, el Gerente de Division Estudios sefiala que
ese fenédmeno de que el trabajo es mas barato no se puede dar de manera transitoria, porque
de esa manera los salarios se estan reajustando y la pregunta que cabe formularse es si se
trata de un fendmeno persistente o si eventualmente el efecto inflacionario se empieza a
incorporar mas fuertemente en los contratos salariales y luego, la presion por el lado de
salarios reales resulta menor.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux sefiala que una duda que se le
presenta tiene que ver con la manera en que se estd midiendo la productividad, porque si
existen indices de capacidad sectoriales en que se muestra que esta creciendo hacia sectores
de oferta y en menor medida, en sectores que son importantes para explicar las presiones de
precios internos, cree que quiza tal caida en productividad en esos sectores no se esta
produciendo y que la caida en productividad se observa en sectores de recursos naturales.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala respecto del
comentario del sefior Vicepresidente, que la productividad que se utiliza para calcular los
Costos Laborales Unitarios es sectorial. Es decir, es el PIB de distintos recursos naturales, y
gue también existe una medida que excluye la agricultura y que la PTF en esos sectores ha ido
subiendo, y seria mayor si de descontaran los Costos Laborales Unitarios.

El sefior Claudio Soto comenta que los indicadores de tendencia inflacionaria se
observan mas bien planos en el margen y agrega que se presentaron algunas sorpresas en el
IPCX1, sobre todo en transporte en que se predijo un aumento en las tarifas de los autobuses
gue no se produjo y, que el resto de los componentes se encuentran alineados. Asimismo,
indica que se aprecia un aumento de las tarifas eléctricas que no se contemplé en la Reunién
de Politica Monetaria anterior y que fue menor a una décima que se sumé al IPCX. También
menciona que se produjeron caidas algo mayores en frutas y verduras y una caida no
anticipada en el precio de los combustibles, explicada por la evolucién de los precios
internacionales. Consecuente con lo anterior, sefiala el sefior Soto que el error de proyeccién
fue de alrededor de una décima.

Por otro lado, el sefior Ministro de Hacienda sefiala que quiere entregar una
buena noticia, que consiste en el buen estado de las finanzas publicas, lo que significa
conforme a la proyeccion del Ministerio de Hacienda de hace dos meses atras, permitir al Fisco
ahorrar entre 200 y 300 millones de délares.

El Consejero sefior Manuel Marfan, en relacién a la evolucién de la trayectoria
del precio de frutas y verduras, sefiala que cree conveniente realizar un estudio sobre el
particular.  Sin perjuicio de lo anterior, comenta que tiene la sensacidn que se trata de
productos basicos y que por lo tanto, a diferencia de lo que ocurrié el afio pasado con las
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heladas que afectaron a las hortalizas, se generan efectos sobre la oferta, sobre los ingresos y
se producen todos los efectos dafiinos que se conocen, lo que requiere un amparo de politicas
publicas.

El sefior Claudio Soto sefiala que concuerda con la necesidad de efectuar dicho
estudio y menciona que el proximo mes, cuando se analicen las cifras de frutas y verduras, se
podra reevaluar de mejor manera esa trayectoria.

El Presidente sefior José De Gregorio, con respecto al precio de la carne y la
leche, comenta que ha tenido informacion en el sentido que los agricultores han expresado que
existen numerosos problemas para la venta de estos productos con las certificaciones del
Servicio Agricola y Ganadero, no obstante que existe un gran stock de estos bienes lo que
podria producir un impacto en los precios y una implicancia sobre las proyecciones.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que lo que sucede es
gue desde el afio pasado, el precio en Chile de estos productos estuvo muy en linea con el
precio internacional y este ultimo ha caido muy fuertemente en el transcurso de este afio.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que si el precio local no ha caido y
no ha seguido al precio internacional, dicho sobre stock le parece algo extrafo.

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto, complementando
los comentarios precedentes, sefiala que respecto de la carne se ha considerado un supuesto
de aumento de precios méas sostenido en el tiempo y eso se ha reevaluado. Agrega, que de
permitirse la entrada de carne de Brasil, se podria atenuar un poco el aumento de precios.
Asimismo, destaca que en las proyecciones se observa un aumento de precios en septiembre y
gue se mantienen mas bien planos a futuro.

Respecto a los agregados monetarios el Gerente de Division Estudios sefior
Pablo Garcia sefala que la caida de las colocaciones reales, reflejan que el efecto del aumento
de las tasas es muy importante para los agregados mas liquidos, los que se mueven a
depodsitos a plazo. Agrega que las colocaciones reales tanto a personas como empresas
muestran tasas de crecimiento y las colocaciones nominales se encuentran bastante planas v,
dentro de éstas, aquéllas destinadas al consumo que son las que mas bajan. Por su parte,
seflala el sefior Gerente de Division Estudios que las colocaciones para viviendas también
muestran caidas en las tasas de variacidon real anual, pero principalmente son las de consumo
las que vienen mostrando una caida mas sistematica, desde fines de 2006 hacia delante.

El sefior Gerente de Division Estudios sefiala que en relacion a los datos que se
publicaron respecto del IPC y del IMACEC y a las expectativas de inflacion, estas Ultimas
aumentaron bastante después de la Ultima Reunion de Politica Monetaria, tanto en las
compensaciones como en lo que se observa en las encuestas a las mesas de dinero y lo que se
menciona en el IMCE.

El Presidente, sefior José De Gregorio, suspende la Sesién a las 13:50 horas e
informa que la misma se reanudara a las 16:00 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesiéon de Politica Monetaria N° 127.

El Presidente sefior José De Gregorio fija la Reunion de Politica Monetaria del
mes de marzo de 2009, para el dia jueves 12 del mismo mes. Posteriormente, ofrece la palabra
al Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia a fin de que presente las Opciones de
Politica Monetaria para esta Reunién.
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El Gerente de Division Estudios sefala que en la dltima Reunién de Politica
Monetaria, el Consejo acordé aumentar la Tasa de Interés de Politica Monetaria en 50 puntos
base, hasta 7,75% anual, dado el deterioro que habia experimentado el panorama inflacionario,
y para asegurar la convergencia de la inflacién hacia el 3%. Asimismo, indica que se reafirm¢ el
compromiso de conducir la politica monetaria de manera de reducir la elevada inflacién vigente
hacia el 3% en el horizonte de politica, sefialando que ello resultaba esencial para alinear la
dinamica inflacionaria con el objetivo de estabilidad de precios. Indica el Gerente de Divisién
Estudios sefior Garcia que en la Reunién pasada sefialé que, en el escenario mas probable,
serian necesarios ajustes adicionales para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta.

