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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 105
celebrada el 15 de marzo de 2007

En Santiago de Chile, a 15 de marzo de 2007, siendo las 11:30 horas, se relne
el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittoho Corbo Lioi y
con la asistencia del Vicepresidente don José De Gregorio Rebeco y de los Consejeros don
Jorge Desormeaux Jiménez, don Manuel Marfan Lewis y don Enrigue Marshall Rivera.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Andrés Velasco Brafies.
Asisten también:

Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva;

Subgerente General, don Leonardo Hernandez Tagle;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldivar;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Politica Financiera, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Division Operaciones Financieras, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Analisis Macroecondmico, don Igal Magendzo Weinberger;

Gerente de Investigacién Econ6émica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Beltrdn De Ramdn Acevedo;
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Alberto Alvarez Vallejos;

Asesor del Ministro de Hacienda, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes;
Economista Sénior, don Enrique Orellana Cifuentes;

Economista Sénior, dofia Erika Arrafio Gonzélez; y

Secretario General, don Jorge Court Larenas.

El Presidente sefior Vittorio Corbo, comunica a los sefiores Consejeros que el
orden dela tabla, en esta oportunidad, se cambiar4d debido a que el primer item, referido a la
fijacion de la fecha de la Reunion de Politica Monetaria que corresponde al mes de septiembre
de 2007, aun no se encuentra definida debido a que coincidirian las fechas de la presentacion
del Informe de Politica Monetaria del mismo mes al Senado, con otras reuniones de esa
Corporacion, lo que deberd coordinar con su Presidente, H. Senador sefior Eduardo Frei
Ruiz-Tagle, y que lo comunicara en su oportunidad.

A continuacion, el sefior Presidente sefiala que, como es habitual, se dara inicio
al Informe Econdmico y Financiero que presenta la Gerencia de Divisién Estudios.

El sefior Gerente de Division Estudios hace presente, que en esta oportunidad, el
Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Igal Magendzo Weinberger efectuara Ila
presentaciéon completa del referido Informe, en atencibn a que el Gerente de Analisis
Internacional, sefior Sergio Lehmann Beresi, se encuentra en Japdn representando al Banco
Central de Chile en la reunién del PEO Forecasters/SOTR, que se desarrolla bajo el marco del
Pacific Economic Cooperation Council (PECC).
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El Gerente de Analisis Macroeconémico sefiala que en el escenario
internacional, los puntos destacados son las fuertes turbulencias que se observaron en los
mercados financieros internacionales, desencadenadas por caidas en las Bolsas Chinas.
Agrega también la preocupacion por el crecimiento de la economia de Estados Unidos de
América como consecuencia de los problemas financieros en el sector subprime y, por ultimo,
el impacto que pudieron tener los créditos hipotecarios sobre el resto del mercado, lo que
derivd en un proceso de flight to quality.

Agrega el Gerente de Andlisis Macroecondmico, que en este contexto de gran
volatilidad, las Bolsas experimentaron importantes ajustes a la baja, mientras las tasas largas
en mercados desarrollados retrocedieron entre 10 y 20 puntos base. Sefiala asimismo, que los
spreads de economias emergentes aumentaron y los de monedas se depreciaron. Comenta
que en un principio los movimientos fueron de magnitud comparables con el selfoffde mayo de
2006, pero posteriormente el proceso se revirtio parcialmente.

Por otra parte, indica que el precio del cobre aumenté mas de 15% en el mes,
ante expectativas de mayor demanda por parte de China, lo que ha motivado la toma de
posiciones por parte de los fondos de inversion. Indica también, que si bien los precios del
petréleo se ubican en un nivel similar al mes anterior, el precio de la gasolina aumenté méas de
15% ante problemas transitorios de refinacion.

En términos de crecimiento mundial, el Gerente de Analisis Macroeconémico
manifiesta que el escenario se mantiene ventajoso; la Zona Euro mantiene su dinamismo,
mientras en Japon el fuerte crecimiento del cuarto trimestre ha sorprendido positivamente,
mejorando las perspectivas para el 2007. Con respecto a China, las proyecciones se corrigen
nuevamente al alza.

El Gerente sefior Igal Magendzo manifiesta que por el lado de los Indicadores de
Actividad y Precio de los Estados Unidos de América, éstos en general han sido negativos,
desde el punto de vista de las expectativas de mercado; los indicadores mas recientes que
tienen que ver con empleo y la tasa de desempleo fueron positivos, mientras que las ventas
minoristas fueron menores a las que se esperaban.

Asimismo, el Gerente sefior Magendzo manifiesta que por el lado de los precios
también se tienen indicadores positivos y negativos. Sin embargo, lo mas reciente es la
publicacién conocida esta mafiana, en relacion al indice de Precios al Productor del mes de
febrero en Estados Unidos de América, lo que nuevamente pone una nota de cautela respecto
de la inflacion; el headline fue de 1,3%, mes a mes y de 2,5%, afio a afio. Agrega que ello es
mas del doble de lo esperado por el mercado. Hace presente, sin embargo, que la cifra core
duplicé las expectativas del mercado al alcanzar un 0,4% mes a mes. En todo caso, los
mercados financieros tuvieron respuestas mas bien acotadas a estas noticias, por lo menos es
lo que se ha observado hasta la fecha.

Hace presente el sefior Gerente de Analisis Macroecondmico que la contribucion
al crecimiento de Estados Unidos de América y lo que destaca del cuarto trimestre, por un lado,
es la contribucion negativa que tiene la acumulacién de inventarios. Asimismo, sefiala que, por
otra parte, esta la contribucion positiva de las exportaciones netas, lo que deberia ir en la
direccion de reducir los desbalances globales.
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Agrega el seflor Magendzo que los indicadores de confianza de los
consumidores se han mantenido favorables.

En relacién al mercado de las viviendas, indica el sefior Magendzo que éste ha
suscitado algunas preocupaciones, sobre todo por lo que ha ocurrido con la morosidad en los
mercados subprime. Asimismo, comenta que en el grafico de la calidad de créditos, donde se
presenta el porcentaje de la cartera morosa, se observa lo ocurrido con dichos mercados, que
ha llevado incluso a algunas instituciones importantes a declarar que no continuaran pagando.

Indica que por el lado de la inflacion, lo més destacable es lo que acaba de
mencionar, a pesar de lo antes dicho, que la inflacién continGa en rangos que presentan cierta
preocupacion.

Por el lado de la Zona Euro, el sefior Magendzo sefiala que los indicadores son
mas positivos, siendo lo méas destacado lo que dice relacién con el ESI de febrero, puesto que
el valor efectivo superé al esperado y también al del mes anterior.

Menciona el Gerente de Analisis Macroecondmico que, en relacion a la actividad
en la Zona Euro, todos los indicadores van hacia arriba, la confianza empresarial se ha
mantenido relativamente estable en niveles elevados, destacando una caida en el indicador
para Alemania que estaria seguramente asociado a anuncios de aumento del IVA en ese pais.

El Gerente de Analisis Macroeconomico sefiala que el indicador de consumo
privado para Francia habia sido una preocupacion por mucho tiempo, debido a la falta de
dinamismo en el consumo en general. Al respecto, menciona que actualmente dicho pais
muestra variaciones bastante elevadas en relacion al consumo de productos manufactureros, lo
gue podria anticipar riesgos respecto al escenario de dicho pais.

En relacion a Japdn, indica el sefior Magendzo que destaca principalmente la
reactivacion en el consumo observado durante el cuarto trimestre del afio 2006, que se corrigié
al alza de un 4,8% a un 5,5%, trimestre a trimestre anualizado, a pesar que el PIB del mismo
afio quedo igual por correcciones efectuadas en los trimestres anteriores. Por su parte, la
inflacion en Japdn, si bien en los registros continla siendo subyacente en los rangos negativos
y que el indice total estd en cero, la proyeccion de Consesus Forecast muestra que habra un
aumento, lo que estd relacionado con las expectativas de alzas en las tasas de interés en ese

pais.

Menciona el sefior Gerente Macroecondmico que por el lado del crecimiento
mundial, se observan correcciones bastante menores, todas al alza. En su opinion, la
correccion que mas llama la atencion es la de Estados Unidos de América para el afio 2007;
esto, antes de la revisién del cuarto trimestre de 2006, de 3,5% a 2,0%, que seguramente se
corregira a un escenario méas parecido al 2,3% - 2,4%, en nuestro pais.

Por otra parte, destaca el sefior Magendzo que para China el World Economic
Outlook, {WEO), contempla un crecimiento del 10%, un poco mayor a lo que tenemos en

nuestros datos.

Menciona el sefior Magendzo que, en cuanto al precio del cobre, ha aumentado
su volatilidad, lo que puede ser reflejo de la volatilidad financiera que se dio en los mercados.
Agrega que todavia se estd sin una desviacion importante en el escenario del IPoM.
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Menciona el sefior Gerente, que por el lado del petr6leo se observa un precio
que se ha mantenido relativamente estable, con algin incremento, y la volatilidad en este
mercado ha tendido a caer. Hace presente, que el escenario actual es que el aumento que se
estd observando es mas bien transitorio, respecto a la proyeccion que se tenia en el IPoM.

Menciona el sefior Gerente de Anédlisis Macroecondmico que, en relacidon a las
gasolinas, destacan los problemas puntuales en las refinerias, ya que mas alla de las
mantenciones que se hacen en esta época del afio, se han producido incendios, lo que ha
llevado hacia arriba el crack spread y su precio en los mercados internacionales. Agrega, que
esto se refleja en la acumulacion de inventarios sobre demanda que también ha tendido a
bajar, lo que sustenta el mencionado aumento.

Hace presente el Gerente de Analisis Macroecon6mico que, respecto a la
probabilidad de cambio de la tasa de politica, mas alla que en Estados Unidos de América se
observe una probabilidad bastante cierta de 5% a septiembre, y una probabilidad mas bien
acotada de 4,75%, hay un escenario mas bien de mantencién. También destaca que para la
Zona Euro hay expectativas de aumento de 25 puntos base, lo mismo que para Japén.

El Presidente sefior Corbo agradece la presentaciéon del sefior Magendzo y
ofrece la palabra para comentarios.

El Consejero sefior Marfan sefiala que, con respecto al escenario internacional,
tiene la impresion que resulta util efectuar comparaciones con anteriores episodios de caracter
econdmico, aun cuando no sean exactamente iguales. Agrega que en su opinion, todas las
turbulencias generan alguna preocupacion, ya que existe la posibilidad que se produzca un
ajuste en los mercados financieros internacionales y que eso pudiera afectar de alguna manera
nuestra economia. Menciona, que para seguir con la légica de las comparaciones, recuerda el
episodio de la crisis del tequila, porque en esa época toda América Latina se vio afectada,
incluyendo Chile en su Cuenta de Capitales. De hecho, la comparacidon de flujos financieros
antes y después de la crisis, fue muy fuerte. Sin embargo, agrega el sefior Consejero, Chile
tenia dos o tres caracteristicas en ese momento, que se parecen a las de ahora. La primera,
es que el aflo inmediatamente anterior habia sido un afio de bajo crecimiento, por lo tanto, la
economia no estaba vulnerable, desde esa perspectiva, para poder enfrentar un shock de
Cuenta de Capitales de esa naturaleza. En segundo lugar, habia un buen precio del cobre,
buenos términos de intercambio, cosa que también sucede ahora. En tercer lugar, habia una
politica fiscal muy fuerte. En consecuencia, lo que sucedié en realidad, fue que el afio 1995 fue
uno de los afios con un pick local de crecimiento y no hubo alteracion inflacionaria, ni efectos
cambiarios relevantes. Concluye el sefior Consejero, que haciendo un paralelo con la situacion
actual, aunque no son idénticas, existen elementos para conocer cOmo nos podria afectar un
shock de Cuenta de Capitales, que seria lo mas probable de existir si se validan los temores de
un ajuste en los mercados internacionales. Agrega el sefior Consejero, que tiene la impresion
que la economia chilena, al igual que esa época, cuenta con todos los seguros tomados, de
modo que el impacto que se produciria seria minimo.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Klaus Schmidt-Hebbel indica que,
a su juicio, un elemento que se seflala en la presentacion no ha sido lo suficientemente
enfatizado y que se refiere al hecho que el escenario central de la economia internacional ha
mejorado desde el IPoM de febrero hasta la fecha. Agrega que el crecimiento mundial que se
proyecta en un 4,9%, es idéntico a la proyeccion que el FMI publicara en el mes de abril, que
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son dos décimas mas que el IPoM; una décima mas que en el mes de febrero. Agrega que el
crecimiento de Estados Unidos de América corrige significativamente este escenario.

El Vicepresidente sefior De Gregorio, estima que es la misma proyeccion del
IPoM de septiembre de 2006, y que solamente hay un cambio de composicién. Sefiala que no
se puede comparar WEO con IPoM.

