BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 125
celebrada el 10 de julio de 2008

En Santiago de Chile, a 10 de julio de 2008, siendo las 11:30 horas, se relne el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don José De Gregorio
Rebeco y con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Desormeaux Jiménez y de los
Consejeros don Manuel Marfan Lewis, don Enrique Marshall Rivera y don Sebastian Claro
Edwards.

Ministro de Hacienda, don Andrés Velasco 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 Pablo Garcia Silva;
Gerente de Divisidn Operaciones Financieras, don Beltrdn De Ramén Acevedo;
Gerente de Division Estadisticas, don Ricardo Vicufia Réblete;
Gerente de Division Politica Financiera Subrogante,

don José Manuel Garrido Bouzo;
Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Analisis Macroecondémico, don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Matias Bernier Bérquez;
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 Gonzalez;
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que asiste especialmente invitado
el Gerente de Estabilidad Financiera, sefior Rodrigo Cifuentes Santander.

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

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann Beresi sefiala que
respecto al escenario internacional, los puntos destacados para esta Reunidon son, en primer
lugar, que la actividad en las economias desarrolladas muestra nuevos signos de debilidad en
el contexto de mercados financieros que vuelven a presentar una elevada incertidumbre.
Menciona el sefior Gerente que aumenta la preocupacion por la inflacion, pero que sin
embargo, los riesgos de una menor actividad han predominado en las expectativas de menores
alzas de Tasa de Politica Monetaria en dichas economias. Acorde con lo anterior, mostrando
vaivenes pronunciados en el mes, las tasas de largo plazo retroceden de forma significativa,
especialmente en Estados Unidos de América y, en términos destacados, los precios de los
commodities se han elevado, no obstante, presentan una reversidon parcial en los ultimos dias.
Sefiala el sefior Lehmann que en Estados Unidos de América, el consumo personal en el dato
marginal se ha recuperado, sin embargo, ha sido fundamentalmente como respuesta al



Sesién N° 125
Politica Monetaria
10.07.2008 2.-

BANCO CENTRAL DE CHILE

estimulo fiscal. Comenta el sefior Gerente que el grafico que exhibe muestra los montos
acumulados de devolucion de impuesto que, como se aprecia, son significativos, 80 billones de
ddlares, que en términos de consumo de un mes representa aproximadamente un 10%.
Menciona que esta situacién se ha repetido por algunos meses, en tanto, parte del rebote del
consumo que se muestra en el Ultimo mes, responde en gran medida a una importante fraccion
de esta devoluciéon de impuesto que fue consumida, mas menos 40% o 50% segun algunas
estimaciones. Sin embargo, agrega que persisten los riesgos de una desaceleracion del
consumo.

Agrega el sefior Gerente que en términos histdricos, se muestra una muy alta
correlacion con la confianza de consumidores y se tenderia a esperar una desaceleraciéon en
linea, por lo que se ha observado histéricamente, una diferenciacion adicional en el consumo,
mas aun considerando que gran parte de lo que se iba a entregar en materia de estimulo fiscal
ya se ha hecho. La riqueza de hogares, también en linea con los riesgos asociados a consumo,
ha tendido a caer. Sefiala que en la grafica se hace un distingo entre la riqueza financiera, que
estd asociada fundamentalmente a bolsas y a otros instrumentos, y la riqueza inmobiliaria, que
ha mostrado una reduccion importante durante los altimos meses.

En tanto, sefiala el sefior Gerente que el mercado laboral acentia su debilidad y
las solicitudes de desempleo han tendido a aumentar, al igual que la tasa de desempleo. No
obstante que en el Ultimo mes se mantiene estable, hay claramente una tendencia hacia una
debilidad en el mercado laboral. La creacién de empleo ha mostrado cifras negativas durante
varios meses, lo cual va en linea con lo que se sefialaba en términos de debilidad en el
mercado.