Agrega el sefior Gerente de Division Estudios, que desde dicha Reunién, las
principales noticias que se han acumulado son las siguientes:

. En el ambito internacional, siguen las preocupaciones por la elevada inflacion mientras las
perspectivas de crecimiento mundial se mantienen sin cambios relevantes gracias al
dinamismo de las economias emergentes. Indica que aunque el crecimiento de Estados
Unidos de América en el segundo trimestre fue mayor que lo previsto, ello no altera
significativamente el panorama de bajo crecimiento hacia el mediano plazo en esa
economia. Las cifras coyunturales en la Euro Zona y Jap6n confirman un panorama de
crecimiento debilitado. Con ello, se siguen descartando cambios evidentes en las politicas
monetarias de las economias desarrolladas en el corto plazo y el délar ha tendido a
fortalecerse.

. Sefiala el sefior Gerente de Division Estudios, que el precio del petréleo ha caido de
manera importante en los dias mas recientes, pero los precios a futuro se mantienen mas
altos. Agrega que el resto de los productos basicos muestran algunas tendencias al alza.

. Por su parte, los mercados financieros internacionales se han visto nuevamente
tensionados, lo que ha afectado las valoraciones bursatiles y las primas por activos mas
riesgosos en diversos mercados.

. Comenta el Gerente de Division Estudios sefior Garcia que las cifras nacionales de
actividad y demanda reafirman el panorama de un crecimiento para el afio de entre 4% y
5%. De hecho, la proyeccion puntual contenida en las versiones preliminares del IPoM
alcanza a 4,6%, dos décimas por encima de lo proyectado en el Informe de mayo.
Asimismo, el empleo ha continuado creciendo a tasas elevadas.

. El peso no ha mostrado tendencias evidentes después de la ultima Reunion de Politica
Monetaria, oscilando entre $ 525 y $ 510.

. Menciona también, que la inflacion de agosto estuvo cerca de lo previsto, incluyendo las
cifras de inflacion subyacente. Los salarios nominales crecieron a una tasa superior a la
de meses anteriores. Las medidas de expectativas privadas previas a la divulgacion del
IPC y del IMACEC, consideran tendencias inflacionarias algo por debajo de las Encuestas
de Expectativas Econdmicas y algo por encima (compensaciones) de las del escenario
base contenido en las versiones preliminares del IPoM. Las expectativas de crecimiento
de la Encuesta de Expectativas Econémicas son en todo caso mayores para el 2009 y
menores para el 2008.

Sefiala el sefior Garcia que el principal antecedente tras las opciones de politica,
en esta ocasién, es el escenario central y sus riesgos asociados que se han discutido en
versiones preliminares del IPoM. El panorama de corto y mediano plazo contenido en el
escenario central de dicho Informe indica un escenario de crecimiento de la actividad y la
demanda durante este afio por encima de perspectivas previas, pero con una desaceleraciéon
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durante los préximos dos afios, principalmente en la demanda interna. De esta forma, hace
presente el sefior Gerente de Division Estudios, que el crecimiento de la actividad en el bienio
2009-2010, llegaria a cifras hasta un punto por debajo del crecimiento de tendencia de la

economia. Indica que proyecciones alternativas indican una desaceleracion incluso mayor para
el 2009.

Comenta el sefior Gerente de Division Estudios que la ampliacion de holguras
vinculada a estas perspectivas de crecimiento son el ingrediente esencial para lograr la
reduccion de las tendencias inflacionarias y asi alcanzar una variacién del IPC de 3% en el
horizonte habitual, en torno a dos afios. Por el lado de los costos importados, sefiala que las
perspectivas del escenario central no contienen fuerzas desinflacionarias relevantes como para
reducir por si mismas los registros inflacionarios actuales. A su vez, estima que de acuerdo con
las visiones de consenso, el escenario internacional seguira siendo relativamente benigno por el
lado del crecimiento. Agrega que asi, queda radicado en la politica monetaria el generar el

suficiente efecto en las holguras como para permitir una convergencia a la meta en el horizonte
planteado de dos afios.

Manifiesta el sefior Garcia que en el escenario central, las proyecciones
consideran alzas adicionales de la Tasa de Politica Monetaria en éste y quiza el préximo
trimestre, hasta niveles del orden de 8,75%-9,25%. Si bien esto es significativamente superior
al nivel actual de la Tasa de Politica Monetaria, es un nivel coherente con el caracter transitorio
del aumento de la inflacién, con expectativas de mediano plazo que contemplan un retorno a la
meta en los horizontes habituales, y mayores holguras que apacigiien la propagacién de los
mayores costos y precios de meses recientes a la inflacion. Comenta el sefior Gerente de
Divisién Estudios, que de esta manera, en este escenario la dinamica inflacionaria comienza a
ceder hacia fines del cuarto trimestre. Indica el sefior Gerente de Division Estudios que lo
anterior lleva a que se considere, al igual que en Reuniones previas, como las opciones mas
plausibles alzas de 50 6 75 puntos base. Indica que evidentemente, una secuencia de acciones
de politica monetaria puede contemplar ajustes sucesivos de una u otra magnitud, pero se debe
considerar que el escenario base tiene como punto de referencia un nivel maximo para la Tasa
de Politica Monetaria del orden de 8,75%-9,25%. Indica el sefior Garcia que en ese sentido, y
bajo el criterio de que los ajustes de la Tasa de Politica Monetaria deberian converger de
manera suave al nivel deseado. Hace presente que no le parece conveniente efectuar un
aumento de 75 puntos base, ya que luego deberia proseguirse, en el escenario base, con
aumentos de menor magnitud. Agrega que esa implementacion de la politica monetaria
resultaria, sin duda, confusa desde el punto de vista comunicacional.

Por ello, el sefior Garcia considera que las razones para optar por un aumento
de 75 puntos base radican en una ponderacion relativamente mayor de los escenarios de riesgo
posibles y una menor ponderacion para el escenario base. Comenta que en los proximos
meses pueden materializarse eventos que apunten a la necesidad de incrementar la Tasa de
Politica Monetaria por encima, quiza considerablemente, de los niveles implicitos en el
escenario base. En primer lugar, cree que es posible que el reciente dinamismo de la actividad
y la demanda continte sorprendiendo, empujando el crecimiento del PIB mas cerca de 5% para
este afio y presionando las holguras de capacidad. En segundo lugar, la dinamica inflacionaria
puede no ceder como se anticipa, debido a presiones de costos laborales o costos importados
mayores que los previstos. En este sentido, sefiala el Gerente de Division Estudios sefior
Garcia que las recientes cifras de salarios deben tomarse con cuidado. Aunque un aumento de
la Tasa de Politica Monetaria de 75 puntos base, en esta ocasion, dificilmente puede acotar la
probabilidad de que estos riesgos se materialicen en el corto plazo, si podria mitigar su impacto
en las fragiles expectativas de mediano plazo, dejando a la politica monetaria en un mejor pie
para realizar los ajustes necesarios con el fin de conducir la inflacién a la meta.
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Menciona el sefior Gerente de Division Estudios que al igual que en ocasiones
anteriores, en este proceso de desinflacién la comunicacion global de la politica monetaria es
tan relevante como la decisibn misma. Agrega que en términos del Comunicado, dado que el
mercado considera un nivel de tasas aun superior al que se alcanzaria con alzas de 50 6 75
puntos base, le parece que la exclusién de un sesgo seria muy sorpresiva.