El Gerente de Investigacion EconOmica, sefior Klaus Schmidt-Hebbel hace
presente que WEO con WEO es igual, e indica que las proyecciones se corrigieren en dos
décimas desde hace dos meses, es decir de 4,7% a 4,9%. Agrega que en Estados Unidos de
Ameérica se corrigié de 2,3% a 2,7% y los socios comerciales de 3,7% a 3,9%. Menciona el
sefior Gerente, que esto ademas podria estar asociado al hecho que se ha tenido un gran
shock en un commodity clave que es el cobre y un shock moderado positivo alcista en el precio
del petroleo. Sefiala que detrds de esto podrian estar las correcciones en la demanda
asociada al crecimiento. Asimismo, indica que el aumento del precio del cobre, como se
enfatizd, fue hasta los ultimos dias +17%, en cambio respecto a hoy dia fue +22% y por ultimo,
respecto a 28 6 30 dias atras, el petrdleo fue mucho menos. Manifiesta el sefior Gerente que
ambas cosas podrian estar relacionadas, y que son noticias muy relevantes para esta reunion.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales, sefior BeltrAn De Ramon
resalta que el Unico comentario que tiene por el lado econdmico es que Japon estd bien,
también China y Europa y que los Estados Unidos de América es la gran incognita. Menciona
el sefior De Ramodn, que le llama la atencion el grafico que muestra la contribucion al
crecimiento del cuarto trimestre, donde el consumo tiene alrededor de tres puntos o la mitad del
crecimiento de Estados Unidos de América. Agrega el sefior De Ramon, que el afio pasado la
situacion del mercado inmobiliario, que obviamente llevaba un menor consumo, fue
compensado por el aumento del equity. El Dow Jones subié el afio pasado 16,3% lo que no se
estd presentando ahora.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales agrega que hay dos factores
que afectan la riqueza y, por lo tanto, el consumo en los norteamericanos. Sefiala que este afio
el Dow Jones lleva una caida de 2,7%, sin contar lo que estd pasando hoy que es al alza, pero
si estas turbulencias se mantienen y estos indices caen mas, el sefior De Ramén menciona
gue podria estar severamente afectado el consumo y eso lo encuentra preocupante.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Rodrigo Valdés, cree que en particular, el
escenario para los Estados Unidos de América, como también lo menciona el Gerente de
Mercados Financieros Nacionales sefior De Ramon, tiene distintos focos de riesgo. En opinidn
del sefior Gerente de Division, lo que podria pasar con el crédito inmobiliario es otra
incertidumbre que se observa, en relacion a la forma de otorgar el crédito, basdndose en
razones de delincuencia y de no pago.

El Gerente de Divisibn Operaciones Financieras sefior Esteban Jadresic, sefala
gue respecto al self off, claramente la comparacion con los episodios anteriores muestra que
estaba mucho mas concentrado en los mercados de renta variable que en los de renta fija.
Menciona que, los grandes efectos se observan en las Bolsas y no asi en los spreads, como
tampoco en los bonos. En su opinién, aqui se muestran los graficos del fiy to quality en los
Estados Unidos de América y agrega que se ve que las tasas han bajado y que esto es muy
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I6gico, indica que si se miran los indices de bonos para economias emergentes, tampoco se
ve un efecto negativo en esos mercados y en los mercados locales, como tampoco en el caso
de Chile. Menciona que parece estar mucho mas centrado en renta variable. Se pregunta el
sefior Jadresic qué es lo que esta detras de esta situacion. Le parece que este se/foff tiene
mucho que ver con las preocupaciones respecto al desempefio de la economia real, es decir,
proyecciones que se puedan hacer, pero no respecto a la estabilidad financiera, como tampoco
a los fundamentos mas basicos relacionados con la capacidad de pago y el cumplimiento de
compromisos.

Finalmente, el Gerente mencionado hace presente que €l no lo interpretaria
como una mayor preocupacion de los mercados respecto a sus escenarios extremos. Comenta
gue mas bien tiene que ver con una mayor incertidumbre, respecto a la evolucién de la
economia mundial en los plazos méas cercanos, pero descartando escenarios mas extremos.

El sefior Ministro de Hacienda comenta que cree que es muy importante para la
discusién que se va a generar, tener un diagndstico compartido respecto a lo que esta pasando
con el cobre y el petréleo. Agrega el sefior Ministro, que se quiere enfatizar que lo relevante
para esta discusién no es lo que pasO con el precio spot en la Gltimas dos semanas, sobretodo
porque en el caso del cobre se sabe que la volatilidad ha subido. Por lo tanto, el precio spot no
es un buen indicador de lo que sucederd. Sefala el sefior Ministro que, a su juicio, la pregunta
relevante es coémo ha cambiado la curva de futuros en relacién a la Gltima Reunion de Politica
Monetaria y cudl es el precio proyectado de cada uno de estos dos bienes para el horizonte
relevante. Asimismo, menciona el sefior Ministro que lamentablemente en los graficos que se
muestran no se tiene la curva de futuros previa.

Por otro lado, sefiala el sefior Ministro que en el caso del petr6leo pivotea la
curva sobre el precio, que es un délar mas alto, e igual sigue estando plana. Agrega el sefior
Ministro que en el caso del cobre ocurre algo similar, hay un pivoteo, pero la diferencia esta en
gue el precio predicho es relativamente menor, por lo tanto, no es obvio que se esté ante un
escenario de cambios importantes en los precios de estas dos variables.

El Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, sefiala que quiere
comentar respecto del IPoM. Indica el sefior Gerente que respecto del IPoM, las curvas son
planas para el cobre, basicamente en ambos casos, y hoy claramente esta muy por encima de
la otra, o sea esta la cun/a futuro. La curva de WTI en cambio, mantenia la tendencia al alza y
se piensa que hacia marzo de 2008 estaria llegando para el IPoM a algo asi como 62% y hoy
esta llegando a algo asi como 64%. Agrega que pivotea desde 62% para arriba y es una de las
razones para tenerlo como escenario de riesgo.

Comenta el sefior Ministro de Hacienda que el punto clave esta en la pendiente,
debido a que es muy importante que ésta se vea hacia arriba. Sefiala que lo anterior puede ser
engafioso, si se olvida que la vez anterior también la pendiente estaba hacia arriba. En su
opinién, lo que importa es donde se interceptaria esa pendiente con alguna fecha arbitraria,
como por ejemplo, marzo del afio 2008.

Hace presente el Gerente de Divisiéon Estudios que aunque son muy importantes
estos dos antecedentes, le parece que no son cruciales en relacion al cobre, la deuda fiscal, la
propiedad extranjera, y otros, lo que se ha discutido en reiteradas oportunidades.
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El Vicepresidente sefior José De Gregorio agrega que no desea que quede la
sensacion que de repente se hacen afirmaciones en las que existe un consenso. Sefala que
tiene la sensacion que, tomando en cuenta el Ultimo comentario del Gerente de Divisién
Estudios, el escenario base, con m&s o menos décimas, resulta similar, sobre todo cuando los
futuros suben por shocks transitorios. Sefiala que su sensacion es que hoy existen muchos
mas riesgos. Un ejemplo de esto es lo que pasoO en las Bolsas, debido a una gran turbulencia
financiera que de una u otra manera nos afecta. Estima el sefior De Gregorio que algo de lo
gue ha pasado en la Bolsa en Chile sucede debido a las repercusiones domésticas.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que, en su opiniéon, cuando se habla
de riesgos en el escenario internacional, no siempre tienen la misma implicancia para las
decisiones que debe tomar el Banco Central de Chile, porque cuando se esta hablando de
riesgo de crecimiento, con un sesgo a la baja, obviamente, la implicancia que ese riesgo podria
tener en las decisiones de politica es un sesgo a la baja en la tasa de politica monetaria.
Agrega el sefior Marfan, que en cambio, cuando se estd hablando de riesgos financieros
internacionales que pudieran afectar el tipo de cambio por razones financieras, resulta todo lo
contrario, ése es un sesgo mas bien al alza de la tasa de politica. Le parece que no se puede
dar igual tratamiento a todos los riesgos para tomar una decision. Sefala el sefior Consejero
que, por cualquier motivo, la sensacién de riesgo que percibe es de una mayor desaceleracion,
no en el escenario central, sino que como un escenario de riesgo, y que claramente deberia
tener implicancias de materializarse en lo que ocurra con las decisiones que se toman. Agrega
el sefior Consejero, que lo que ocurra en la economia chilena, en el sentido de que si el riesgo
es mas bien de un ajuste en los mercados financieros internacionales, tiene la impresién que
ios impactos que pudieran producirse serian relativamente menores.

El Consejero sefior Jorge Desormeaux, sefiala que coincide con lo expuesto por
el sefior Vicepresidente, en el sentido que el escenario central sigue siendo, a grandes rasgos,
el mismo, pero que los riesgos han subido y nuevamente la discusion esta en torno a la
economia norteamericana. Agrega el Consejero, que las consecuencias para nuestra politica
monetaria no son tan obvias, porque lo complejo de la situacién que se esta viviendo es que
existen algunas sefiales que indican que las dificultades del mercado inmobiliario se pueden
traspasar a otros sectores, a través del endurecimiento de los criterios para otorgar créditos.
Agrega el sefior Consejero, que esto es algo que recién se estd observando. Asimismo, hace
presente que, lamentablemente esto ocurre simultdneamente con indicadores de inflacién que
son relativamente persistentes, y que sugieren un escenario en que nos podriamos encontrar
con una economia que se desacelera y en la cual las tasas de interés, en lugar de bajar,
pueden mantenerse o incluso subir. Finalmente, el Consejero sefior Desormeaux sefiala que el
riesgo que se corre, que no es bajo, es un riesgo que no estaba contemplado.

El Presidente sefior Vittorio Corbo indica que quiere dar a conocer su punto de
vista sobre lo que se ha tratado y también resumir algo la discusion. Al respecto, cree que el
principal riesgo que estdn observando los mercados hoy, es algo muy puntual en el mercado
financiero que son los créditos subpri me de Mortgage y que ya se han visto algunos problemas
importantes en el deterioro de estas carteras, y que éstos se han extendido a algun otro
elemento en el mercado financiero. Indica el sefior Presidente que también se estan observado
algunas presiones en los mercados de derivados de créditos, y este es un elemento financiero
cuyas consecuencias totales son dificiles de dimensionar. Le parece que es relativamente
acotado como tamafio de mercado financiero total, en cuanto a que éstas son economias
suficientemente profundas como para llevarlo a cabo y que hasta ahora lo anterior se ha
observado mas bien en precios de acciones y también en paridades cambiarlas.
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Por otro lado, el sefior Presidente menciona que hay otro elemento importante
que se ha profundizado en las Ultimas dos o tres semanas, consistente en la preocupaciéon por
el curso de la economia norteamericana. Indica que como lo ha expresado el sefor
Vicepresidente, el escenario central no ha cambiado, pero presenta un sesgo hacia abajo,
especialmente por la correccion del mercado de la vivienda, que pareciera que estaba
completandose, pero lo mas probable es que este shock que se ha observado UGltimamente en
el mercado de hipotecas, pueda terminar con restricciones crediticias que hacen dificil que se
estabilice incluso ese sector. También sefiala que en los Estados Unidos de América se esta
observando algo mas la desaceleracién que tenia la inversiéon, es decir, se ha ido extendiendo
mas alld del mercado de la vivienda, lo mismo estd ocurriendo con el mercado automotriz,
debido a que también se observa que se ha extendido un poco mas la desaceleracién de la
inversion.

Por otra parte, comenta el sefior Presidente que en su opinién, queda
cuestionada la actividad del sector vivienda y lo que va a suceder con el consumo privado.
Agrega que puede haber un ajuste en el consumo, pero habria que monitorearlo. También
comenta que el escenario central de la economia norteamericana es relativamente parecido al
de Chile, no el 2,7% que tienen, pero si un crecimiento mas cercano, entre 2% y 2,5%. Cree el
sefior Presidente que los riesgos hoy en dia estdn hacia abajo con respecto a la actividad, que
también existe preocupacién en los mercados accionarios, debido a que en los ultimos 4 6 5
afios ha existido un crecimiento muy alto en las actividades de las empresas y existiria
incertidumbre de si van a poder mantener esos crecimiento y utilidades, sobre todo si la
economia se desacelera mas.

Asimismo, el sefior Presidente indica que existe incertidumbre internacional y a
esto se suma, como lo mencionaron el sefior Vicepresidente y el Consejero sefior Desormeaux,
que las cifras inflacionarias no son buenas, el mercado estd muy atento al IPC, y el FED esta
seflalando desde hace mucho tiempo su preocupacién por la inflacion por encima de su meta.

El Presidente sefior Corbo, se refiere especialmente al alza de precios que se ha
venido observando en algunos productos que tienen que ver con esta politica de producir
petroleo a través del trigo y a través del maiz, elementos que también produciran afuera un
shock importante a los commodities.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco consulta al sefior Presidente, a
gué se refiere con la expresién “hacia abajo”. El Presidente sefior Vittorio Corbo responde al
sefior Ministro de Hacienda que dice relacidn con la actividad en los Estados Unidos de
América. El sefior Presidente sefiala también que le tocé participar el lunes recién pasado en
una reunién de Presidentes de Bancos Centrales en Basilea y ése fue el tenor de la reunién, en
el sentido que los riesgos de los Estados Unidos de América se han reversado, es decir, estan
hacia la baja y la gran preocupacion existente es por los mercados financieros.