Indica el sefior Gerente que la demanda externa en el margen ha contribuido a
sostener en algun grado la produccién industrial. Indica que la grafica que se exhibe muestra la
evoluciéon que ha tenido la produccién industrial, que es claramente una desaceleracién. No
obstante, el dltimo dato del ISM Manufacturero mostré una sorpresa positiva en el sentido que
ya se ubic6 en esa oportunidad en el pivot 50. Agrega el sefior Lehmann que un componente
importante del ISM Manufacturero esta asociado con las 6rdenes de exportacion que muestran
en los ultimos meses una tendencia mas bien positiva, lo que esta en linea con las
exportaciones de bienes manufactureros de Estados Unidos de América. Por tanto, sefiala el
sefior Lehmann que se trata de un elemento que estd ayudando a sostener la produccion
industrial en ese palis.

Menciona el sefior Gerente que en la Zona Euro las expectativas de crecimiento
se han debilitado por sobre lo previsto. Indica que el Euro Coin ha tenido desde hace un buen
rato una tendencia claramente negativa. El PIB, por su parte, que habia sorprendido
positivamente en el primer semestre, deberia mostrar para los proximos trimestres una clara
desaceleracion, en linea con lo que ha mostrado el Euro Coin. Asimismo, y en linea con esa
situacion, el PMI estd mostrando también una fuerte desaceleracién que puede llevar a una
desaceleraciéon en el PIB. Indica el sefior Gerente que se sabe, pues ha sido publicado en la
prensa, que un par de paises europeos estan en recesion y esa situacion va a ser un elemento
que eventualmente ha estado detras de lo que se va a ver mas adelante en materia de mercado
financiero.

Respecto a Japon, comenta el sefior Lehmann que el sector externo ha perdido
dinamismo, y la produccion industrial esta cayendo, lo que esta en linea con las exportaciones
que se han venido desacelerando al igual que el PIB. Las exportaciones por region muestran
precisamente ese mismo panorama que es mas bien de cuidado. Las exportaciones japonesas
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a Estados Unidos de América estan cayendo y a la Zona Euro estan practicamente en cero.
Indica que, en alguin grado, estan sosteniendo los envios de Japén al exterior las exportaciones
que estan orientadas hacia China. Desde el punto de vista de lo que esta pasando en Japdn,
se tiene que la encuesta a empresas (Tankan) estd mostrando una fuerte desaceleracion, no
obstante, todavia estad por sobre el pivot cero, y el PIB entonces deberia tender a
desacelerarse. Las confianzas en Japon estan también mostrando signos mas bien negativos.

Respecto a la inflacion, sefala el sefior Gerente que la inflacion en Estados
Unidos de América se mantiene elevada, mostrando el IPC niveles sobre 4%. No obstante, el
IPC Core se ha mantenido relativamente estable. En el margen, algunas indicaciones de
tendencia inflacionaria de esta distribucion truncada muestran alguna aceleracién y otras, mas
bien estabilidad. Por el lado del PCE, se ve que la distribuciéon truncada también muestra
alguna tendencia positiva, no obstante, los indicadores Core y particularmente el Headline estan
mas bien mostrando cierta estabilidad o caida en el margen, especialmente en el caso del PCE.

Comenta el sefior Gerente que en la Zona Euro, en tanto, aumentan las
presiones inflacionarias tal como lo muestra el indice de Precios a Productores, situacién
analoga a la que se esta observando en Japéon. No obstante, en el caso de la Zona Euro, el
IPC Core esta relativamente estable y vale destacar que el IPP Core esta mostrando en el
margen cierta aceleracion. El IPC, tanto en Europa como en Japén, estd mostrando también
algunos aumentos.

El sefior Presidente, consulta si el IPP es mucho mas intensivo que el IPC y si es
transable o no, pues le llama la atencién que el IPP suba tanto, salvo que tenga un componente
de energia demasiado grande. El sefior Gerente de Analisis Internacional sefala que va a
observar este fendbmeno con cuidado, pero que la apreciacion del Euro debiera tender a
moderar este comportamiento. Menciona que el grueso del componente del IPP o una parte
importante de éste esta asociado al precio de commodities, por lo que estima que el fenémeno
de aumento esta basado en esa lectura.