Con respecto a un alza de 75 puntos base, sefiala el sefior Garcia que algunos
analistas no la descartan del todo, lo que junto con la inclusion de esta opcion en minutas de
Reuniones de Politica Monetaria anteriores haria que un alza de esa magnitud fuese menos
sorpresiva que en meses recientes. En todo caso, sefiala que dada la discusion anterior, una
opcion de ese tipo deberia sefalizar una preocupacién mayor con las perspectivas
inflacionarias de mediano plazo, lo que tendria que incluirse con un sesgo mas preciso que en
meses anteriores en el Comunicado. Indica que sin un mensaje nitido, un aumento de 75

puntos base puede ser confuso en cuanto a sefializar la direccion futura de la politica
monetaria.

Finalmente, hace presente el sefior Gerente de Division Estudios que la
divulgacion del Informe de Politica Monetaria de septiembre da la oportunidad de comunicar, en
términos mas precisos, la orientacion general de la politica monetaria, particularmente en la
comparacion de la trayectoria con lo que espera el mercado, el sesgo en las proyecciones y las
trayectorias proyectadas de inflacion y crecimiento.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion realizada por el

Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia y ofrece la palabra a los asistentes para
comentarios.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltrdn De Ramén sefala
gue las opciones de subir la Tasa de Politica Monetaria en 50 6 75 puntos base, cualquiera de
los dos, estan en la consideracion de los agentes de mercado, y mas aun en 50 que en 75
puntos base. A su juicio, cualquiera de las opciones no cambiara las expectativas de inflacién,
al menos por ahora, las que sin duda se han deteriorado en los Ultimos meses, lo que se puede
observar en la compensacion inflacionaria publicada hace un mes.

Hace presente el Gerente de Divisibn sefior De Ramoén que cree que este
deterioro se ha producido por el mecanismo de ajuste que explica a continuacién. En primer
lugar, que el Banco Central comunic6é el mes anterior, que la propagaciéon ha sido mayor a la
prevista, lo que junto con noticias de alzas de precios durante este mes se han reforzado y, que
las compensaciones inflacionarias han subido, lo que en su opinidon, es consistente con el
mensaje de que el panorama es peor que lo previsto. En segundo lugar, sefiala que esa
situacion alimenta las expectativas de los analistas. Comenta que al revisar dicha encuesta en
el dia de hoy con el Gerente de Divisién Estudios sefior Pablo Garcia, 18 de los 22 encuestados
consideraban un IPC de entre 0,9 y 1% y que al sacar la media resulté de 0,96%, y en definitiva
fue 0.93%, o sea, bastante similar, y por lo tanto, ese IPC no fue una sorpresa ni para las
compensaciones inflacionarias ni para los analistas. Sefiala el sefior Gerente de Division que el
mes de septiembre histéricamente es un mes de IPC alto, y por ello es probable que la cifra
final de IPC fluctie cerca de lo que esta pronosticando la Gerencia de Division Estudios que es
0.9%. o lo que pronostica el mercado que hasta esta fecha es de alrededor de 1%.

Por lo tanto, cree el sefior De Ramdn que cualquier opcién de politica monetaria
que decida el Consejo, 50 6 75% dentro de las que contempla la Gerencia de Divisién Estudios,
no va a cambiar, en esta Reunién ni en la siguiente, las expectativas de inflacién. Tal vez
estima que hay un riesgo de que se deterioren mas cuando se hable de la brecha y eso es

posible que produzca un alza, justamente porque se esta indicando algo que el mercado no lo
tiene en sus proyecciones.
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Dado lo anterior, le parece al sefior Gerente de Division Operaciones Financieras
gue las expectativas si pueden cambiar entre octubre y diciembre de este afio, o mas bien
después del IPC de octubre que se conocera en los primeros dias de noviembre y, en
consecuencia cree que la Reunidén de Politica Monetaria de ese mes de noviembre serd la més
importante. Agrega que basta recordar que en el afio 2007 el IPC de octubre fue 0,3%, el afio
2006 fue -0,3% vy lo anterior en un contexto en que se apreciaba un IPC alto y que después
volvié a subir. Indica que la Unica cifra de expectativas de octubre que se tiene hasta la fecha
corresponde a una transaccién que se realiz6 hace dos dias y fue 0,6%. Menciona que en
realidad con tan pocas transacciones no se puede sacar una sefial, pero sefiala que la Gerencia
de Division Estudios proyecta un 0,3%.

Por lo tanto, dado lo anterior el Gerente de Division Operaciones Financieras
sefior Beltran de RamoOn cree que un dato negativo, mas alto que cercano a 1%, deteriorara
significativamente las expectativas de inflacion en ese mes y que la respuesta de Politica
Monetaria sin duda debera ser mucho mas larga de lo que se observa hasta ahora. Agrega que
un dato positivo, por el contrario, combinado con un alza de tasa en esa Reunion, puede ser
mas correcto en expectativas que hacerlo en esta ocasion. Indica que lo anterior, se
fundamenta por los antecedentes que sefalan que los agentes de mercado estan muy activos
en sus colocaciones en UF. Por lo tanto, un dato bajo el IPC, que ocurrird en octubre con IPC
de septiembre, puede producir un stop-loss y por consiguiente, la tarea sobre expectativas sera
mucho mas facil combinado, justamente, con una accidon de politica de subir las tasas.

Por las razones expuestas, el Gerente de Divisibn Operaciones Financieras
sefior Beltran De Ramoén estima que mucho mas util es subir la Tasa en 50 puntos base que en
75 puntos base, a menos que al Consejo no le importe el nivel al que pueda llegar la Tasa de

Politica Monetaria. Dado lo anterior se inclina por sugerir un alza de 50 puntos base en esta
ocasion.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece al Gerente de Division
Operaciones Financieras sus comentarios y a continuacion ofrece la palabra al sefior Ministro
de Hacienda.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco manifiesta que, indudablemente,
el alza de la inflacién y de las expectativas inflacionarias ocurrida en los Ultimos meses le
parece muy seria, Yy justifica plenamente el endurecimiento de la politica monetaria que ha
adoptado el Consejo del Banco Central de Chile. Estima que con una inflacién y con las
expectativas de ella en los niveles actuales, es bastante evidente y, asi lo consigna la Minuta
presentada en esta ocasion, que este ciclo de endurecimiento aun no ha terminado.

Plantea el sefior Ministro de Hacienda, que la pregunta de no solo esta Reunion
sino que mirando hacia delante, ya que lo que se hace ahora condiciona lo que se hace mas
adelante y que asi también lo planteaba el sefior Beltrdn De Ramoén, en el sentido de cual debe
ser el tamafio y el peak de este ciclo, y dado ese tamafio y ese peak, cuando es mas oportuno
actuar y a su juicio, esta reflexion cuenta en esta Reunién de Politica Monetaria con ciertos
antecedentes nuevos, de los cuales destacara al menos cuatro.