Finalmente, comenta el sefior Presidente que le parece importante destacar que
las cifras de Europa son mejores de lo que se pensaba, también las cifras de Japoén, al igual
gue las de China. Agrega sobre el mismo tema, que le parece extrafio que la desaceleracion
de los Estados Unidos de América ha afectado poco al resto del mundo, y cree que a lo mejor
existe menor dependencia de ese pais.
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A continuacién, el Presidente sefior Corbo ofrece la palabra al Gerente de
Analisis Macroeconomico, don Igal Magendzo Weinberger, a fin que presente la exposicion
sobre la parte nacional.

El Gerente sefior Magendzo manifiesta que en el mercado financiero local las
principales novedades fueron la caida de las bolsas y la volatilidad del tipo de cambio, ambas
en parte ligadas a la inestabilidad en los mercados mundiales. Por un lado, comparado con los
datos al cierre estadistico para esta sesion, desde el cierre de la reunion anterior el IPSA
retrocedié 2,7% en pesos y 1,3% en délares, deshaciendo una parte del incremento que habia
acumulado en el afio. Agrega que una fraccién del ajuste se dio previo a la caida de la Bolsa en
China, siendo commodities, retail y consumo los sectores del IPSA mas afectados. Sefiala el
sefior Magendzo que, por ahora, es dificil establecer que esta caida de la Bolsa correspondiera
a peores expectativas para la economia. Por otro lado, la cotizacion de la paridad peso versus
dolar se volvio méas volatil a comienzos de marzo, en linea con lo ocurrido con las monedas de
otras economias emergentes. En todo caso, comparada con la reunion de politica monetaria
anterior, la paridad nominal disminuy6 en 1,7%. El tipo de cambio real de febrero se estima se
ubicé en 95,04, valor 0,8% menor al de enero. Agrega el sefior Gerente que, con todo, el efecto
de la inestabilidad de los mercados internacionales tuvo consecuencias menores en el mercado
financiero interno. Indica el sefior Magendzo, que comparado con las turbulencias de mayo de
2006, la Bolsa y el Premio Soberano Chileno tuvieron una caida y un aumento,
respectivamente, sustancialmente menores.

Por otra parte, sefiala el sefior Gerente de Andlisis Macroecon6mico, que las
tasas de interés de los documentos del Banco Central de Chile no tuvieron grandes cambios, a
diferencia de sus similes en economias desarrolladas, en especial en Estados Unidos de
América. Hace presente, que luego de la publicacion de la Minuta de Politica Monetaria de la
reunion del mes de febrero de este afio, las expectativas de mercado incorporaron una posible
baja de la tasa de politica monetaria para los proximos dos meses. En particular, sefala el
sefior Magendzo, que las tasas de interés swap tuvieron una caida del orden de 20 puntos base
para operaciones a tres, seis y doce meses, contado desde el 7 de marzo al cierre del Informe
gue se presenta para esta reunion. Asimismo, las expectativas de inflacibn a uno y dos afios
plazo, luego de bajar en este mes, se ubicaron en niveles levemente menores al cierre anterior.
Menciona que a largo plazo no tuvieron mayores cambios, manteniéndose cercanas a 3%.
Indica también, que las tasas de crecimiento anual y las velocidades de expansién de los
agregados monetarios aumentaron, mostrando una reaceleracion tras varios meses de caida o
estabilidad. Comenta el Gerente sefior Magendzo, que no existe claridad respecto de los
factores detrds de esta reaceleracidon del crecimiento anual del dinero, pero resulta mayor de lo
gue podria esperarse, producto del recorte de la tasa de politica monetaria. De acuerdo con
informacion preliminar con que se cuenta, el crecimiento de las colocaciones totales subi6 tras
varios meses de atenuacion, en especial por el aumento de las colocaciones a empresas. Por
su parte, la tasa de crecimiento anual de las colocaciones a personas se mantuvo, aunque con
un incremento de las destinadas a vivienda y una baja de las de consumo.

Indica el sefior Magendzo que en términos de actividad, los datos conocidos el
ultimo mes se enmarcaron dentro del escenario base del Informe de Politica Monetaria del mes
de enero. Agrega que por sectores, destaco el crecimiento de la mineria y del comercio. En
cambio la industria presenté una desaceleracion similar a la ocurrida en la actividad agregada,
aunque una gran parte de ella es explicada por fendmenos que se estiman puntuales y la
irregularidad de los datos en enero y febrero atendido ai periodo de vacaciones. Destaco el
sefior Gerente de Analisis Macroecondémico que aquellos sectores que compiten con productos
importados han mostrado durante los Gltimos meses tasas de variacion anual que son cada vez
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menos negativas, en linea con el escenario base de enero en que el cambio de composicién del
consumo hacia bienes importados no seguiria profundizdndose.

Comenta el sefior Magendzo, que por el lado de la demanda, el consumo privado
siguié dinamico, con indicadores de ventas que tuvieron un aumento importante en enero. Esto,
no obstante, con una composicién en que el gasto en bienes habituales creci6 a tasas anuales
mayores, mientras el crecimiento anual del gasto en bienes durables cayé. Agrega el sefior
Magendzo que respecto de la inversion, en febrero el valor de las importaciones de bienes de
capital se situé en niveles elevados, alcanzando US$ 623 millones, US$ 467 millones en
promedio para igual mes del periodo 2005-2006. Indica que ello compenso parte del bajo nivel
gue estas internaciones alcanzaron en el mes de enero. Destac6 también el crecimiento de las
exportaciones mineras e industriales de inicios de afio, lo que incide en deshacer parte de la
acumulacion de existencias observada al cierre del afio 2006.

Manifiesta el Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Magendzo, que las
cifras mas recientes del mercado laboral confirmaron el cambio de tendencia que se comenzé a
observar a fines del afio 2006. En el trimestre movil terminado en el mes de enero, la tasa de
crecimiento anual del empleo se redujo, en especial el asalariado. Indica que a su vez,
descontada la estacionalidad, las tasas de desempleo y participacion se mantuvieron estables
respecto del trimestre movil anterior. Sefiala el sefior Magendzo que las remuneraciones
nominales y reales medidas por el indice de Costo de la Mano de Obra crecieron a tasas
inferiores a las del mes anterior. No obstante, agrega que otras medidas, como el indice de
Remuneraciones por Hora y los datos de la Asociacion Chilena de Seguridad han aumentado
en los ultimos meses. Por otro lado, los costos laborales unitarios redujeron su tasa de
crecimiento y su velocidad continué disminuyendo, en buena parte reflejando cambios en la
productividad medida.

Indica el sefior Magendzo que por el lado de la inflacion, en febrero el IPC cayo6
0,2%, 2,7% anual; el IPCX no varid, 3,1% anual; y, el IPCX1 aumenté 0,1%, 2,4% anual. La
puesta en marcha del Plan Transantiago fue el principal factor detras de la inflacién IPC
negativa. Menciona el sefior Gerente, que en cuanto a las medidas subyacentes, a diferencia
de los meses anteriores, no se apreciaron sorpresas relevantes y las medidas alternativas de
tendencia cayeron o se mantuvieron, luego de algunos meses en que habian aumentado. Sin
embargo, las velocidades de expansion siguieron en aumento aunque a tasas menores que en
meses anteriores. Asi, a diferencia de los meses previos, no se produjeron sorpresas
relevantes en la inflacién, no obstante se presentan riesgos sobre la proyeccion.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Magendzo, sefiala que el
escenario de proyeccion de corto plazo presenta varios riesgos, especialmente por el lado de la
inflacion. En primer lugar, existe la posibilidad que el precio del petréleo se mantenga en
niveles cercanos a US$ 60, por encima de lo considerado en el escenario base de enero.
Indica también que su efecto en la inflacion es dificil de precisar, tanto por la operacion del
Fondo de Estabilizacién del Petr6leo, como por el desconocimiento de su efecto en la tarifa del
transporte publico. En segundo lugar, menciona que se ha abierto un riesgo al alza respecto
del efecto del aumento en el precio de los productos béasicos sobre el precio interno de algunos
alimentos incluidos en el IPCX1, que en parte ya se han observado en los uUltimos meses.
Sefiala el sefior Gerente que la informacion mas reciente indica que se producirian incrementos
importantes en el precio de algunos alimentos relacionados con el trigo, pudiendo ser mayor
gue lo considerado en la proyeccion de corto plazo. En tercer lugar, el escenario base considera
gue en agosto la inflacion IPC tendra un aumento importante debido a que el Plan Transantiago
comenzaria a cobrar los transbordos entre buses.
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Comenta el sefior Gerente de Analisis Macroeconémico, que a mediano plazo
también se identifican riesgos importantes sobre la inflacion y la actividad. Por un lado, llama la
atencion la divergencia en el crecimiento de las medidas de salarios, el costo de la mano de
obra total disminuyendo, el indice de remuneraciones por hora aumentando y el de la
Asociacion Chilena de Segundad relativamente elevado. Indica, que esto abre una alerta
respecto de las posibles presiones de costos. Asimismo, la composicién de la inflacién entre
transables y no transables, alternativamente la de bienes y servicios, también apunta hacia
riesgos al alza para la inflacién. Por otro lado, sefiala que los anuncios de la autoridad fiscal, en
especial los que apuntan a incentivar la inversion, pueden tener un efecto relevante sobre la
demanda agregada. A lo anterior se suman las implicancias de mediano plazo que tendria un
escenario con mayor precio del petréleo. Lo anterior, tanto por los efectos de segunda vuelta
gue pueda tener en el resto de los precios, como por sus implicancias sobre algunos que se
encuentran regulados.

El sefior Presidente ofrece la palabra para comentarios sobre el escenario
interno.

El Consejero sefior Marfan, respecto a los costos laborales, sefiala que entiende
qgue, a nivel total de las cifras, el crecimiento durante este mismo periodo seria algo menor en
las nuevas cuentas que en las antiguas. Agrega que como el crecimiento del empleo es el
mismo, el crecimiento de los precios también, el crecimiento de la productividad debié haber
sido mas bajo y por tanto los costos laborales unitarios mas altos.

El Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, indica que tiene algunas
dudas respecto a estas cifras, pero adicionalmente sefiala que como estos datos estan a costos
de factores, entonces puede haber una mayor productividad en las cuentas nuevas que en las
antiguas.

En cuanto a mercados financieros el Gerente de Andlisis Macroeconémico sefior
Igal Magendzo, sefiala que las colocaciones a personas se mantienen estables en variaciones
en doce meses creciendo 19%. Por su parte, las colocaciones a empresas contindan con
variaciones mayores en doce meses y tienen una reaceleracion en término de velocidades, que
se explica més que nada por colocaciones de comercio exterior, que resultan bastante volatiles.

El Consejero sefior Enrique Marshall indica que los créditos que se reportan
como comercio exterior, en realidad son créditos a las empresas chilenas. En consecuencia,
cualquier exportador pide como capital de trabajo un crédito que se materializa en moneda
extranjera y queda registrado bajo el rubro comercio exterior, pero no es en realidad un crédito
gue se le esté otorgando a un extranjero que esté adquiriendo algo en Chile. Agrega que lo
anterior constituye capital de trabajo.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco, en relacion con la demanda
agregada sefiala que se esta obsen/ando un bajo consumo y por lo tanto, es importante
recordar lo que ha pasado en meses anteriores en que se han tenido buenos indicadores de
consumo, pero también un buen crecimiento de las importaciones de consumo y la demanda
por estos bienes producidos en Chile se ha mantenido estable a la baja.



Sesion N° 105
Politica Monetaria
BANCO CENTRA!, CHILP: 15.03.2007 12.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Magendzo, sefiala que en la
evaluacién que se ha efectuado, se ha podido apreciar que esta situacibn no se ha
profundizado, pero tampoco se ha recuperado, lo que estd en linea con lo previsto en el
escenario base del IPoM.

El Consejero sefior Manuel Marfan, sobre la misma materia, hace presente que
no le hace sentido la informacién que se esta entregando. Lo anterior, porque este fendmeno
se habia observado el afio anterior y fue una de las razones que se dieron para explicar el
menor crecimiento, que consiste en la mayor competitividad de China, aumento de
importaciones y que el componente nacional del consumo era mas débil y eso afectaba,
principalmente, la industria manufacturera. Agrega, que se habia sefialado también en nuestro
escenario central que esto no iba a seguir ocurriendo, y que se iba a mantener la tendencia mas
bien histérica. Sefiala que ahora la informacion con que se cuenta es que las importaciones de
consumo siguen dinamicas, la industria manufactura creci6 menos de lo esperado y que el
IMACEC habia sido algo inferior, en consideraciéon a lo que estaba pasando en la industria
manufacturera principalmente, pero que este fenédmeno no esta ocurriendo.

El Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, sefiala que en su opinidn
los durables no son parte de la historia del switching. La dindmica de consumo de corto plazo
que estamos viendo no nos aporta informacién para decir si es que hay mas o menos switching.
El consumo habitual esta estable. Lo que si sabemos es que lineas distintas de la sustitucién
nos han mostrado bajas mayores, en particular inversion, que esta cayendo.

En relacién a una consulta del sefior Presidente acerca de si los datos sobre las
cifras del IPC que se muestran estan sobre la base 1996 6 2003, el Gerente de Analisis
Macroeconémico sefior Igal Magendzo, sefala que todos los datos estan en base afio 1996,
excepto en aquellos casos en que no se cuenta con deflactores en dicha base.