Indica el sefor Gerente que la inflacibn mundial en tanto mantiene su
aceleraciéon. Muestra en la gréfica la aceleracion de la inflaciéon en distintas regiones y
menciona que se ha incorporado también a Chile para tener un parametro de comparacion, por
lo que se tiene entonces la inflacion total corregida. Comenta que se trata de la variacion anual
y que gran parte de esos aumentos estan asociados a inflacién por alimentos. Agrega el sefior
Lehmann que se tiene inflacion por alimentos en distintas regiones y se observa que ha tendido
claramente al alza, también en el caso de Chile. Muestra asimismo que economias
desarrolladas también presentan una tendencia al alza en alimentos.

El sefior Presidente comenta que se debiera esperar que el alza en alimentos en
las economias desarrolladas fuese menor, por medidas de proteccion y situaciones de ese tipo,
pero sefala que en América Latina hay un componente que es el tipo de cambio, que este afio

Chile no lo ha apreciado, pero que si desde el 2007. Indica que, en la gréafica, Chile se muestra
notable.

El Gerente de Andlisis Internacional sefiala que este es un tema que se esta
estudiando con cuidado. Indica que existe un compromiso con el Consejo de presentar un
analisis en este sentido durante el mes de julio, pero agrega que Chile destaca claramente
porque el coeficiente de traspaso del precio internacional de alimentos a precios domésticos ha
sido sustancialmente mayor.
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El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que en Chile hubo heladas y una
serie de componentes idiosincrasicos que siguen golpeando en la inflacion de doce meses y
que, por lo tanto, estima que no es traspaso ese componente de inflacion internacional.
Menciona que asi como en China fue la “oreja azul”, y que hay varios paises que tienen
componentes idiosincrasicos, se debiera separar ese componente idiosincrasico de lo que es
realmente traspaso de inflacion externa.

El Ministro de Hacienda, sefior Andrés Velasco comenta que si se observan los
items del IPC que mas han subido, se aprecia que no solamente se trata de alimentos, sino que
destacan algunos que son cuasi no transables, como los pollos, las papas, las gaseosas, en los
cuales la transabilidad es bastante imperfecta y para qué mencionar el pan, en el cual el precio
de la harina nuevamente esta divorciado del precio internacional.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia comenta que en otros
términos, no necesariamente los precios internacionales de los productos que estan subiendo
pueden haber afectado al precio doméstico, sino que también hay otros elementos, como por
ejemplo el precio de la energia, y con una cierta reticencia de los margenes a absorber esos
mayores costos, sino que al contrario, traspasarlos a precios finales. Agrega que eso es lo que
se ve con la evidencia de precios individuales en el IPC.

El sefior Ministro de Hacienda indica que va a hacer un punto que considera muy
importante. Comenta que en la Reunidon de Ministros de Hacienda de América Latina se hizo un
pequefio ejercicio comparativo entre cinco o seis Ministros que se encontraban ahi y que la gran
diferencia que emerge de Chile con el resto de los paises, es el precio de la luz. La energia,
pero en el sentido més estrecho, no combustible porque es de todos sabido que eso es mucho
mas transable. Sefiala que se sabe ademés, que muchos de nuestros vecinos no han movido
un centavo en moneda local los precios de los combustibles.

El Presidente don José De Gregorio comenta que en Brasil cayod el precio de la
energia y el sefior Ministro de Hacienda agrega que en México y Perl los precios de ios
combustibles estan fijos en moneda local, pero que, sin embargo, la electricidad en Chile ha
subido dos, tres o cuatro veces el incremento que ha experimentado en otros paises.