Primero, que hay una leve caida en la inflacion efectiva y en las proyecciones
hacia delante. Segundo, que esa caida se refuerza y podria reforzarse alin mas dependiendo
de lo que ocurra con el precio del petréleo. Agrega el sefior Ministro de Hacienda, que quizas la
novedad fundamental desde la ultima Reunién de Politica Monetaria hasta la fecha, es el
cambio en la tendencia y un cambio bastante radical en la del petr6leo. Indica el sefior Ministro,
que se sabe que estas cosas son muy erraticas y, por lo tanto, no se puede inferir una
conclusién sobre la base de los precios correspondientes a dos semanas, pero sefiala que el
conjunto de las estimaciones apuntan en esa direccidn. Tercero, las noticias que se observan
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del resto del mundo respecto a una certeza, que a estas alturas ya no es una conjetura, de que
existe una menor actividad en el resto del mundo; y, en cuarto lugar, lo que pareceria ser una
incipiente moderaciéon del curso de los salarios nominales, como se discutié en la Reunion de la
mafiana, que bien podrian estar acotados con lo que esta ocurriendo con la participacién de la
fuerza laboral. El Ministro sefior Andrés Velasco, sefiala que menciona todos estos factores no
para menospreciar la tremenda magnitud del desafio que enfrenta la politica monetaria, sino

para sencillamente anotar que deben ser tomados en cuenta a la hora de decidir cual debe ser
el peak de este ciclo.

Por lo tanto, cree el sefior Ministro que, al menos en su lectura, se estaria
acercando a lo que deberia ser el peak de ese ciclo y, por dicha razén, emplear la politica
monetaria hoy para endurecer el stance méas alla de 50 puntos base. Agrega que le parece que
en este momento cerrarla opciones hacia delante, que probablemente no deben cerrarse.

El Ministro de Hacienda sefior Velasco sefiala que, tal como lo hizo en la
Reunién anterior, la politica fiscal hard su aporte en este esfuerzo y menciona que este afo el
gasto publico crecerd sustantivamente menos que el afio anterior y menos de lo que estaba
inicialmente contemplado en el Presupuesto. Indica que, como se recordara, el Presupuesto
contemplaba un 8,9%, y sefiala que hace un mes, el Director de Presupuesto estimé frente al
Congreso que la cifra seria 6,8% y por ello, sefiala el sefior Ministro de Hacienda que no se
sorprenderdn si se comunica que, probablemente, la cifra efectiva sea bastante inferior a 6,8%,
entre otras cosas, porque la inflacién promedio para el afio serd mayor a la que inicialmente se
habia contemplado. Por lo tanto, menciona que ahi hay un dato adicional y también informa
que para el proximo afio, la tasa de crecimiento del gasto publico serd inferior, nuevamente, a lo
proyectado para este afio y no lo inicialmente contemplado en el Presupuesto. Sefiala que lo
anterior, se encuentra en el marco del Presupuesto en el cual se esta trabajando con los
sefiores Ministros y por cierto con la sefiora Presidenta, que considera un conjunto de
proyecciones para el préximo afio, entre las que se incluye la estimacion del Ministro de
Hacienda respecto del crecimiento del PIB, que esta levemente por sobre el 4%, y para ser
preciso lo que arroja el modelo de Hacienda en este momento que es de 4,2%. Indica que este
crecimiento del PIB est4d hoy en linea, ademas, con lo que el mercado espera, ya que Si uno
observa la Ultima Encuesta de Expectativas Econdmicas y presta atencién a lo que se conversoé
en la reunion de la mafana, respecto a la altisima sensibilidad que tiene el mercado frente al
ultimo IMACEC, lo mas probable y plausible es que la estimacion del mercado respecto al
crecimiento, no solo de este afio sino que del pr6ximo, suba en una cantidad nada despreciable
en respuesta a las cifras que se tienen actualmente. Comenta el sefior Ministro que como lo
gue el mercado concluya de estas cifras y de la comunicacion del Banco Central es
absolutamente clave, cree que como siempre, pero quizds especialmente ahora, existe una
tarea importante en materia de comunicacion, tras la decision de hoy y también en el IPoM que
se presenta la préxima semana.

Finalmente, manifiesta el sefior Ministro de Hacienda, que no deja de ser
novedoso que los calculos que hoy estd haciendo el Banco Central para la inflaciéon estén
levemente por sobre el mercado y le parece que podria ser complicado que las estimaciones
que haga el Banco respecto al crecimiento estén sustantivamente por debajo del mercado, en
especial, si este ultimo estima un menor crecimiento esperado por el Banco Central. Indica el
Ministro sefior Velasco, que se agrega a lo anterior, la pregunta de qué va a inferir el mercado al
respecto, y si éste infiriese la continuacion de los shocks de oferta o una mayor persistencia de

esos shocks, se podria generar una profecia auto cumplida que cree que no seria conveniente
que se produjera.
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El Presidente agradece la exposicion del sefior Ministro de Hacienda y sefiala

que. a continuacién, corresponde ofrecer la palabra a los sefiores Consejeros para proceder a
la votacion.

El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que el panorama inflacionario es
altamente preocupante. Por un lado, el registro de inflacibn de agosto es muy alto, y
nuevamente refleja que la inflacién actualmente es un fenédmeno bastante generalizado y que
ya no es algo puntual a ciertos productos directamente vinculados con precios internacionales.
Por otro lado, sefiala que la actividad y la demanda contindan mostrando un alto dinamismo, lo
gue es una noticia positiva, pero al mismo tiempo refleja que el terreno es fértil para que los
incrementos pasados en costos, se sigan propagando al resto de la economia. Indica que
aparentemente ello se esta reflejando en los registros de inflacidn. Sefala el Consejero sefior
Claro que, finalmente las expectativas de inflaciéon siguen altas y al alza, en diferentes plazos y
en todas sus posibles medidas. Comenta el sefior Claro, que lo anterior debe ser la causa de
principal preocupaciéon, no solo porque refleja un importante debilitamiento del ancla nominal,
sino por que se da en un contexto donde los precios de los commodities - que habrian sido el
detonador inicial de la alta inflacibn - muestran alguna tendencia a normalizarse, y donde la
Tasa de Politica Monetaria ha aumentado de manera importante en las ultimas Reuniones.

Manifiesta el sefior Consejero que, en su opinién, las decisiones de politica
monetaria deben tener en cuenta dos elementos. Por un lado, se debe subir la Tasa de Politica
Monetaria hasta un nivel de tasas reales que restrinja el crecimiento de la demanda hasta
hacerla consistente con el objetivo de generar una caida significativa en la inflacion. Indica que
hoy las tasas de interés relevantes son bajas, especialmente en el segmento corto de la curva,
y el crecimiento de la demanda es muy alto. Por otro lado, sefiala que se deben afectar las
expectativas, de manera de hacerlas volver a un nivel coherente con el cumplimiento de la
meta. Seflala que la velocidad con que se logren los incrementos de tasas y el mensaje general
gue se de, resultan claves para lograr éxito.