El sefior Ministro de Hacienda, con respecto al mismo punto, consulta de qué
manera se hacen las Cuentas Nacionales, y si no habria sido posible mantener por algun
tiempo, solo para el uso interno, los indicadores en distintas bases.

El Gerente de Informacién e Investigacion Estadistica sefior Ricardo Vicufa,
seflala que esa labor no se pudo realizar, ya que no solamente los ponderadores estan
cambiando, sino que también los indicadores en distintas bases. En consecuencia, habria que
haber realizado un ejercicio en duplicado. Agrega, que en la practica estos empalmes no se
realizan en ninguna parte. Sobre el mismo tema, el Gerente de Divisién Estudios sefior Rodrigo
Valdés menciona que las cuentas son mas que una recopilacién estadistica, que tiene una
etapa de procesamiento reflexivo y que resulta oneroso.
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El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que desea hacer dos sugerencias
metodoldgicas, respecto del cambio de la base estadistica 1996. La primera de ellas, es que al
analizar series de PIB y aprovechando que se esta cambiando la base, por qué razén no se ven
estas series a costos de factores. Agrega, que conoce que si se observan por el lado del gasto
resulta mas complicado, pero al menos la brecha estd mucho mas vinculada al producto interno
bruto a costo de factores, que a precio de mercado; ésto para que no se presente el mismo
problema que ocurrié6 para el cambio anterior de base. Sefala el sefior Consejero que lo
segundo que quiere mencionar, es que tiene la impresiébn que estas series que se
desestacionalizan, y aquéllas en que se trata de obtener la velocidad son menos confiateles los
datos extremos que los obtenidos en el mes de enero de este afio. En consecuencia, consulta
por qué no utilizar la proyeccion que se tiene 6 meses hacia futuro y que se hace sin considerar
la informacion en ese sentido.

El Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, sefiala que los costos de
factores es un tema que se puede discutir mas adelante, tal vez en el marco de politica
monetaria cuando estemos nuevamente sopesando los modelos, si es que la curva Phillips es
distinta, que es ahi donde seria mas conveniente. Sin embargo, agrega que tiene la duda si
existe una variable diferente a la que observa el mercado.

El Consejero sefior Manuel Marfan, sefiala que en la Reunion de Politica
Monetaria anterior se presentaron estimaciones adicionales, ademas de inflaciones
subyacentes y todas ellas mostraban que estaban aumentando. Sefiala que la pregunta que
efectud era similar a lo que estd preguntando el sefior Vicepresidente en esta oportunidad.
Piensa que lo que pasa es que a lo mejor se esta midiendo lo mismo con distintos indicadores.

El Ministro de Hacienda sefior Velasco, sefiala que él plantea algo similar a lo
expuesto por el Consejero sefior Marfan. Agrega que lo que importa y que debiera ser un
motivo de reaccion de la politica monetaria, es un shock inflacionario, donde éste es persistente
y uno quiere actuar en la direccién opuesta. Si hay un shock transitorio que afecta una variable
donde la ecuacion indiferencia tiene mas persistencia, no resulta para nada obvio que uno
pueda usar la politica monetaria para aplanar ese fenémeno, porque tiene que ver solamente
con la evolucién endégena y no con la persistencia del shock.

El Gerente de Divisiobn Estudios sefior Valdés sefiala que quiere volver al tema
planteado por el sefior Ministro de Hacienda y por el Consejero sefior Marfan. Le parece que si
lo que importa es la persistencia del shock, cree que lo relevante es la persistencia de la serie.
Esto es, la inflacién va a ser 0,5 en una serie y 0,5 por la otra, por lo tanto no importa
demasiado si una serie es mas persistente, por la razén que sea, a otras.

El sefior Ministro de Hacienda estd en desacuerdo con lo sefialado por el
Gerente de Division sefior Valdés, porque se esta hablando de una inflacion no instantanea,
sino a un cierto plazo. Por ejemplo, hubo un shock transitorio y sabemos que dado los
parametros de diferencia eso se va a deshacer en 12 meses y aqui estamos haciendo target en
inflacion en un horizonte mayor que 12 meses. En consecuencia, se pregunta por qué tendria
gue reaccionar con la politica monetaria a un shock que se sabe que es transitorio y que se va a
deshacer automéaticamente en ese plazo, atendidas las caracteristicas dinamicas de esa
inflacion.
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El Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, sefiala que quiere
efectuar un breve resumen, de los antecedentes que se han entregado para esta reunidn.
Agrega que los datos duros, basicamente en linea con el escenario central, no nos permiten
indicar que el escenario central esté equivocado y que haya que cambiarlo, lo mismo que las
proyecciones que también son bastante coherentes con ese escenario. Agrega que existen
pequefios riesgos; hablamos de actividad, de inflacion, pero en términos de actividad e inflacion
de corto plazo, no se cuenta con suficientes antecedentes para decir que hay riesgos
suficientes para cambiar esas proyecciones. Sin embargo, existen una serie de riesgos que el
Gerente de Analisis Macroecon6mico sefior Magendzo fue identificando durante su
presentaciéon, que nos hacen estar poco sesgados en el balance de riesgos que se presenta
hoy y ello, basicamente, tiene que ver con salarios, que en algunos indicadores pudieran
mostrar cierta menor holgura. Tiene que ver también con esta composicion de transables y no
transables y con lo que esta pasando con algunos precios internacionales que podrian producir
cierto impacto en el futuro. Cree que se trata de riesgos insesgados.

El Vicepresidente sefior De Gregorio sefiala que le parece bien la evaluacién que
ha efectuado el Gerente de Division Estudios, mas alla de los riesgos externos. Sin embargo,
menciona que tiene entendido que de los tres aspectos que mencioné dicho Gerente, el tema
del trigo seria menos riesgoso que lo que uno pudiera prever, observando los precios de los
commodities y del pan.

El Gerente de Division sefior Valdés, sefala que agregaria que en el caso de los
precios externos cree que fue una alerta, pero los que nos llevé a reflexionar sobre esto fue el
anuncio que sobre el particular hizo Argentina, que no le parece tan relevante como que los
precios internacionales de estos mismos bienes han estado subiendo y no lo teniamos
considerado suficientemente en el analisis. Menciona que con respecto al riesgo de los salarios
cree que ello es efectivo, mas alla de la razén de cierta discrepancia que puede ser medicion de
los datos que tenemos, tanto de la Asociacion de Seguridad, como en los datos del indice de
Remuneraciones por Hora.

El sefior Ministro de Hacienda seflala que quiere agregar algo sobre el tema de
la inflacion y riesgo, y que consiste en lo siguiente. En esta reunién el escenario central
inflacionario practicamente no ha variado. Seflala que de los cuadros que se han mostrado
existen leves diferencias respecto al escenario que contemplaba bajas adicionales de tasas.
Agrega que ahora se estd hablando de riesgos al alza. Podriamos discutir qué tan importantes
son estos”riesgos, hemos discutido sobre el particular y quizas tengamos una discusion
nuevamente. "Sefiala que quiere hacer un ejercicio mental que consiste en cOmo estariamos
razonando si la situacion se invirtiera, si el escenario central contemplara una cantidad no
despreciable de meses, una inflacion que en todas sus medidas esté por encima del 3% vy, se
dijera que el escenario base nos muestra que estamos en overshooting de modo significativo y
gue hay algun riesgo en vias de que el overshooting no sea tan grande y converjamos a 3%. Le
parece que en ese escenario se estaria hablando de alzas en la tasa de politica monetaria con
bastante entusiasmo, porque seria un escenario en el cual la credibilidad del Banco Central de
Chile estaria sobre la mesa y los analistas estarian criticando. Sefala que se esta en un
escenario que es absolutamente simétrico, y que técnicamente estamos por debajo. En
consecuencia, cree que quizas es importante preguntarse o recordar cual es el grado de
simetria con el cual uno quiere actuar, que hasta ahora por su conocimiento de la politica de
este Instituto Emisor, es de actuar de modo simétrico hacia arriba o por debajo del 3%.
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El Presidente sefior Corbo recuerda también que se estuvo un afio cerca del 4%,
pero estdbamos concientes que eso debia bajar, y reaccionamos tranquilamente cuando los
analistas nos criticaron por ello.

El Gerente sefior Valdés sefiala que €l llevaria el escenario simétrico un poco al
extremo y decir que si, pero en este caso la tasa ya estaria en 8%, agrega que estd pensando
en la tasa neutral de 6,5%, por lo tanto, est4d haciendo la suma de expansividad a una contra
actividad. Menciona que hace dos dias el Fisco anunciéo un paquete de medidas porque esta
preocupado de una debilidad, en consecuencia, la pregunta seria si subiriamos la tasa dos dias
después del anuncio o no.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que tiene la impresién que lo que nos
ha sefialado el sefior Ministro de Hacienda, es que en realidad, con respecto al paquete de
medidas que anuncid, éstas no son de un orden considerable, lo cual tampoco lo desmerece.
Agrega el sefior Consejero que tiene la impresion que éste tiene una serie de beneficios que
son claramente politicos, por la forma que se adoptan las decisiones al interior de un Gobierno.
Evidentemente el hecho que se encuentren aprobados por la Presidente le da mucho mas
viabilidad. Sin embargo, no puede pensarse que se trata de un paquete que va a cambiar el
escenario macro central, pero no lo sobredimensionaria en sus efectos.

El Vicepresidente sefior José De Gregorio, sefiala que quiere hacer alguna
referencia a un tema que va a ser parte de la discusion de la tarde, que consiste en los
comentarios que se escuchan de que hay que tener mucho cuidado con el escenario externo y
los riesgos, porque cuando se caen las bolsas la respuesta de politica monetaria es de liberar y
no de contraer.

El Presidente, sefior Vittorio Corbo, suspende la Sesién a las 14.30 horas e
informa que la misma se reanudara a las 16:00 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesion de Politica Monetaria N° 105.

El Presidente sefior Vittorio Corbo sefiala que en la reunion de la mafiana hizo
presente que no se ha podido fijar una fecha definitiva de la Reunidon de Politica Monetaria para
el mes de septiembre, por los motivos que sefial6 en esa oportunidad. Agrega el sefior
Presidente que las fechas alternativas que ha propuesto al sefior Presidente del Senado son
los dias 6 6 13 de septiembre y que se confirmard en su oportunidad.

A continuacion, el Presidente don Vittorio Corbo, solicita al Gerente de Division
Estudios don Rodrigo Valdés, que presente las Opciones de Politica Monetaria.
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El sefior Gerente de Division mencionado informa que en la reunion de politica
monetaria de febrero, el Consejo decidi6 mantener la tasa de interés de politica monetaria en
5% anual, luego de un recorte de 25 puntos base en enero. En la decisién se consider6, entre
otros elementos, que la actividad interna habia recobrado cierto dinamismo durante el cuarto
trimestre del afio pasado, en linea con lo previsto. Agrega el Gerente de Division Estudios
sefior Valdés, que en el ultimo IPOM y que, aunque la inflacion total evolucionaba de acuerdo
con lo proyectado, las medidas subyacentes habian aumentado algo mas que lo previsto. Las
principales novedades del mes anterior apuntaban a mayores riesgos de que la inflacion se
ubicara por encima de lo contemplado en el escenario base. Si bien el comunicado no incluyé
ningln sesgo para la politica monetaria, la lectura que el mercado hizo de la minuta publicada
posteriormente dio cuenta de un sesgo a la baja para la Tasa de Politica Monetaria.

Sefiala el Gerente de Division Estudios que, desde la dltima reunidn, las
principales novedades son las siguientes:

. En el lado externo, el escenario continda favorable, aunque con volatilidad y correcciones
de precios relevantes en los mercados financieros, con caidas de aquéllos de mayor
riesgo. En particular, las bolsas tuvieron importantes ajustes a la baja, mientras las tasas
de interés de largo plazo en paises desarrollados disminuyeron, en especial en Estados
Unidos de América. En Chile, los efectos de estas correcciones fueron acotados.

. Menciona el sefior Valdés, que existe mas preocupacion por los efectos de la situaciéon
inmobiliaria en Estados Unidos de América, particularmente por la exposicién crediticia en
el sector. En Europa y Japon los indicadores de actividad son positivos. Los mercados
han vuelto a esperar un par de recortes de parte de la Fed durante este afio, aunque
gobernadores de dicho organismo han indicado recientemente que el mayor riesgo
percibido por ellos es el de mayores presiones inflacionarias. En Europa y Japon se
mantienen las expectativas de aumento de tasas.

. Agrega el sefior Gerente de Division mencionado, que el precio del cobre muestra mayor
volatilidad, con aumentos de cerca de 40 centavos de doélar durante el mes hasta US$ 2,8
por libra, y ubicaAndose bastante por encima del valor proyectado en el escenario central.
Por su parte, el precio del petroleo aumenté poco mas de un dolar y esta cerca de US$ 60
por barril en lo mas reciente, algo por encima del valor proyectado en el escenario central.