El Gerente de Analisis Internacional continla su presentacion, sefialando que
bajo este escenario han aumentado de manera significativa las expectativas inflacionarias.
Indica que la grafica muestra las expectativas inflacionarias en distintas regiones, incluyendo
Chile y también China para 2008 y 2009, y que claramente las tendencias son, para la
generalidad de los casos, inflaciones esperadas promedio para Consensos Forecast. Para
Chile y América Latina, es la inflacion esperada a diciembre de cada afio. Para el afio 2009
también se esperan aumentos de expectativas inflacionarias mucho mas moderados y de hecho
los niveles, como se puede apreciar en la grafica que se exhibe, en algun grado son
marginalmente mas bajos. Indica el sefior Lehmann que con datos de mayo probablemente, no
se recogen las sorpresas inflacionarias de junio, y seguramente no se muestra el caso particular
de Chile. No obstante, los aumentos de TPM en las economias desarrolladas serian menos
pronunciados, como en el caso de Estados Unidos de América. Agrega que se muestran los
futuros de TPM, hace un mes atras, comparados con los que se recogen hoy dia. En el caso de
la Zona Euro, el cambio es un poco mas marcado. En el caso de Japon no hay cambios
significativos. Destaca particularmente en el caso de Estados Unidos de América, que la curva
tuvo bastantes movimientos, de hecho hace dos o tres semanas atras, probablemente si se
hubiese graficado esta linea habria salido muy arriba, es decir, el mercado estaba esperando
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tres aumentos de TPM. Luego, a propédsito de las preocupaciones en términos de actividad y
también de nuevos ruidos en los mercados financieros, esto ha tendido a moderarse y hoy dia
las expectativas de aumento de TPM estan bastante mas cargadas hacia una tendencia mas
moderada. Indica que la grafica muestra lo que se esta viendo en materia de expectativas de
tasa hoy dia; lo que se estaba viendo hace un mes atras donde esta bastante marcado como
posicion mayoritaria una TPM en 3% en diciembre de 2008; y hoy dia se esta pensando entre 2
y 2,5%, con probabilidades bastante similares.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si esta situacion es posterior al
ultimo discurso de Ben Bernanke. Al respecto el sefior Gerente indica que estos valores son
spot, 9 de junio y 9 de julio. El sefior De Gregorio indica que en dicho discurso el sefior
Bernanke sefalé que seria incoherente seguir dando lineas especiales de liquidez y estar
subiendo tasas y como dice en otra parte de su discurso, estas lineas especiales de liquidez
van a llegar hasta final de afio. El Gerente de Division Estudios comenta que el ECB piensa lo
contrario.

En el caso del ECB, sefiala el sefior Gerente que el mercado tiene incorporado
de todas formas una probabilidad casi completa de un aumento final hacia fin de afio en su
Tasa de Politica Monetaria.

Indica que las tasas largas en Estados Unidos de América se han ajustado a la
baja mas por preocupaciones que por crecimiento, pero que también hubo cierta volatilidad en
el mercado. Hoy dia, menciona el sefior Gerente, si se compara con la tasa de hace un mes
atras, la tasa larga ha caido 30 puntos base, pero en algin momento hace unas tres o cuatro
semanas atras, la tasa estaba claramente mas alta y posteriormente, a propdsito de las
preocupaciones por actividad y nuevos ruidos en los mercados financieros, ha tenido una caida
importante. Agrega el sefior Lehmann que las compensaciones inflacionarias que se muestran
graficadas estan relativamente estables, pero en el margen. Indica que si se observa la
ajustada en particular, tiene una ligera tendencia hacia el alza en las uUltimas dos semanas.