Agrega el Consejero sefior Claro que los analisis internos, las expectativas del
mercado, y la estructura de tasas de interés muestran que la Tasa de Politica Monetaria debe
subir bastante en los proximos meses, de manera de alcanzar niveles coherentes con la
convergencia de la inflacion a la meta y como él lo ha mencionado en otras oportunidades,
piensa que este incremento debe ser rapido. Indica que en la medida que el comunicado sea
claro respecto de la evolucion futura de las tasas, es probable que un incremento de 50 6 75
puntos base no tenga mayor diferencia.

Para el Consejero sefior Claro méas preocupante, sin embargo, es la evolucién de
las expectativas. Menciona que los aumentos de tasas de los Ultimos meses no han logrado
disminuirlas, lo que sugiere que el mensaje no ha sido lo suficientemente claro. La dindmica
actual de las expectativas de inflacion refleja, en su opinién, que no existe conciencia que el
Banco Central de Chile estd en un serio esfuerzo por afectar el dinamismo de la economia
como principal mecanismo para llevar la inflacion a su meta. Le parece que los altos registros
de actividad y demanda, significativamente por sobre lo esperado por el mercado aln cuando
no necesariamente mayores que los esperados por el Banco Central, sugieren que los niveles
de tasas de interés necesarios para lograr una caida importante en la inflaciébn son
significativamente mayores que los actuales. Indica el Consejero sefior Claro que aun cuando
el mercado ha aumentado sus expectativas de la evolucion de las tasas, esta trayectoria no es
suficiente para lograr la convergencia a la meta de 3%. Lo anterior, en opinién del sefor
Consejero, refleja que el mercado todavia no internaliza la trayectoria de politica monetaria
‘aquerida para llevar la inflacion a 3% en 2 afios.
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Asimismo sefiala el Consejero sefior Claro, que la trayectoria de la Tasa de
Politica Monetaria implicita en los precios de los activos financieros y en las encuestas, coincide
con niveles de actividad algo inferiores a los esperados para este afio, y con tasas de inflacion
sustancialmente por sobre el objetivo de estabilidad de precios. Manifiesta el Consejero sefior
Claro que es fundamental cambiar esa trilogia para afectar las expectativas de manera
significativa, y enfatizar que la estructura de tasas deberd ser mayor que la actualmente
esperada por el mercado y que el crecimiento deberd ser menor que el esperado. Indica que el
IPoM es un escenario adecuado para enfatizar este mensaje, y piensa que tiene un rol clave
para afectar las expectativas. Manifiesta que su decision de hoy se enmarca en este contexto.
Sefala que si el Unico objetivo es llevar la Tasa de Politica Monetaria en los préximos meses a
un nivel consistente con la convergencia inflacionaria en un contexto de expectativas ancladas,
guizd no exista mayor diferencia entre subir 50 6 75 puntos base, sujeto a que quede claro en el
Comunicado que en el futuro seran necesarios aumentos adicionales de similar magnitud. Sin
embargo, estima que se requiere ademd&s una comunicacion que logre afectar las expectativas.
Comenta el Consejero sefior Claro que el escenario base discutido en la Minuta de Opciones
supone que las expectativas de inflacién son consistentes con su convergencia a la meta en el
horizonte habitual, pero en las circunstancias actuales, le parece que este supuesto no es
valido, y el IPoM debe ser claro en lograr esa convergencia. Un aumento de 75 puntos base
favorece este efecto aunque por si solo es insuficiente, y fortalece el mensaje del IPoM. Por
otro lado, si ese Informe es suficientemente claro y contundente en su mensaje, en el sentido
gue se requiere un ajuste de demanda mayor al que el mercado espera, y que eso tiene
asociado una trayectoria de tasas también superior a la implicita en los precios de los activos,
entonces puede ser adecuado esperar la reaccion del mercado al IPoM.

Por las razones expuestas, el Consejero sefior Sebastian Claro expresa que vota
por subir la Tasa de Politica Monetaria en 50 puntos base, en el marco de un mensaje claro y
nitido sobre la trayectoria futura de la politica monetaria. Indica que en la medida que el
mensaje del IPoM no logre generar un cambio en la trayectoria esperada para la inflacidon, seran
necesarios ajustes aln mayores en la tasa de manera de afectar las expectativas de inflacion y
acercarse al escenario base considerado en la Minuta de Opciones.

El Consejero sefior Enrigue Marshall agradece al staff el apoyo brindado para
esta Reunién.

Sefiala el sefior Consejero que se llega a esta Reunion luego de completar los
ejercicios de preparacion del proximo IPoM, de manera que se cuenta con un diagndstico macro
bastante afinado, que pone de relieve el deteriorado panorama inflacionario que se enfrenta.

Comenta el Consejero sefior Marshall que el escenario externo sigue siendo muy
complejo, la desaceleracién en las economias desarrolladas se observa reafirmada,
especialmente, al considerar las perspectivas para el pré6ximo afio, los precios de las materias
primas se mantienen altos y las presiones inflacionarias no se disipan, en tanto la crisis
financiera continda en desarrollo y todo indica que no se despejara con prontitud. Por su parte,
menciona que los riesgos para la economia mundial han aumentado, y existe bastante
incertidumbre sobre el desenvolvimiento de la crisis financiera y sus eventuales efectos sobre
las instituciones financieras y la provision de crédito para la economia real. Agrega el
Consejero sefior Marshall, que también existen grados importantes de incertidumbre sobre la
evolucién futura de las economias emergentes y sobre el curso que seguiran los precios de las
materias primas. Comenta también que en el escenario méas probable, el crecimiento
proyectado seguird siendo alto para estandares historicos y que los precios de las materias
primas se mantendran en niveles elevados. En ese marco, estima que las fuerzas provenientes
de la economia mundial no brindarian un apoyo significativo a la reduccién de la inflacion
doméstica, lo que en su opinidn tiene implicancias para la politica monetaria.
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Comenta el Consejero sefior Marshall que en el frente interno, los mercados
monetario y crediticio contindan en un proceso de ajuste gradual, el cual se inici6 timidamente
como resultado de la maduracion del ciclo expansivo de los ultimos afios, pero que, en lo mas

reciente, se ha visto apoyado por el aumento de la inflacién y el endurecimiento de la politica
monetaria.

Menciona el sefior Consejero, que el peso se mantiene en un nivel depreciado
respecto de su registro mas bajo observado en marzo pasado, si bien no parece muy desviado
de lo que se esperaba hace un afio atrds. En todo caso, sefiala que la depreciaciéon de los
Gltimos meses ha contribuido, en alguna medida, a alimentar la dindmica inflacionaria de corto

plazo, lo que ha puesto un peso adicional a la politica monetaria en su tarea de reducir la
inflacion.