. Sefala que, internamente las principales novedades financieras fueron la reaceleracion
de los agregados monetarios y de crédito a empresas, que ya se expandian a tasas
elevadas, por encima de lo que se podria esperar, considerando la reduccidon de la tasa
del mes de enero. Con volatilidad durante el mes, la parte corta de la curva de
rendimiento le asigna una probabilidad algo mayor que 50% a un recorte de la Tasa de
Politica Monetaria en el corto plazo, mientras que una mayoria relativa de analistas
espera una mantencion en esta oportunidad. El tipo de cambio nominal tuvo una leve
apreciacion desde la Reunion de Politica Monetaria anterior, en términos tanto bilaterales
como multilaterales.

. Hace presente el Gerente de Division Estudios, que el IMACEC de enero, en base
antigua, estuvo solo marginalmente por debajo de lo proyectado. El escenario de
actividad para 2007Q1, se corrige a la baja por la inclusion de nuevas ponderaciones al
interior de algunos sectores. El cierre del afio 2006 con CdR2003 no tuvo novedades
significativas respecto del PIB, Si éste muestra una dinAmica mas suave de la demanda
interna, en parte por una acumulacién de inventarios mas moderada. ElI IMACEC de
enero en base 2003 crecié 0,7% mas que en base 1996.
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. También sefiala el sefior Valdés, que el Ejecutivo anuncié una serie de medidas para
apuntalar la inversion y el crecimiento.

. Asimismo, la variacion del IPC y de las medidas subyacentes de inflacion estuvo en linea
con lo proyectado el mes pasado. Las proyecciones para los proximos meses se corrigen
marginalmente al alza para el IPCX1 y a la baja para el IPC, esto ultimo reflejo del ajuste
por una sola vez en febrero y marzo, derivado del inicio del Plan Transantiago. Por otra
parte, las medidas de tendencia alternativas tuvieron comportamientos mixtos.

. Indica, que el desempleo se mantuvo estable y la creacibn de empleos volvié a
moderarse. Los CMO siguen contenidos, pero la tasa de crecimiento de los IREM sigue
aumentando, lo que impone una nota de cautela.

. Las expectativas de inflacion de mediano y de largo plazo, a mas de dos afios, se ubican
cerca de 3%. Agrega, que dependiendo del indicador, las expectativas a dos afios se
ubican en 3% o levemente bajo esa cifra.

Menciona el sefior Valdés que con los antecedentes disponibles, las opciones
mas plausibles para esta reunion son disminuir la Tasa de Politica Monetaria en 25 puntos
base, o mantenerla en su nivel actual.

El principal argumento para disminuir la Tasa de Politica Monetaria hoy, al igual
gue el mes anterior, es el escenario central de proyecciones considerado en el Ultimo Informe
de Politica Monetaria. Indica que ese escenario incluye como elemento central una inflacion
reducida y una brecha positiva de actividad en los préximos trimestres. Como se ha analizado
otras veces, una menor Tasa de Politica Monetaria permite adelantar el cierre de brechas de
inflacién y actividad. Hace presente que como se comunic6 en la Minuta de la ultima Reunién
de Politica Monetaria, el escenario base de enero contemplaba una rebaja de la Tasa mayor a
25 puntos base.

Las cifras de inflacibn subyacente y actividad conocidas este mes son
coherentes con el escenario central, situaciébn que contrasta con las noticias de precios
observadas en la reunion anterior, que eran algo mayores. Si bien es solo un mes de
informacion, esto fortalece la validez del escenario central, lo que podria justificar recortar la
Tasa de Politica Monetaria. Las proyecciones de corto plazo también pueden interpretarse
como coherentes con el escenario central. En efecto, se proyecta para los proximos meses
una inflacion anual IPCX1 marginalmente mayor que la del mes pasado, y casi medio punto
mas que respecto del Informe de Politica Monetaria; la del IPC se ubica por debajo, aunque por
el efecto por una sola vez de la implementacion del Plan Transantiago sobre el nivel de precios.
Por su parte, el crecimiento de la actividad este trimestre seria algo menor que el proyectado
previamente.

Sefiala el Gerente de Division Estudios, que asi como las novedades de inflacién
y actividad del mes son insuficientes para modificar el escenario central, mas bien lo validan,
existen algunos factores de riesgo que apuntan a que la inflacion podria exceder la
considerada en este escenario, tanto en el corto como en el mediano plazo. Las principales
novedades son: (i) el nuevo aumento de la tasa de crecimiento de los IREM, por sobre los
CMO, vy el nivel de la tasa de crecimiento de los salarios que mide la Asociacion Chilena de
Seguridad, que son coherentes con holguras menores que las consideradas en el escenario
base; (ii) la reaceleraciéon del dinero y del crédito a empresas; (iii) la composicién de la inflacion
entre inflacion de bienes, alternativamente transables, reducida y de servicios alternativamente
no transables mas elevada; y (iv) las presiones de costos por un mayor precio internacional de
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algunos alimentos, como por ejemplo el trigo. Adicionalmente, cabe sefialar que las
expectativas de inflacion de corto plazo del mercado financiero y de analistas son superiores a
las consideradas en el escenario central. Indica el sefior Valdés, que en la medida que se
estimen relevantes, estos riesgos podrian justificar mantener la Tasa de Politica Monetaria para
esperar a tener mas antecedentes, antes de decidir. En todo caso, menciona que dado el
panorama de inflacién acotada para el corto plazo, existe espacio para que alguno de estos
riesgos se materialice sin necesariamente implicar un desvio sustancial respecto de la meta.

Ademas de estos riesgos, hay dos novedades en el mes a partir de las cuales
podria argumentarse a favor de la mantencion de la Tasa de Politica Monetaria en esta
oportunidad. La primera, es la volatiidad que han mostrado los mercados internacionales, lo
gue ha reaparecido en el Gltimo par de dias luego de una semana de mayor calma. Agrega el
sefior Valdés, que durante un periodo de turbulencia, a menos que haya bajas de tasas de
interés mas generalizadas, podria justificarse mantener la Tasa de Politica Monetaria por un
argumento de cautela. De hecho, si bien es probable que un episodio de turbulencia como el
actual termine siendo deflacionario, no se puede descartar lo contrario. La segunda, es el
anuncio de medidas pro inversion realizadas por el Ejecutivo el 13 de marzo pasado. Esos
anuncios deberian favorecer un escenario de mayor demanda interna y crecimiento, y, a pesar
de la expansion de la inversion que producen, también conllevarian menores holguras. Indica
el sefior Gerente de Division, que evaluar sus consecuencias precisas tomara algun tiempo, ya
que en parte dependen de como sean percibidas por el sector privado.

Como consecuencia, sefiala el sefior Gerente de Division que mas alld de los
elementos anteriores de estrategia y riesgos, hay aspectos desde el punto de vista de la
implementacion y comunicacion de la politica monetaria a considerar y, que son en la reunion
de hoy méas complejos que lo habitual. Indica que las expectativas estan divididas, con una
mayoria relativa de operadores de mercado esperando una rebaja y lo contrario, en algunas
encuestas de analistas. Esta situacion se generd principalmente a partir de la divulgacion de la
Minuta de la dltima Reunién de Politica Monetaria. Con anterioridad a ello, las expectativas
eran de mantencién, mientras las novedades detrds de las cifras econémicas no han sido
suficientemente importantes como para determinar una accién evidente. Agrega que en este
cuadro, se puede justificar una rebaja en esta reunién, si se estima apropiado validar la lectura
de la Minuta mencionada, y asi reafirmada como guia de decisiones posteriores. Por el
contrario, si se estima que hubo una lectura equivocada de la referida Minuta por parte del
mercado, por un exceso de compromiso por parte del Banco Central de Chile con reducciones
futuras de la Tasa de Politica Monetaria, especialmente dado el sesgo neutral que tenia el
/PO/W, el argumento pierde fuerza.

El Presidente sefior Vittorio Corbo, ofrece la palabra a los asistentes para
comentarios.

Sefiala el Gerente de Investigacion Econ6mica sefior Klaus Schmidt-Hebbel, que
guiere recordar que las pequefias y moderadas novedades que se recogieron en la Minuta de
antecedentes de la Reunién de Politica Monetaria en el mes de febrero pasado apuntaban
predominantemente en una direccién, otorgando una mayor probabilidad en comparacion con
la que se presentaba el Informe de Politica Monetaria, a un escenario alternativo mas
expansivo reflejado en la brecha de empleo y de producto mas elevada, mas atractiva, mas
positiva y de mayor produccion inflacionaria en el corto y mediano plazo. Indica el sefior
Schmidt-Hebbel, que en esta oportunidad se puede recopilar algo similar, los riesgos
inflacionarios como se han destacado recién se han acentuado algo mas por encima de lo
detectado ya en el mes de febrero. Destaca esta conclusién, para analizar la diferencia
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correspondiente de dos meses seguidos de novedades adicionales de signo inflacionario, que
llevan a una acumulaciéon de desvios que elevan la probabilidad asociada a un escenario
alternativo mas inflacionario que la probabilidad prevista en el correspondiente Informe de
enero. Agrega que durante este mes se produjeron significativas novedades en el entorno
internacional. Los primeros momentos de variables claves para la economia chilena,
especialmente el crecimiento mundial y de socios comerciales, item intercambios, mejoran
desde modesta hasta notablemente, con efectos positivos para el gasto y la actividad futura.
Las mayores presiones inflacionarias que pueden verse parcialmente compensadas por la
endégena decision cambiaria derivada de dicha mejoria externa son por otra parte
intensificadas por el aumento verificado en el precio del petréleo. Los futuros de precio, que se
discutié en la mafiana, aumentaron en US$ 4 o en un 7% entre la reunion pasada y los udltimos
dias.

Menciona el Gerente de Investigacion EconOmica, que estos cambios pueden
ser asimétricos de los riesgos de la actividad mundial, producto de las turbulencias financieras
en los mercados emergentes y en los mercados de crédito de vivienda en Estados Unidos de
Ameérica, que se observan durante este Ultimo mes.

Agrega que la implicancia con las variables macro y financieras, especialmente
con la politica monetaria en Chile son mas inciertas y, pueden ser de signos opuestos como se
ha sefialado en la reunion de la mafiana. Comenta que por una parte una intensificacion de la
incertidumbre internacional puede llevar la depreciacion del peso llevando menos presion
inflacionaria. Por otro lado, una recesion internacional podria debilitar la economia chilena y
produciria menores tasas de interés internacionales, motivando por partida doble una reduccién
de tasas en Chile. Finalmente sefiala, que la dltima novedad internacional del mes fue la
intensificacion de la disonancia cognitiva entre los mercados de bonos de Estados Unidos de
América que predicen una baja de tasas y las posiciones aparentemente mayoritarias de
miembros del OIC de la Reserva Federal de Estados Unidos de América, que estan
preocupados fundamentalmente de riesgos inflacionarios en dicho pais.

Por otro lado, indica el sefior Schmidt-Hebbel que en el plano interno dominan
fuertemente las novedades con implicancias inflacionarias en Chile, se verifican sorpresas en el
IREM, algo en los precios de los combustibles, la notoria debilidad de los agregados
monetarios, las proyecciones de corto plazo IPCX1 que no es afectado por el efecto
Transantiago, se han corregido hacia arriba en 3,4 décimas en doce meses para el periodo
abril-mayo-junio, en comparacion con las del Informe de Politica Monetaria de enero. Agrega
gue lo anterior no resulta trivial y marginalmente también se han corregido en comparaciéon con
febrero. Sefiala que, por primera vez esta el mes de agosto metido en las proyecciones de
corto plazo y se proyecta un salto a 2,7% en el IPCX1 en doce meses.

Indica que la notable propuesta del Fisco, aunque modesto en su impacto en el
gasto agregado al crecimiento, producira efectos desde ahora y hasta el horizonte de politica
monetaria a dos afios plazo, influyendo también en algo en las presiones inflacionarias.

Sefiala también que podrian no concretarse las presiones inflacionarias previstas
en el escenario base del IPoM, por caida de tarifas del Plan Transantiago durante el afio 2008,
por no reducirse los precios de los combustibles previsto en el escenario base y decidirse un
aumento en los margenes de los operadores, manteniendo las tarifas inalteradas. En resumen,
concluye el Gerente de Investigacibn Econdmica sefior Klaus Schmidt-Hebbel, que por
segundo mes consecutivo se observa un escenario con novedades predominantemente
moderadas para el corto y largo plazo, lo que justificaria, en su opinién, la mantencién de la
tasa en su nivel actual.
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El Gerente de Division Politica Financiera sefior Pablo Garcia, sefiala que esta
de acuerdo con lo sefialado por la Gerencia de Division Estudios, en el sentido que las dos
opciones més plausibles son mantener la Tasa de Politica Monetaria o bajarla en 25 puntos
base. En esta ocasion, la decision de politica es particularmente dificil, puesto que los costos
asociados a una u otra decisidon son cualitativamente distintos y de cuantificacion compleja.

Agrega, que en primer lugar el costo de reducir la Tasa de Politica Monetaria en
25 puntos base se vincula principalmente a eventuales riesgos de caracter econdmico,
respecto de la marcha de la inflacion en los proximos meses. Es decir, se trata de riesgos de
gue el escenario de inflacion que se materialice en los préximos trimestres difiera
marcadamente de las perspectivas contempladas en esta reuniéon, y que a grandes rasgos
mantienen el contorno de las proyecciones sefialadas en el Informe de Politica Monetaria.
Agrega el sefior Garcia, que cree que respecto a este punto preciso, estos riesgos son
mayores que los de eventualmente exponer a la economia a mayores turbulencias financieras,
que le parece bastante improbable dada la solidez de las cuentas externas y financieras de la
economia y lo reducido de una eventual reduccion de 25 puntos base.