Menciona el sefior Gerente que en el caso de Europa hubo bastante mas ruido,
incluso en algun momento hubo una expectativa de un ECB mas hawkish, mas duro en materia
inflacionaria, pero tras el aumento de 25 puntos base de algunas semanas atras, y a una lectura
un poco mas dovish de la actitud que pudiese tener el Banco Central Europeo en materia de
tasas a proposito nuevamente de la incertidumbre en materia de actividad, la tasa tendi6é a
devolverse 9 puntos base si uno compara con la cifra de hace un mes atrds. En el caso de
Japon, comenta el sefior Gerente que hay una marcada preocupacion por actividad, lo que esta

en linea con lo que se presenté en algunas laminas anteriores, y que por ello la tasa ha tendido
a caer.

Indica el sefior Gerente que las paridades han tenido también cierta volatilidad.
En términos netos, se observa una cierta depreciacion del Délar, en linea con expectativas un
poco mas moderadas en materia de aumento de tasas, lo que ha sido relativamente
generalizado particularmente en la Zona Euro. Sefiala que en el margen ha habido también una
cierta depreciacion respecto a monedas de economias emergentes. Indica que se tiene un

promedio de una canasta mas o menos amplia y que el Délar ha tendido también en el margen
a depreciarse.
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Menciona el sefior Gerente que las bolsas han tendido a caer, en linea con la
mayor preocupacion por actividad y sefiala que también hay percepciones de un riesgo algo
mayor en los mercados financieros. Indica que en la grafica se muestran las bolsas emergentes
que caen de manera muy pronunciada; las bolsas en economias desarrolladas han tenido
alguna recuperacion en el margen, pero probablemente la tendencia es bien marcada, bien
clara durante el mes, y los spreads, particularmente los EMBI Global han aumentado, y los
spreads de High Yield, de empresas con baja clasificacion de riesgo en Estados Unidos de
Ameérica, también han aumentado de manera importante.

Comenta el sefior Gerente que en la grafica que se exhibe se observa que en
materia de percepciones de riesgo respecto a los bancos, destaca el hecho que ha habido un
aumento del riesgo percibido. El CDS de bancos en Estados Unidos de América aumenta
claramente y lo mismo sucede para bancos del Reino Unido y Europa. Agrega el sefior Gerente
que, en términos de riesgo, no se estd para nada todavia cercanos a los niveles que se
percibian hace algun tiempo atras, pero claramente ha habido un aumento importante.

Los premios por liquidez, agrega el Gerente sefior Lehmann, se mantienen
estables en el caso de Estados Unidos de América, ayudados por cierto con las declaraciones
del Presidente de la Reserva Federal y por el compromiso que dicha Institucion ha manifestado
en materia de ayuda a los mercados financieros, pero en el margen los spreads en términos de
liquidez se observan algo mas altos. En el caso de Europa han tendido mas bien a moderarse,
a bajar. Sefala que la curva ha tenido de todas maneras algin movimiento importante durante
el mes, de acuerdo a noticias que van verificandose.

Seriala el sefior Gerente que los movimientos negativos que se aprecian son
generalizados en las economias emergentes y desarrolladas. Comenta que hay bolsas que
caen. La grafica muestra el movimiento en bolsas desde el /PoM y en otra columna, desde la
ultima Reunién de Politica Monetaria, y claramente este movimiento ha sido negativo. Destaca
especialmente el sefior Lehmann la caida en la bolsa de Nueva Zelanda y en la bolsa China.

Ante una consulta del Presidente sefior José De Gregorio, el sefior Lehman
indica que estas caidas son en moneda local. Agrega ademas, que los spreads CDS han
tendido a aumentar de manera importante en practicamente todas las economias emergentes.
Menciona que la caida de los precios de activos en las economias emergentes responde a
salidas de capital. Sefiala que la grafica muestra los flujos acumulados en doce meses por
region y en todas se aprecia, con la excepcién de Europa emergente, que estan bastante
estables, pero se observan salidas de capital en Asia, en América Latina y en el grupo de
economias emergentes.