Hace presente el Consejero sefior Marshall que el registro de IMACEC de julio,
reafirma las perspectivas de un crecimiento anual moderado, por sobre lo sugerido por las cifras
del primer semestre, pero bastante en linea con el proyectado a principios de afio. En todo
caso, estima que los sectores de actividad mas relevantes para la determinacién de la inflacion
interna crecen por sobre el promedio y por encima de sus tasas de tendencia, a lo que se
agrega que las holguras en dichos sectores parecen ser muy estrechas. Indica asimismo, que
la demanda mantiene su dinamismo e incluso, en el segundo trimestre del afio, se aceleré. En
general, le parece que las cifras que se han conocido se ubican bastante por sobre las
proyectadas con anterioridad. Sefiala que respecto al consumo, no obstante los aumentos de
precios y el ajuste en las condiciones crediticias, mantiene una tasa de expansién apreciable,
mientras la inversion sigue creciendo con fuerza. Indica el sefior Consejero que congruente con
lo anterior, el empleo se expande en forma considerable, incluso se acelera en el Ultimo mes,

pero la tasa de desocupacidon permanece estable debido al significativo aumento de la fuerza de
trabajo.

Por su parte, sefiala el Consejero sefior Marshall que el panorama inflacionario
sigue muy deteriorado; la inflacion se mantiene alta y su propagacién y persistencia han
aumentado. Agrega, que el registro mensual de agosto no ha cambiado este diagnéstico.
Asimismo, las proyecciones de corto plazo indican que la tasa anual permaneceria en torno a
su nivel actual durante los proximos meses, si bien los registros mensuales descenderian hacia

fines de afio. En este contexto, le parece que las expectativas de inflacién se han mantenido
altas.

No obstante lo anterior, el sefior Consejero sefiala que las remuneraciones
nominales mantienen una evolucion moderada, lo que constituye un signo alentador en medio
de un panorama inflacionario més bien sombrio. Con todo, indica que el riesgo de una

aceleracion de los salarios sigue presente, razén por la que su evolucion futura debe ser
monitoreada con atencion.

Comenta el Consejero sefior Enrique Marshall, por otra parte, que las
expectativas para la Tasa de Politica Monetaria se han ajustado a la luz de las cifras de
inflacién y actividad conocidas, pero también en respuesta a las acciones de politica monetaria.
Asi, menciona que en estos momentos, el mercado espera que la Tasa de Politica Monetaria

suba entre 100 y 125 puntos base en los proximos meses, incluyendo el que se produzca en
esta Reunion.

En suma, estima que el diagnostico no es distinto al de meses anteriores. Se
enfrenta un severo shock de costos que, en un contexto de holguras de capacidad relevantes
muy estrechas y de una demanda muy dinamica, se ha traducido en un fuerte aumento de la
inflacibn y en una propagacion y persistencia de la misma, bastante altas. Agrega, que la
reaccion de politica monetaria coherente con este cuadro no puede ser otra que volver a subir
la Tasa de Politica Monetaria. Sefiala que se puede discutir la magnitud del ajuste requerido en
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esta oportunidad, pero se debe descartar completamente la opciobn de mantener la Tasa de
Politica Monetaria. Esta reaccién se justifica no solo porque se enfrenta un nivel mas alto de
inflacion presente y futura, sino también porque la economia requiere de un ajuste moderado en
sus variables reales con el objeto de asegurar la convergencia inflacionaria.

Sefiala el Consejero sefior Enrique Marshall que un incremento de 75 puntos
base podria justificarse, considerando la correccibn monetaria que resta por hacer, pero es
superior al esperado por el mercado, por lo mismo, estima que sorprenderia y podria generar
ruido y costos innecesarios. Por otro lado, un ajuste de 25 puntos base debe ser descartado
porque es claramente insuficiente como reaccion de politica, frente al deteriorado panorama
inflacionario y no seria coherente con la magnitud del ajuste monetario requerido. Por ultimo,
comenta que un incremento inferior a 50 puntos base se entenderia como una sefial de
aflojamiento de la politica monetaria.

En consecuencia, el Consejero sefior Enrique Marshall se inclina por un nuevo
incremento de 50 puntos base, decision que deberia ir acompafiada de un mensaje muy claro
en el sentido que, en el escenario mas probable, la Tasa de Politica Monetaria debera aumentar
en una magnitud importante en el curso de los préximos meses, pudiendo llegar incluso mas
alla de lo que anticipa el mercado en estos momentos. Lo anterior, en su opinién, no obsta para
seguir evaluando con atencién los distintos desarrollos que tienen incidencia sobre la inflacién vy,

en particular, los efectos de las alzas de tasas ya materializadas y las que se anticipan hacia
adelante.

Manifiesta el Consejero sefior Enrigue Marshall, que esta decision refuerza el
sello restrictivo de la politica monetaria, pero mantiene un matiz de prudencia, que busca, por
un lado, proveer flexibilidad para dosificar los proximos movimientos de la Tasa de Politica
Monetaria y, por otro lado, facilitar el ajuste que necesariamente deben emprender los agentes
econdmicos, especialmente, en lo referido a sus decisiones de consumo e inversion.

En consecuencia, por las razones expuestas, el Consejero sefior Enrique
Marshall vota por subir la Tasa de Politica Monetaria en 50 puntos hasta 8,25%.

El Consejero sefior Manuel Marfan agradece como siempre el andlisis efectuado
por el staff. Indica que en esta ocasion se cuenta con menos informacién que la habitual, ya
gue solo hoy se dieron a conocer importantes datos de la coyuntura, no siendo posible evaluar
en profundidad la reaccion del mercado y de los analistas. Indica, en particular, que no se
cuenta con una Encuesta de Expectativas Econdmicas actualizada, respecto de la Reunion
anterior. A la vez, sin embargo, indica que nos beneficiamos de la cercania del préximo IPoM y
del escenario central alli contenido.