Menciona que en segundo lugar, el costo de mantener la Tasa de Politica
Monetaria en 25 puntos base, sin un sesgo evidente para proximas decisiones, se asocia
principalmente a riesgos de caracter comunicacional. Ello, por cuanto pareciera que el efecto
que tuvo la divulgacion en la Minuta del mes de febrero, de que las proyecciones del Informe de
Politica Monetaria tenian implicito reducciones mayores que 25 puntos base sobre las
expectativas privadas fue sustancial, de hecho la primera vez que se ve un impacto de tal
magnitud en expectativas privadas producto de la referida Minuta. Agrega que no es obvio
evaluar que el mercado sobrerreacciond, por cuanto la divulgacion de Minutas con mayor
antelacion ha sido parte central de la estrategia de metas de inflacién y ha sido promovida por
el Banco. Comenta que se ha tendido a incentivar a los medios y analistas a que las vean con
mayor detalle. Por ejemplo, que la reduccion de la Tasa de Politica Monetaria en el mes enero
podria haber sido anticipada por un analista sagaz que hubiese leido con cuidado las Minutas
del mes de septiembre en adelante.

Sefiala el sefior Gerente de Divisiébn Politica Financiera, que es por ello que en
esta ocasion la discusion de si seguir o no al mercado debe ser evaluada con cuidado, puesto
que las expectativas han sido informadas no solo a partir de una lectura y andlisis de los datos
sino que mediante opiniones en un documento formal del Consejo.

Finalmente indica el sefior Garcia que la evaluacién de los costos de ambas
decisiones no es féacil, pero estima que dado lo reducido del movimiento de tasas
eventualmente contemplado y la similitud del escenario de inflacion actual con el del Informe de
Politica Monetaria, los riesgos de la segunda opcion puede que superen los riesgos de la
primera. Asimismo, sefiala que para acotar los riesgos comunicacionales de una mantencion
de tasa, cree que lo conveniente es enfatizar en el comunicado la importancia que se le asigna
a los riesgos de mayor inflacion o a la incidencia de las medidas de politica fiscal anunciadas
recientemente.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Esteban Jadresic, sefiala
gue comparte el juicio que las opciones relevantes en esta reuniéon son bajar o mantener la
Tasa de Politica Monetaria y asimismo, que la decision basicamente debe tomarse en la linea
recomendada por la Gerencia de Division Estudios, sobre la base de estimar el grado en que
se cree que el escenario central proyectado en el Gltimo IPoM sigue siendo valido o si uno
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pondera relativamente mas el riesgo al alza de la inflacién y por ello, prefiere esperar mas para
validar dicho escenario central. Sefiala que la evaluacion de esto no le parece nada de facil,
porque por una parte los datos del daltimo mes no sélo son coherentes con el escenario central
sino que de hecho tienden a validarlo, en particular cuando se elaboraron los datos del IPCX1,
gue estuvieron en linea con lo esperado, sin que hubiera una nueva sorpresa inflacionaria, y de
hecho volvié una reversion. Indica que la evaluacién actual es que la actividad durante el
primer trimestre estaria por debajo de lo proyectado previamente en el margen.

Sin embargo, por otro lado, hay noticias que incrementan los riesgos de una
inflacibn mayor que la proyectada y uno podria hacer todo un barrido de riesgos, pero son dos
los que realmente destacan que son menos ambiguos y de una significancia que puede ser
mayor. Agrega que el primero que llama la atencién, es el incremento en el indice de
Remuneraciones si bien el costo de la mano de obra sigue creciendo por debajo del estado
estacionario del 6% y el indice sefialado tampoco supera dicho nivel, lo que constituye una
sefial que hay que tomar en cuenta y que requiere una explicacion mas profunda. En segundo
lugar, menciona el efecto del plan para fortalecer la inversion en el crecimiento, porque puede
contribuir a acelerar la inversion como también por el efecto expectativas que pueda generar y
gue incrementa el riesgo que el cierre de brechas sea mas rapido.

Sefiala que hay que considerar ademas otros dos riesgos que van en direccion
opuesta, que a su juicio los compensan. En primer lugar, al riesgo que las proyecciones de
inflacion del mercado estén sesgadas hacia arriba respecto del IPoM. Lo que el mercado esta
opinando hoy dia es que en realidad la inflacion va a ser mas baja que lo que se planted en el
IPoM debajo de la meta del 3% para el segundo afio.

Es interesante que en el caso del mercado y de los operadores esto se observe
incluso después que el mercado ha internalizado con alta probabilidad una baja adicional en la
tasa de politica monetaria. Cree que no hay que exagerar la capacidad predictiva del mercado
respecto de la inflacion, pero de todas maneras es un elemento de juicio relevante para
ponderar dénde estan los riesgos relativos de las proyecciones que se han hecho
internamente. El segundo riesgo que le parece importante considerar es que es altamente
probable que hacia mediados de afio se tenga reacciones anuales de IRC significativamente
por debajo de la meta, en torno a 1% anual. Al igual que en el pasado, inflaciones fuera del
rango meta incrementan el riesgo sobre la credibilidad en el rango meta. Sefiala que no le
parece necesario reaccionar a estos riesgos que estd mencionando y por ello bajar la Tasa de
Politica Monetaria, pero si le parece que estos riesgos son dignos de ser considerados como
los otros que se han mencionado. En este contexto, recomienda bajar la Tasa de Politica
Monetaria en 25 puntos base para acercarla a ese escenario central del IPoM, con el agregado
gue puede ser conveniente comunicar y mantener un sesgo neutral respecto a futuros
movimientos.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales sefior Beltran De Ramoén,
sefiala que la decision de esta reunidon resulta dificil y bastante menos clara que la de la
reunién del mes de enero. Agrega que desde enero a la fecha ha habido noticias en materia
de inflacion. El IPC ha sido mas alto de lo esperado, pero su efecto se anuldé por la puesta en
marcha del Plan Transantiago. Por otra parte, el IPCX1 ha subido 0,9% en los ultimos tres
meses y las proyecciones del Banco Central de Chile también recogen un leve aumento del
IPC, IPCXy el IPCX1.
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Menciona que desde enero a la fecha se han empezado a presentar nuevos
riesgos en materia inflacionaria. El IPC de los no transables y el de los servicios se encuentran
en rangos de 5% anualizado, y se sabe que esa inflacion es mas dificil de bajar. Sefiala que
existen algunas presiones por el lado de los costos, aunque hasta ahora son moderadas. Las
medias podadas se han ido incrementando desde fines del afio pasado, aunque en este Ultimo
mes han cerrado mixtas. Por su parte, el precio del petr6leo se presenta mas alto que lo
estimado en el Informe de Politica Monetaria. Asimismo, consigha que existe un aumento
importante de los agregados monetarios.

En cuanto a las expectativas de inflacidon, sefiala el sefior De Ramén que a 12 y
24 meses se mantienen en el rango del 2%, o entre 2% y 3%, si se considera el mercado. Por
otra parte, las expectativas del Banco Central de Chile es aproximadamente de 2% para los
proximos 12 meses, marzo 2007 - febrero 2008, y en julio se estard en 0,9%, lo que sera una
situacion dificil de explicar. Las expectativas del mercado para los préximos 12 meses es de
2,45%, 45 puntos base mas alta que las del Banco Central de Chile. Sin embargo, estima que
estd influida por una toma de posicion de activos en UF, como una sobrerreaccion, habitual de
los fondos mutuos y bancos, por la sorpresa acumulada del IPC de 0,4% y las expectativas de
un IPC de marzo, estacionalmente alto de 0,5% a 0,6% Sefala que en su opinién, en los
proximos meses, esta inflacion a un afio se debiera corregir a niveles cercanos al 2% o incluso
mas abajo, para subir a niveles cercanos al 3%.

Se pregunta el Gerente sefior De Ramoén, qué puede pasar con la inflacién si
todos los riesgos de mayor inflacion se materializan, coincidentes con un cierre de brechas mas
rapido que lo esperado. Afirma que dado que se estd en rangos de 2% para adelante, se
podria subir a 2,5%, 3% 06 3,3%.

Agrega el sefior De Ramoén que en esta situacion, si se baja la tasa y la decisién
no era la correcta, el costo es menor y se puede revertir a fines de afio.

Se pregunta también qué podria ocurrir si la actividad estuviera algunos meses
mas floja y que los riesgos inflacionarios se disipen. Si bien a este escenario le concede
menos probabilidad que al anterior, en caso de presentarse seria un escenario de inflacion
extremadamente bajo. Indica que en este caso, la decisién de bajar la tasa varios meses antes
hubiera sido la correcta, y seria aplaudida posteriormente.

Por otro lado, en atencién a los escenarios de riesgo y sus implicancias a futuro,
y siendo coherentes con el escenario del IPoM, estima que la mejor decision es bajar la tasa de
politica monetaria en esta reuniébn y no esperar un mes mas. Sin embargo, estima que si se
diera el escenario donde los riesgos inflacionarios se materialicen, no es descartable que a
fines de afio se tenga que ser mas proactivo y el Banco Central de Chile tuviera que mover la
tasa al alza.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco sefiala estar de acuerdo con
vanos de los comentarios que han planteado los Gerentes, los economistas de la Division
Estudios y otros economistas del Banco, excepto con una afirmacion, que consiste en que no le
parece que la decisiébn que se deba adoptar en esta reunion sea especialmente dificil, a
diferencia de muchas otras reuniones en que le ha tocado participar.
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Agrega que los argumentos que ha planteado el Gerente de Division Politica
Financiera sefior Pablo Garcia en favor de una baja de tasas, le parecen contundentes y se
atreveria a decir abrumadores, lo que quiere sustanciar del siguiente modo. En primer lugar el
sefior Ministro de Hacienda sefiala que no ha escuchado que se hubiera expresado un matiz de
diferencia respecto aestaafirmacion y, en consecuencia, se pliega a ese consenso. Sefala
gue elescenario base aun se mantiene y esto tiene dos implicancias conocidas. La primera de
ellas es que ese escenario base contemplaba entre 50 y 75 puntos base de reducciones
adicionales de los cuales ya se hicieron 25 y por lo tanto, quedarian otras en el camino bajo ese
escenario. En segundo término, indica el sefior Ministro, que ya no respecto al escenario base,
sino que en relacion con las proyecciones tanto del Banco Central de Chile como del mercado,
la inflacién en el rango relevante de 12 y 24 meses se ubica consistentemente por debajo del
centro de la meta. Hay matices entre lo que el Banco Central y lo que el mercado esperan, pero
incluso si uno toma lo que el mercado espera igual la inflacion estd por debajo de lo deseable
dadas las metas del Banco Central, incluyendo los meses del invierno que viene, en que se
estaria por debajo del 1%, lo que aunque tenga justificacién técnica va a crear un desafio
comunicacional de explicarle al mercado y a la opinién publica.

Sefiala el sefior Ministro que en lo referente a las novedades, se atreveria a decir
gue son tres. La primera novedad es que los riesgos de un aparente shock inflacionario fuese
efectivamente un shock a la inflacion y no a nivel de precios, dado lo que ocurrié en enero, no
parece haberse materializado al menos la evidencia preliminar y sugiere que no se
materializaron. Como segunda novedad, indica que mas alla de todos los bemoles de
medicion, cambio de base y la incertidumbre que rodea a aquello, los datos contenidos en la
Minuta sugieren un primer trimestre méas lento y un segundo trimestre también marginalmente
mas lento.

Y la tercera novedad, a su juicio, es que el escenario internacional se ha vuelto
mas incierto y cuando dice incierto, no se refiere necesariamente al primer momento de la
actividad sino al segundo momento y a la incertidumbre financiera que rodea a este fendmeno
ante caidas potenciales o efectivas de los precios de los activos. No afirma que se vayan a
materializar, pero si se materializaran, la reaccidon de politica monetaria en el mundo avanzado
va a ser hacia una baja de tasas y no hacia un incremento de éstas.

Por Gltimo, el sefior Ministro de Hacienda sefiala que espera que el paquete de
medidas de estimulo tenga un efecto positivo en la actividad. Agrega que existen una serie de
factores limitantes que nos ayudan a dimensionar ese efecto tanto en su tamafio como en
trailer.

El sefior Ministro expresa que en cuanto a los riesgos de la inflacién, si existen
algunos temas que hay que mirar con mas cuidado, en cuanto a ciertas aparentes
discrepancias entre distintas medidas de remuneraciones, por una parte, y distintas medidas de
inflaciéon por la otra.

En cuanto a los riesgos de inflacién, sefiala el sefior Ministro que adhiere a lo ya
dicho por varios miembros del staff, en el sentido que si las proyecciones de inflacion a distintos
horizontes se materializaran, probablemente igual se estaria debajo de la meta y, por lo tanto,
estas amenazas parecen ser menores de lo que uno podria suponer.
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Indica también el sefior Ministro, que existe un riesgo por el lado de la actividad,
asunto que entiende no es una meta del Banco Central, pero ciertamente es algo que uno
observa, mide y monitorea. Le parece que si existe un riesgo por las cifras presentadas en
esta reunién y también un riesgo por el lado de las expectativas que se han mantenido a la
baja, se espera que se reviertan en alguna medida.