Respecto a los commodities, comenta el sefior Gerente que sus precios han
tendido a aumentar. Muestra en la grafica aumentos en el precio del petréleo de 5%, cobre 8%
y granos en torno a 10%. Respecto al mercado del petréleo, sefiala que éste contintia estrecho.
El sefior Gerente muestra en la grafica el desbalance del mercado del petréleo. Destaca la
columna que sefiala consumo menos produccién y comenta que se ha ido acumulando
sistematicamente un desbalance. Por lo tanto, este déficit se ha estado supliendo
fundamentalmente con inventarios. Esa situacién ha estado detras del empuje del precio del
petroleo y el hecho que se haya sostenido en niveles relativamente altos se explica por una
oferta mundial que ha tendido a caer. El dltimo dato que se tiene disponible es a junio reciente,
y por cierto, esta por debajo de lo que se observaba hace algunos meses atras. No obstante, la
demanda también ha tendido a ajustarse, pero el balance sigue siendo muy estrecho, mas bien
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cero si uno proyectara para 2009, lo que ha permitido sostener el precio en niveles
inesperadamente altos.

Los futuros, comenta el sefior Gerente, apuntan hacia precios elevados, contrario
a la convergencia a valores bajos que se indicaba hace algunos afios atras. Indica que la
grafica que se exhibe muestra la evolucién del precio del petréleo délar por barril desde 1984
hasta hoy dia; y que también se muestra en el margen qué estd pasando con los futuros que
aparecen claramente estables. Comenta el sefior Gerente que a mediados de la década, los
precios futuros tendian més bien a converger. Sefala que ese es un argumento que se ha
observado por parte de algunos analistas: converger hacia niveles méas bajos. Menciona el
sefior Gerente que hoy dia se tiende a pensar en precios que se sostienen en niveles
extraordinariamente elevados, probablemente porque hay factores de demanda que han estado
detras de esta evolucién, tal vez menos marcadamente que en el pasado y que probablemente,
si se observara en los afios 90, se veria algo parecido.

Indica el sefior Gerente que la funcion de distribucion del precio del petrdleo en
este contexto ha tendido a moverse hacia precios mas altos y en linea con ese hecho, también
los precios de largo plazo han tendido a aumentar. Comenta que lo que se exhibe son los
precios de largo plazo que se recogen de Consensus Forecast, Deutsche Bank, Merril Lynch y
Barclays.

El sefior Ministro de Hacienda consulta a qué periodo se considera largo plazo.
El sefior Gerente sefiala que no hay consenso respecto del largo plazo. Sefiala que no hay una
vision homogénea, pero que en general se piensa en cinco afios, aunque en algunos casos
probablemente los bancos piensen en méas afios y aquéllos que muestran precios un poco mas
altos tal vez estdn pensando en largos plazos mas cortos. El Vicepresidente sefior Jorge
Desormeaux acota que en el mercado futuro del petroleo, el plazo méas largo que existe es a
siete afios. El sefior Gerente comenta que esos son planteamientos de largo plazo que dan los
propios bancos de inversiones.

Por el lado del precio del cobre, comenta el Gerente sefior Sergio Lehmann que
el precio del cobre tendi6 a aumentar durante la semana. No obstante, los dltimos dias ha
estado en linea también con una vision en términos de produccién, de proyeccién de oferta
claramente mas baja, lo que ha sido mas menos sistematica desde enero del 2007 hasta hoy
dia. Comenta que hoy dia la visibn es de un mercado que estd méas estrecho, producto de la
oferta que se ha ido revisando sistematicamente hacia la baja. Con ello, los futuros de cobre,
mirando lo que ha ocurrido en las noticias durante el mes, se han ajustado hacia el alza y la
proyeccion del Banco también se revisa hacia el alza.