Agrega el sefior Consejero que, respecto de la Minuta de Opciones, hace suyo el
listado de antecedentes relevantes a considerar desde la Reunién de Politica Monetaria
anterior, contenido en el parrafo dos de la misma, que da por reproducido, a lo cual agregaria
tres elementos importantes. Primero, que la evidencia confirma que se ha acentuado la
propagacion de los shocks inflacionarios hacia otros precios. Segundo, que la compensacion
inflacionaria implicita en los precios de los activos ha aumentado respecto de la Reunion de
Politica Monetaria anterior, dando cuenta que las expectativas se mantendrian desalineadas
con la meta y el horizonte de politica. Y tercero, que el mercado financiero reacciond con fuerza
a la decision de hace un mes de elevar por segunda vez consecutiva la Tasa de Paolitica

Monetaria en 50 puntos base y de hecho espera mayoritariamente que la decision de hoy sea la
misma.
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Comenta el Consejero sefior Manuel Marfan, que en este conjunto de
antecedentes hay algunas contradicciones potenciales que espera se resuelvan pronto y para
bien. Indica que las expectativas privadas de inflacion superan las proyecciones del Banco
Central, y que las expectativas de crecimiento de la actividad, en el mediano plazo, también
superarian las nuevas proyecciones de la Institucion. Agrega, que el Banco Central de Chile,
en tanto, ha sefialado que hara todo lo que esté a su alcance para alinear la inflacion hacia 3%
en dos afios, y el mercado si parece creer que el Banco sera proactivo, es decir, espera un
Banco Central que esté delante de la curva. Agrega el Consejero sefior Marfan que el problema
de esta combinacién, es que mientras mas demoren las expectativas en alinearse con la meta,

mayores seran los costos reales, en términos de crecimiento y empleo, de la politica de
estabilizacion.

Hace presente el Consejero sefior Manuel Marfan, que desde esta perspectiva
solo cabe reiterar que el Consejo hard todo lo que esté a su alcance para alinear la inflacién
hacia el 3% en dos afios, aunque ello implique costos reales superiores a los esperados. AUn
asi, estima que esos mayores costos reales son menores que los que habrian si se hubiera sido
contemplativo con la inflacion. Sefiala que la moderacion de la propagacion inflacionaria
requiere una economia mas bien fria, es decir, una economia creciendo moderadamente por
debajo del producto de tendencia durante un plazo mas o menos equivalente al horizonte de

politica. En su opinién, este es un componente aln no internalizado por los agentes privados y
por los analistas.

Indica el Consejero sefior Marfan que por cuarta vez consecutiva, hace presente
gue cambios en la Tasa de Politica Monetaria de 50 puntos base deben reservarse para
ocasiones espacialisimas y le parece que la actual coyuntura sigue siéndolo. Agrega que
descarta, por ahora, un aumento de 75 puntos base, ya que su justificacion seria mas bien
preventiva, en el caso que se diera uno de los escenarios de riesgo.

Menciona que en la antesala del proximo IPoM, la decision debe ser consistente
con el escenario base que se dard a conocer, y cuyo eje pasa por alinear las expectativas de

inflaciébn con la meta de politica y que mientras antes se dé ese alineamiento, los costos reales
de la estabilizacién seran menores.

En consecuencia, por las razones expuestas, el Consejero sefior Manuel Marfan

vota por subir la Tasa de Politica Monetaria en 50 puntos base, manteniendo un tono hawkish
en el Comunicado.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux sefiala que en las dultimas tres
Reuniones de Politica Monetaria la decision de politica fue afectada de manera decisiva por
novedades tanto en el plano interno como externo.

Comenta que en el plano externo, el componente mas significativo fue el shock
gue experimentaron los precios de los bienes primarios, y en el plano interno, y en parte como
consecuencia de lo anterior, las novedades se relacionaron con inflaciones superiores a las
esperadas. En el mes de agosto, se percibié asimismo un grado de propagacion inflacionaria

superior al estimado en meses previos, lo que dio lugar a tres ajustes sucesivos de 50 puntos
base en la Tasa de Politica Monetaria.

Comenta el sefior Vicepresidente que para esta Reunién, después de mucho
tiempo, las noticias en materia inflacionaria no contienen sorpresas. Por el lado de los costos
importados, los precios de los commodities han experimentado descensos, que en algunos
casos han sido significativos, pero se mantienen en niveles elevados, y no se espera que se
constituyan en un factor desinflacionario importante, no obstante la mayor debilidad que se
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observa en las economias desarrolladas. Indica que pese a esta ausencia de sorpresas, las
opciones de politica para esta Reunién son las de un aumento de 50 6 75 puntos base.

El Vicepresidente sefior Desormeaux comenta que como lo sefiala la Minuta de
Opciones, el principal antecedente para esta decisién es el escenario central del IPoM de
septiembre, el cual se encuentra en elaboracién. Indica que éste reconoce la necesidad de
ampliar las holguras de capacidad de la economia chilena como ingrediente esencial para
reducir la tendencia inflacionaria y converger a 3% en el horizonte de politica. Sefiala que esta
situacion se ve dificultada porque en el presente afio la actividad, y especialmente la demanda
interna, estan creciendo por encima de lo previsto y dado que no se espera una desaceleracion
significativa de la economia mundial, la tarea de la ampliacién de las holguras queda entregada
por entero a la Politica Monetaria. Al respecto, sefiala que el escenario central del IPoM de
septiembre sugiere que se requiere un aumento de entre 100 y 150 puntos base adicionales en
la Tasa de Politica Monetaria para generar dichas holguras y garantizar la convergencia
inflacionaria. En consecuencia, y dada la preferencia por ajustes graduales, ello es plenamente
coherente con la opcion de aumentar la Tasa de Politica Monetaria en 50 puntos base en esta
Reunién.  Agrega que esta decision es ademés la que espera el mercado en forma
generalizada.

Sin embargo, manifiesta el Vicepresidente sefior Desormeaux que la opcion de
aumentar la Tasa de Politica Monetaria en 75 puntos base tiene algunas ventajas que es
necesario ponderar. En primer lugar, para una adecuada evaluacion, deben considerarse
también los escenarios de riesgo, y aqui surge en primer lugar, la preocupacion por el elevado
dinamismo de la demanda interna y de la actividad, que podria seguir presionando las holguras
de capacidad en los proximos meses, postergando asi la convergencia inflacionaria. En
segundo lugar, la evolucién de las remuneraciones podria exacerbar las presiones de costos,
especialmente dadas las escasas holguras en el mercado laboral. Por ultimo y en tercer lugar,
las expectativas del sector privado siguen anticipando una ampliacion de holguras mas gradual
que la prevista en el escenario central del IPoM, y una inflacion superior a la meta, al cabo de
24 meses, pese a contemplar una trayectoria similar para la Tasa de Politica Monetaria.
Comenta el sefior Vicepresidente que en la medida que dichas expectativas persistan, éstas
pueden transformarse en una profecia autocumplida, obligando a aumentar la dosis de ajuste
contemplada en el escenario central, ya que resultara insuficiente para garantizar la
convergencia inflacionaria. Indica que desde esa perspectiva, un ajuste de 75 puntos base
puede entenderse como una anticipacion del ajuste que contempla el escenario base, y que
puede constituir un seguro, frente a la materializacion de esos escenarios de riesgo. Ello, sin
perjuicio que el escenario internacional aln presenta una elevada incertidumbre y representa un
escenario de riesgo, pero que apunta en la direccidon contraria. Agrega el Vicepresidente sefior
Desormeaux que la opcién por un aumento de 75 puntos base no seria una sorpresa completa

para el mercado, ya que esta opcion ha sido mencionada en las Minutas de las Reuniones
anteriores.