Asimismo, el sefior Ministro desea manifestar una opinibn respecto al tema
comunicacional y a la relacion de flujos de informacion con el mercado. Sefiala que se han
planteado inquietudes respecto a como ley6 el mercado la Gltima Minuta de Politica Monetaria
del Banco. Le parece que hay situaciones en las cuales se podria tener que usar otras fuentes
de informacion. Cree que el mercado puede haberse formado expectativas con las que en esta
reunién se esté de acuerdo, pero estd reaccionando a esa informacion y le parece natural e
incluso sano que el mercado se haya movido en la direccién en que lo hizo. Le parece que si
no hubiese un recorte de interés en esta reunion, dado el tenor que se va a reflejar en la Minuta
gue se publique, las expectativas de un recorte en la prOxima oportunidad serian adn mas
fuertes de lo que son ahora y por lo tanto, no le parece tampoco que haya un dilema
comunicacional que pueda afectar la decision de politica. Por consiguiente, reitera que en su
opinion, hay razones y espacio suficientes para justificar un recorte de 25 puntos base.

El Presidente, sefior Vittorio Corbo ofrece la palabra a los sefiores Consejeros
para procederd la votacion.

El Consejero sefior Enrique Marshall, agradece al staff el material preparado
para esta Reunién de Politica Monetaria.

Indica que el escenario central no ha sufrido cambios significativos en el curso
del dltimo mes. Sin embargo, han surgido antecedentes a los que debemos prestar atencion.

Agrega que en el frente externo, la principal noticia se refiere a los mercados
financieros, los que han mostrado una alta volatilidad y ajustes bastante pronunciados,
poniendo de manifiesto riesgos que estaban identificados en nuestros analisis previos.

Sefiala el sefior Consejero, que las bolsas han caido en forma generalizada; los
premios por riesgo de las economias emergentes han aumentado y sus monedas se han
depreciado respecto del délar.

Hace presente que, como es usual, los bonos de los paises desarrollados han
servido de refugio a los inversionistas, lo que ha conducido a una baja en sus tasas de

rendimiento.

Sin embargo, el escenario no ha cambiado significativamente en materia de
actividad real y se mantiene la perspectiva de una desaceleracion gradual en los Estados
Unidos de América, si bien existe mayor preocupacién sobre ello que con anterioridad.

Indica el Consejero sefior Marshall, que en todo caso, el panorama sigue siendo
bien positivo en otras regiones, como Europa, Japén y Asia. En este contexto, la preocupacion
por la inflacion sigue estando presente en los paises desarrollados, lo que se expresa en la
orientacion de las politicas que persiguen sus autoridades monetarias. Comenta el Consejero
sefior Marshall que el petrdleo y los metales se mantienen en niveles altos, lo que confirma que
las perspectivas de crecimiento se mantienen bastante sélidas. Indica el sefior Consejero, que
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el precio del cobre subié en forma importante en el curso del Gltimo mes y el del petréleo se
ubicé en niveles algo por arriba de lo que se esperaba. Hace presente que, en todo caso, la
trayectoria futura de este Gltimo sigue siendo una fuente de incertidumbre.

Agrega que, en el frente interno, el escenario de una recuperacion moderada de
la actividad y una inflacion méas bien baja no ha experimentado cambios significativos, pero
aumentan los riesgos que la inflacién siga una trayectoria por sobre lo previsto. Los agregados
monetarios y crediticios siguen mostrando tasas de expansion altas y sus velocidades de
expansion han aumentado en lo mas reciente y las tasas de interés de las colocaciones se han
corregido sélo marginalmente y siguen apoyando una fluida y dinamica actividad bancaria.
Asimismo, las tasas de interés de los titulos de BC han tenido ajustes mas bien marginales
respecto de la ultima reunién, a diferencia de lo ocurrido en los paises desarrollados, donde se
han observado bajas importantes.

Menciona el Consejero, que el tipo de cambio ha mostrado bastante volatilidad
en el transcurso del mes, pero se ubica actualmente sdlo marginalmente por debajo del nivel
observado en la Gltima reunién. La Bolsa ha tenido correcciones a la baja, pero la variacion
acumulada desde principios de afio, a diferencia de lo obsen/ado en otras economias
emergentes, se mantiene con signo positivo.

Sefiala el Consejero sefior Marshall que en materia de actividad, las
estimaciones y proyecciones se han corregido levemente a la baja, pero adn no se tiene un
diagnéstico claro sobre la real fuerza del crecimiento en el primer trimestre de este afio.
También comenta que el IMACEC de enero pasado no entregé sefiales conclusivas al
observarse comportamientos sectoriales algo disimiles.

Por otra parte, indica el sefior Consejero sefior Marshall, que en el mercado
laboral, las tendencias que se venian observando se han moderado. La tasa de crecimiento del
empleo asalariado se ha reducido y la tasa de desocupacion se ha estabilizado. Asi, el cuadro
en materia de empleo se muestra mas alineado con el de la actividad real, que en meses

anteriores.

Los costos laborales han seguido creciendo en forma moderada. Sin embargo,
el indice de remuneraciones muestra una tasa de variaciéon con tendencia al alza que pone una
nota de cautela sobre la trayectoria futura de los costos laborales. Con todo, sefiala que sigue
existiendo cierta incertidumbre sobre la magnitud de las holguras de capacidad existentes en la
economia. Indica que ello s6lo se despejard cuando tengamos una evaluacibn mas completa y
detallada a la luz de las cifras de actividad, provenientes de la nueva compilacién de cuentas

nacionales.

Indica el Consejero sefior Marshall, que en materia de inflacion, el panorama no
ha sufrido grandes modificaciones. Las cifras acumuladas en los dos primeros meses del afio
muestran algo menos de inflacion efectiva y algo mas de inflacion subyacente, todo ello
respecto de lo proyectado en nuestro IPoM de enero. Los indicadores de tendencia
inflacionaria, que venian creciendo, se han estabilizado.

Con todo, indica el sefior Consejero, el escenario proyectado para la inflacion
tiene riesgos que han aumentado en el Gltimo tiempo y existen varios elementos que advierten
sobre ello, como por ejemplo, la trayectoria del precio del petrdleo, la evolucion del indice de
remuneraciones; y la divergencia entre la inflacion de los transables y la de los no transables,
que se reproduce también entre servicios y bienes.
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Agrega el Consejero sefior Marshall, que las expectativas de inflacion del
mercado se han ajustado a la baja para los plazos cortos, pero convergen al 3% para plazos

mas largos.

Considerando todos estos antecedentes, le parece que la opcibn mas adecuada
es mantener la tasa de interés en su actual nivel, toda vez que un movimiento a la baja conlleva
riesgos mas altos y no parece prudente en medio de la actual turbulencia financiera. En
consecuencia, lo mas aconsejable, entonces, es esperar la acumulacién de nuevos datos sobre
la trayectoria de la economia y, en particular, sobre la trayectoria de la inflacion.

Comenta el sefior Consejero que el IPoM de enero sugirié cierta orientacion para
la politica monetaria, pero en los comunicados se ha sido explicito en el sentido que las
decisiones futuras quedaban supeditadas a los antecedentes que se fuesen acumulando, lo que

sigue siendo valido.

Por otra parte, indica que el mercado esta dividido respecto de cual sera la
decision en esta reunion, lo que da cuenta de la complejidad del actual escenario y las
incertidumbres prevalecientes. Agrega que la lectura de la Minuta de la Gltima reunién condujo
a reforzar la expectativa de una baja. Por cierto, manifiesta que no descarta ningin movimiento
futura de la tasa de politica, pero en esta oportunidad se inclina por esperar y entregar una
sefial al mercado en el sentido que las decisiones siguen supeditadas a los antecedentes que

se vayan recibiendo.

Por ello, sefiala que su voto es por mantener la tasa de politica monetaria en
5,0%.

El Consejero sefior Manuel Marfan agradece el analisis del staff. Sefiala que la
informacidon acumulada desde la reunién anterior, es insuficiente para modificar el escenario
central y por el contrario, como sefiala la Minuta de Opciones, tiende mas bien a validar ese
escenario central.

Manifiesta el Consejero que en lo externo destaca tres elementos. En primer
lugar, el precio del petr6leo algo méas elevado que en la reunién anterior, pero aun no lo
suficiente como para alterar el escenario central. En segundo lugar, se ha incorporado un
riesgo mayor que el que existia a la baja en el crecimiento de los Estados Unidos de América.
En tercer lugar, ha habido turbulencias financieras que también apuntan a un mayor riesgo de
ajustes en ese mercado. Con excepcion del primero de estos tres riesgos, la economia chilena
estd en una posicion particularmente sdlida para enfrentar eventuales alejamientos del
escenario central en esa direccién. Indica que el menor crecimiento del afio 2006, los buenos
términos de intercambio y el cuantioso superavit fiscal y de cuenta corriente de la balanza de
pagos dan cuenta de esa solidez.

Hace presente el Consejero sefior Marfan que en lo interno, los dos aspectos
gue destaca son, por una parte, los recientes anuncios del Ministro de Hacienda los que no
debieran complicar para nada el escenario macroecondmico del mediano plazo, sino por el
contrario, apuntan mas bien en la direccion de confirmar un refortalecimiento de la inversion.
Indica el sefior Consejero que quizas el punto mas delicado, en lo interno, sea la aceleracion del
indice de remuneraciones no compartido por el indice de costo de la mano de obra. Sefiala que
aln es temprano para una evaluacion de qué estd detrds de esa aseveracidon, pero no puede
descartarse que sea el reflejo de una brecha de producto méas reducida y se trata de un evento
contemplado en nuestro escenario de riesgos. Alternativamente, también puede ser el reflejo
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de los efectos de la nueva ley de subcontratacidon, que constituiria un efecto por una vez o de
algin otro fendmeno transitorio, escenario de riesgo que habra que monitorear.

El Consejero sefior Marfan sefiala que el escenario central sigue siendo aquél en
que la inflacion se desaceleraria significativamente en los proximos meses y en el horizonte de
politica monetaria de 24 meses, la inflacion anual se ubicarla por debajo del centro del rango
meta. Lo consistente con ese escenario central es una reduccion de la tasa de politica
monetaria. Indica el sefior Consejero que los riesgos internos mas que los externos, podrian
inclinar la decision de hoy hacia una nueva pausa, pero un analisis mas cuidadoso de esos
riesgos, tiende a descartar esa posibilidad. Agrega que quiere hacer suyo en su voto los
analisis tanto de Esteban Jadresic, Pablo Garcia y Beltrdn De Ramoén, los que le parecen
particularmente acertados. Agrega a esos riesgos, que pausar ahora y se ve el escenario
central que por lo deméas es el escenario méas probable, implicara mas reducciones y mas
volatilidad de la politica monetaria hacia futuro y ese es también, a su juicio, un riesgo mayor
gue habra que considerar en esta oportunidad.

Por las razones sefialadas vota por una reduccion de 25 puntos base en la tasa
de politica monetaria.

El Consejero sefior Jorge Desormeaux agradece el valioso apoyo que se ha
recibido del staff del Banco para esta reunidn.

Comenta el sefior Consejero que en la reunién de politica monetaria de febrero
pasado, el Consejo decidid por unanimidad mantener inalterada la tasa de politica monetaria
debido al alza que experimentaron algunas medidas de inflacion subyacente. A ello se sumaba
la percepcion de la existencia de mayores riesgos que la inflacién se ubicara por encima de lo
previsto en el escenario base.

En esta ocasion, la variacion del IPC y las medidas subyacentes de inflacion
estuvieron en linea con lo esperado, aun cuando las proyecciones se corrigieron marginalmente
al alza para el IPCX1 y a la baja para el IPC. Paralelamente, los indicadores de actividad han
estado levemente por debajo de lo proyectado, situacién que se extenderd, aparentemente, al
segundo trimestre de este afio.

Manifiesta el Consejero sefior Desormeaux que se podria concluir, entonces, que
los desarrollos en el plano inflacionario y de la actividad son concordantes con el escenario
central de proyecciones del IPOM de enero y dado que este escenario contempla un estimulo
monetario superior al actual, ello podria justificar hoy una reduccién de la tasa de politica
monetaria.

Sin embargo, el informe de la Gerencia de Divisién Estudios reconoce que si bien
el escenario central sigue vigente, los riesgos que la inflacibn se ubique por encima de lo
proyectado han crecido en relacion al mes pasado, lo que se ve reflejado en una serie de
desarrollos, tanto internos como externos. Indica el sefior Consejero que la evolucién de las
remuneraciones, medida a través de dos indices, son coherentes con menores holguras que las
del escenario base; la evolucién reciente de los agregados monetarios y del crédito a empresas
muestra una desaceleracion; las presiones de costos que surgen del alza en el precio de
algunos alimentos con gran incidencia en el IPC, como el trigo; las volatilidades recientes de los
mercados financieros internacionales, cuyo impacto sobre la inflacion doméstica es dificil de
precisar, también esta presente y sugiere un llamado a la cautela; y por ultimo, esta el anuncio
esta semana, de parte de la autoridad fiscal, de un programa de veintisiete medidas que tiene
como objetivo central generar un estimulo para que el sector privado adelante sus planes de
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inversién. Sefala el Consejero sefior Desormeaux que es temprano para saber cual sera el
impacto de estas medidas sobre la actividad y la inflacion. Pero le llama la atencion que
analistas privados serios consideren hoy que dichas medidas pueden dar lugar a un crecimiento
entre un cuarto y medio punto superior a lo estimado previamente para el afio 2008, lo que sin
duda podria resultar equivalente al estimulo de una rebaja de la tasa de politica monetaria como
la contemplada en nuestro escenario base.

Por ultimo, existen otras fuentes de incertidumbre que se relacionan con las
mediciones de brechas de capacidad, las que se han mencionado en otras oportunidades, y por
las que el Banco Central ha decidido esperar a contar con cifras con base 2003 para revisarlas
a fondo, por lo tanto, no sorprende que el mercado proyecte hoy una inflacion superior a la
contemplada en nuestro escenario central. Manifiesta el sefior Consejero que la suma de estos
antecedentes le inclina a pensar que el escenario central enfrenta un riesgo relevante que la
inflacién efectiva se encuentra por encima de lo proyectado y lo lleva a considerar que el riesgo
de equivocarse, si se adopta la decisiéon de bajar la tasa de politica monetaria es mayor que
aquél implicito en la mantencion de ésta. Considera el sefior Desormeaux que la decision mas
prudente con la informacion disponible hoy es la mantencién de la tasa de politica monetaria, en
espera de mayores antecedentes que permitan dimensionar mejor los riesgos envueltos. Cree
gue la preparacion del Informe de Politica Monetaria de mayo serd una buena oportunidad para
avanzar en esta direccion, lo que no significa descartar una posible rebaja futura de tasa, si los
antecedentes que se acumulan asi lo aconsejan. Indica el sefior Desormeaux que ello debe
guedar reflejado también en nuestro Comunicado posterior a esta reunion.

Por las razones sefialadas vota por mantener la tasa de politica monetaria en
5,0%.

El Vicepresidente sefior José De Gregorio sefiala que la presentacion que ha
hecho la Gerencia de Division Estudios hoy, ratifica la validez de nuestro escenario central, lo
gue implicaria que de mantenerse seria necesaria al menos una baja en la tasa de politica
monetaria de 25 puntos base. Esto es, sin duda, lo que explica que en un principio y luego de
la publicacion de la dltima Minuta, el mercado internalizara el hecho que la baja de enero no fue
una decision aislada, lo que generd un grado inusual de incertidumbre respecto del sesgo de la
politica monetaria.

Manifiesta el sefior Vicepresidente que a su juicio, la decisibn que se enfrenta y
tal como se discutio en la mafana, el Comunicado que refleje la discusion de ahora influira de
manera muy importante en la evaluacibn que se haga de los riesgos respecto a nuestro
escenario base. De existir riesgos adicionales y sesgados hacia una mayor inflacion, seria
recomendable la mantencion de la tasa de politica monetaria. Sin embargo, sefiala el sefior
Vicepresidente, su evaluacién es que estos riesgos no son de una magnitud significativa que
sugieran desviarnos de la estrategia de politica monetaria implicita en nuestro escenario base y
mantener la tasa de politica monetaria.

Manifiesta el sefior Vicepresidente, que vale la pena revisar el escenario
internacional y solo se enfocara en los riesgos que se han discutido y los que le parecen los
mas relevantes y significativos de desviacion. En términos de la actividad internacional, el
escenario en lo grueso es igual al del mes de enero. Sin embargo, las recientes turbulencias
financieras apuntan a un aumento de algunos riesgos, lo que indica que se podria estar
configurando un escenario de debilidad de la economia mundial mayor al previsto y si a esto se
agregan noticias no muy benignas en la inflacion de los Estados Unidos de América, podria
significar que el espacio para el relajamiento de la tasa de la Fed sea aminorado. Esta
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conducta de la politica monetaria de Estados Unidos puede agregar, y no se puede descartar,
gue sea la causa de las fuertes turbulencias financieras que se han vivido recientemente.

Expresa el sefior Vicepresidente que las implicancias respecto a nuestra politica
monetaria son variadas. Dependiendo de lo que ocurra con los precios de los activos, en la
medida que ésta ha estado circunscrita a las bolsas y a los mercados de renta fija en los paises
desarrollados y economias emergentes, la evidencia apuntaria a mayores razones para bajar la
tasa de politica monetaria y en la medida que las turbulencias puedan causar una depreciacion
excesiva del peso, se podria concluir que la recomendacion adecuada seria cautela y mantener

la tasa de politica monetaria.

Sefala el sefior Vicepresidente que esta semana se ha observado una tenue
apreciacion del peso y nada indica que la transmision de las turbulencias actuales pueda
impactar de manera significativa en la pandad de nuestra moneda con su consecuente impacto
inflacionario. Por lo tanto, indica que los riesgos apuntarian a que no hay razones para esperar
un ajuste en la tasa de politica monetaria.

En el a&mbito interno existen riesgos en diferentes direcciones lo que indicaria
algun sesgo especifico. Efectivamente y tal como se esperaba, en enero hubo una sorpresa en
la inflacion subyacente que fue en gran parte puntual. Indica que a los riesgos inflacionarios se
agrega un registro mas elevado a lo esperado en el indice de remuneraciones, aunque los
costos laborales siguen un ritmo acotado.

Por otra parte, manifiesta el sefior Vicepresidente que viniendo del escenario
externo el impacto de alza de precios de algunos commodities, aunque con potencial impacto
en los registros del IPC, revela un desvio del escenario base importante. Sin embargo, estos
riesgos deberan ser monitoreados con mucho cuidado. Indica que también existen riesgos que
apuntarian en la direccion opuesta y que en el margen se ha observado cierta desaceleracion
puntual en la creacion de empleo y posible PIB para el primer semestre, algo por debajo de
nuestro escenario base, con sus consecuencias inflacionarias.

A su juicio, lo mas probable, es que si no bajamos la tasa hoy lo deberemos
hacer en los meses venideros y no ve razones que le sugieran que esta segunda opcion es
preferible. En particular, dado que en los siguientes meses se observaran inflaciones bastante
bajas, pero por sobre todo, por debajo de las expectativas de mercado, aunque en el horizonte
de politica los precios de los mercados financieros estarian proyectando una inflacion algo por
debajo de la meta, no asi en el corto plazo.

El sefior Vicepresidente estima que al bajar la tasa en esta reunion se podria
mantener un sesgo neutral de la politica monetaria, dado que el IPoM contemplaba una
reduccién de tasa entre 50 y 75 puntos base y el que sin duda revisaremos con mas detalle en
la preparacion de nuestro préximo Informe de Politica Monetaria.

Por estas razones, su voto es por bajar la tasa de politica monetaria en 25
puntos base y anunciar un sesgo neutral para la politica monetaria. En todo caso, en caso que
se decidiera mantener la tasa de politica monetaria, dado que no esta claro, cree que en orden
a ser coherente con nuestro escenario base, se deberia sesgar la politica monetaria hacia un
relajo, algo que ademas es coherente con el tenor de la discusion que hay que esperar para
reunir mayores antecedentes antes de decidir una nueva baja de tasa.
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El Presidente sefior Vittorio Corbo, agradece al staff el analisis de los
acontecimientos ocurridos desde la Gltima Reuniéon de Politica Monetaria.

Sefiala el Presidente sefior Corbo que el escenario externo continda favorable en
cuanto a actividad, especialmente por la fortaleza que muestra la zona euro y Japdn, pero han
surgido riesgos a la baja en el crecimiento y al alza en la inflacibn de Estados Unidos de
América y turbulencias en los mercados financieros internacionales, estas Ultimas alimentadas
por problemas en los mercados de hipotecas de menor clasificacion de riesgo y por el aumento
de los riesgos a la baja en el crecimiento de Estados Unidos de América. Indica el sefior Corbo
que la volatilidad ha afectado el precio de acciones, paridades cambiarias, tasas de interés de
largo plazo y mercados hipotecarios y de derivados de crédito tanto en paises industriales como
emergentes. Indica que estos efectos en los mercados financieros chilenos han sido acotados y
lo mas probable es que esta volatilidad siga presente hasta que no se disipen las dudas sobre
el curso futuro de la actividad econdmica en Estados Unidos de América y sobre los efectos que
terminen teniendo los problemas en el mercado de hipotecas de méas riesgo en los mercados
hipotecarios, financieros y de la vivienda. Agrega que, en contraste, el precio del cobre repunta.

En el frente interno, la actividad econémica de enero estuvo, a grandes rasgos,
en linea con las proyecciones del dltimo IPoM y la sorpresa inflacionaria de enero en el IPCX1
no se repitié, pero tampoco se revirtid. Asi, el escenario central del IPoM se mantiene vigente.

Sin embargo, el sefior Corbo sefiala que desde el IPoM han surgido una serie de
noticias que le imponen un sesgo al alza a las proyecciones de inflacion del escenario central
de ese informe:

(1) un aumento sostenido en el indice de remuneraciones del INE, el que muestra variaciones
en 12 meses cercanas al 6%, remuneraciones reales de la ACHS que crecen en torno al
3% anual; precios de no-transables y de servicios creciendo sobre el 5% en 12 meses; v,
precios de transables y de bienes creciendo levemente sobre 0%. Esta dinamica de
remuneraciones y precios es consistente con cifras de un mercado laboral mas estrecho.
Sin embargo, las cifras de costos de la mano de obra se mantienen relativamente
estables.

(2) crédito retomé tendencia al alza, esta vez empujado principalmente por créditos a
empresas.

(3) repunte en precios internacionales de productos primarios de origen agricola, trigo, aceites
y otros, con potenciales efectos en los precios a los consumidores internos.

(4) precios del petréleo algo por encima de lo proyectado en el IPoM.

En paralelo, indica el sefior Corbo que el programa de estimulo a la inversion y al
crecimiento recientemente anunciado por el Ejecutivo, debiera fortalecer la demanda interna y el
crecimiento.

En actividad, la revisién de cuentas nacionales va a permitir reevaluar el estado
en que se encuentra la economia y en particular, la magnitud de la brecha del producto y sus
implicancias sobre inflacion proyectada.
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En estas circunstancias, manifiesta el sefior Presidente, lo mas prudente es
dilucidar la direccion final que terminen teniendo los desarrollos en los mercados financieros
internacionales y las implicancias de esos desarrollos y de las noticias en el frente inflacionario
interno para la inflacion proyectada, antes de decidir si es aconsejable retomar el curso de
politica, considerado como mas probable en enero, curso este Ultimo que aln es parte de
nuestro escenario central.

Por lo anterior su voto es por mantener la tasa de politica monetaria en 5%.

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

105-01-070315 - Tasa de Politica Monetaria.

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé mantener la tasa de interés de politica monetaria en 5% anual.

Comunicado

“ En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 5% anual.

El escenario externo relevante para la economia chilena continta favorable, a pesar de la
mayor volatilidad y los ajustes de los precios de distintos activos observados en los mercados
financieros internacionales. Esto Uultimo ha tenido consecuencias menores en el mercado
financiero interno. El crecimiento mundial sigue elevado, el precio del cobre ha vuelto a
aumentar por encima de lo contemplado en el escenario central del Gltimo Informe de Politica
Monetaria, y el precio del petréleo se ubica algo por sobre lo proyectado.

La informacion disponible es coherente con un aumento gradual del dinamismo de la actividad
interna, en linea con lo previsto en el dltimo Informe. Las medidas recientemente anunciadas
por el Gobierno apoyan este panorama. El empleo asalariado continlta aumentando, con una
intensidad algo menor que en meses pasados. Las condiciones financieras internas se
muestran mas favorables que en meses anteriores.

Mas alla de cambios en el nivel de precios resultantes de la puesta en marcha del Plan
Transantiago, las medidas de inflacion anual del IPC y del IPCX (que excluye combustibles y
perecibles) evolucionan de acuerdo con lo proyectado en el dltimo Informe. En tanto, la
inflacion anual del IPCX1 (que ademas excluye algunos servicios regulados y otros bienes),
gue ha estado algo por encima de lo proyectado, se ha moderado en el Ultimo mes. Medidas
alternativas de la tendencia inflacionaria han tenido evoluciones mixtas. Pese a que los costos
laborales siguen contenidos y las expectativas de inflacion de largo plazo se mantienen
ancladas en torno a 3%, se observa un aumento en el crecimiento de algunos indicadores

salariales.
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El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria de manera que la
inflaciobn proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica. Esto implica que, de
atenuarse los riesgos inflacionarios y consolidarse el escenario central del ultimo Informe de
Politica Monetaria, en los meses siguientes podria requerirse un impulso monetario algo

mayor.”
El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las

18:00 horas.

Vicepresidente Presidente
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Consejero

ANDRES VELASCO BRANES

UE MARSHALL RIVERA
Ministro de Hacienda

Consejero

JUAN ESTEBAN LAVAL ZALDIVAR
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