En suma, sefiala el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux que por las razones
expuestas, tiene una preferencia por un ajuste de 75 puntos base en esta Reunién, pero sefala
que también valora, de manera especial, el hecho que la decisién de hoy cuente con un fuerte
respaldo del Consejo. Por ello, su voto se sumara a la mayoria si ésta se inclina por la opcion
alternativa de 50 puntos base.

El Presidente sefior José De Gregorio manifiesta que las recientes cifras de
evolucidn macroeconémica no distan mucho de las proyecciones y, por lo tanto, no hay razones
para desviarse de la trayectoria de politica monetaria la que en el Gltimo tiempo aparece como
la mas adecuada, esto es, seguir subiendo la Tasa de Politica Monetaria.
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Menciona que existen antecedentes que permitirian un panorama algo mas
benigno en materia inflacionaria. En particular, la evolucién de los salarios muestra que no es
una fuente significativa de mayor inflacion, aunque es rol del Banco Central de Chile evitar
preventivamente con medidas de politica monetaria que esto ocurra dados los riesgos de
propagaciéon que se enfrentan. Indica que los salarios deben continuar con un ritmo de
crecimiento moderado, y coherente con la convergencia de la inflacion a la meta, ya que de otro
modo se haria significativamente mas costosa la desinflacion.

Por otra parte, sefiala el sefior Presidente que los precios de las materias primas,
en especial del petréleo, han descendido y las expectativas son algo mejores que hace unas
semanas atras. Le parece que la evolucién de la economia mundial, con una desaceleracion en
el mundo desarrollado, es consistente con un escenario de mayor debilidad de los precios de
materias primas, lo que al menos permite descartar, con alta probabilidad, alzas significativas.
No obstante, sefiala que seria inconveniente descansar en un escenario optimista para
contener las presiones inflacionarias, en especial, cuando se observan propagaciones mas alla
de lo razonable. Mas aln, le es dificil pensar que el debilitamiento de los precios externos,
excepto por la gasolina, vaya a resultar en una caida de los precios internos, en particular en
condiciones donde la demanda interna crece con elevado dinamismo.

Manifiesta el Presidente sefior José De Gregorio que adn existen variables que
se ubican en niveles inadecuados, en especial las elevadas expectativas de inflacion, que
persisten a pesar de las decisiones de politica monetaria mas recientes. Dichos niveles son
preocupantes, pues constituyen una potencial causa de los efectos de segunda vuelta que se
estan observando y que pueden poner dificultades a la caida de la inflacion, en la medida que
se transmitan a la formacion de precios y salarios, de modo que una normalizacién pronta de
estas expectativas hara mas facil la convergencia de la inflacion a la meta. Asimismo, sefala
gue las noticias de actividad, que revelan un dinamismo de la economia algo superior a lo que
se preveia hace algunos meses atras, al menos para el mercado, podria mantener mas alla de
lo prudente las presiones inflacionarias ya existentes.

Con todo, estima que en el escenario mas probable, en los préximos meses se
deberia comenzar a observar menores registros de inflacion, pero se tiene que actuar con la
politica monetaria de tal forma que dichos registros se consoliden. Sefiala el Presidente sefor
José De Gregorio que se esta en una situacién bastante compleja, donde hay incertidumbre
mas alld de lo usual sobre la dinamica inflacionaria y los mecanismos por los cuales el shock
inicial de inflacién externa se ha estado filtrando a muchos otros precios. No obstante, en
cualquier escenario, la respuesta de politica monetaria es inambigua y su direccién hoy es al
alza de tasas. Ademas, menciona que nuevamente es aconsejable mantener en la

comunicacion un sesgo al alza, pues eso es lo que se espera que siga ocurriendo en el corto
plazo.

El Presidente sefior De Gregorio indica que si bien le parece razonable descartar
un alza de 25 puntos base, y su opciéon preferida es subir 50 puntos base, no es obvio descartar
un alza de 75 puntos base, adelantando futuros ajustes. No obstante, dicha comunicacion seria
extremadamente compleja, ya que si no se hizo en ocasiones anteriores, no hay una razén
especial para hacerlo hoy, por lo tanto podria entregar una sefial muy confusa al publico y a los
mercados, a no ser que se quiera indicar que el ajuste viene mucho méas severo aiun de lo que
espera el mercado.
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Por todo lo anterior, el Presidente sefior José De Gregorio vota por subir la Tasa
de Politica Monetaria en 50 puntos base hasta 8,25% y mantener el sesgo al alza.

A continuacion, el Presidente sefior José De Gregorio consulta al Vicepresidente
sefior Jorge Desormeaux, si en definitiva su voto también es por subir la tasa en 50 puntos
base.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux sefiala que, considerando el
resultado de la votacion, se adhiere a la decisién de la mayoria de los Consejeros en cuanto a
subir la Tasa de Politica Monetaria en 50 puntos base.

En mérito de lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:

127-01-080904-Tasa de Politica Monetaria.

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile, acorddé aumentar la tasa de interés de Politica Monetaria en 50 puntos base, hasta 8,25%
anual.

Comunicado

“En su reunidn mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 8,25% anual.

Dado el adverso panorama inflacionario, este aumento de la tasa de politica es necesario para
asegurar la convergencia de la inflacion hacia el 3% en el horizonte de politica.

En el ambito externo, las perspectivas de actividad para las economias desarrolladas siguen
débiles y los mercados financieros internacionales continGan tensionados. El precio del
petréleo ha seguido cayendo pero, al igual que otros productos bésicos, estd aun en niveles
elevados. Se mantienen las presiones inflacionarias en el mundo, en especial en las
economias emergentes.

En el plano interno, la informacién disponible de actividad para el tercer trimestre es coherente
con las perspectivas de que la expansion anual de la economia en el segundo semestre, sera
significativamente mayor que en la primera mitad del 2008. La demanda interna continlia

creciendo a tasas elevadas, particularmente en su componente importado y el desempleo se ha
mantenido estable.

La inflacion de agosto estuvo dentro de lo anticipado, aunque sigue siendo elevada. Las
distintas medidas subyacentes de inflacion siguen altas, confirmando que la propagacion

inflacionaria ha sido mayor que la prevista hace unos meses. Hasta ahora, la dinamica salarial
sigue ajustada a patrones histéricos.

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria de manera de reducir la
elevada inflacién actual hacia 3% en el horizonte de politica. Ello resulta esencial para alinear
la dindmica inflacionaria con el objetivo de estabilidad de precios. La trayectoria futura de la
TPM contempla ajustes adicionales para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta, a

un ritmo que dependera de la nueva informacion que se acumule y de sus implicancias sobre la
inflacion proyectada.”
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El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las
17:35 horas.

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ JOSE DE GREGORIO REBECO
Vicepresidente Presidente

ENfRIQUE MARSHALL RIVERA
Consejero

-se~sflAN'ib"-EDW ARDS ANDRES VELASCO BRANES
Consejero Ministro de Hacienda