En materia de alimentos, menciona el sefior Gerente que los precios se han
movido en general al alza. Destaca el aumento que ha tenido el precio del maiz, con alguna
reversion parcial durante los ultimos dias, pero claramente hacia el alza. La leche también ha
tendido a subir durante este mes; el precio del trigo subid; e indica que en la grafica se ha
agregado el precio de la carne en Brasil que también ha tendido a aumentar en términos
relativamente importantes, en linea con toda seguridad con los aumentos en los costos del
forraje. Un componente importante en los precios de granos es el valor del precio de los
fertilizantes, que aumenta en linea con el precio del petrdleo, ya que el grueso de los
fertilizantes son producto de la petroquimica. El costo de fertilizantes méas menos representa un
10% - 15% del costo de produccién del grano. Con todo, se tiene que el precio del cobre se
revisa al alza de manera importante en el precio promedio para 2008, al igual que para 2009,
considerando la visién que se comentaba de un mercado mas estrecho. El precio del petréleo
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también va al alza, al igual que gasolina, el trigo y el maiz al alza. La leche, por su parte,
relativamente estable.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux agrega que en el caso de los metales
hay una diferencia con el petréleo, porque el cobre es mas facilmente almacenable, y que a los
inventarios en bolsa hay que sumarles los inventarios de las compafias. Sefiala que cuando
comienza a desacelerarse la produccién industrial no serfa raro que los inventarios de las
compalfiias lleguen a los mercados y esos precios se pueden ajustar un poco mas rapido que
ios del petrdleo.

El Presidente sefiorJosé De Gregorio comenta el punto del inversionista George
Soros sobre la especulacién en el petrdleo, quien sefial6 que el inventario de crudo era
acumulado por los paises petroleros, no produciendo petréleo.

El Consejero sefiorEnrique Marshall plantea que va a efectuar un comentario
pregunta.lndica el sefior Consejero que se menciona que la caida que han tenido las bolsas en
los paises emergentes coincide con caidas en paises desarrollados y se hace una aseveracion
en el sentido que han salido capitales de los paises emergentes. Indica que ha escuchado que
parte de la caida de las bolsas en paises emergentes se debe a salida de capitales. La
pregunta que quiere formular es a qué responde esa situacion. Si se trata de una mayor
aversion al riesgo hacia los paises emergentes, o hay una recomposicion de los portafolios
hacia renta fijja. Sefiala que el punto no es menor para entender qué es lo que esta pasando.
Entiende que la renta fija en los paises en desarrollo es bastante escasa, ya que como han
estado durante largos periodos con situaciones holgadas en materia fiscal, en general hay
escasez, y si quisiesen recomponerse los portafolios de los inversionistas, la renta variable y la
renta fija necesariamente tienen que salir del mundo emergente. Sefiala que hay pocas
posibilidades de invertir, y que entonces hay que tener cuidado con la explicaciobn que se
formula y ver qué es exactamente lo que estad pasando.

El Gerente de Analisis Internacional comenta que se trata un poco de las dos
cosas. Sefiala que hay una recomposicion de portafolio en un escenario de mayor
incertidumbre. Menciona que se ha visto esto en otras oportunidades donde los inversionistas
buscan instrumentos seguros, particularmente Bonos del Tesoro de Estados Unidos, y eliminan
en ese contexto inversiones en las economias emergentes. Simultaneamente y producto tal
vez de ese mismo fendmeno, la percepcidn respecto a riesgos de las economias emergentes es
algo mayor, en un contexto de mas turbulencia en los mercados financieros. De hecho, el CDS
ha tenido un aumento relativamente significativo durante el ultimo mes, lo que lleva a ser un
poco mas cautos. Comenta que se atreveria a decir que durante este mes en particular se ha
visto, como un elemento a destacar, una percepciéon de riesgo mayor de parte de los
inversionistas.

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

El Gerente de Andlisis Macroeconémico sefior Claudio Soto sefiala que la
inflacion de junio nuevamente tuvo un incremento significativo, con alzas relevantes en los
precios de alimentos y combustibles, alcanzando una variacién mensual de 1,5% en el caso del
IPC y de 0,8% y 0,5% en los casos del IPCX e IPCX1, respectivamente. Agrega que en
términos anuales, también se registraron incrementos en sus variaciones, alcanzando niveles
de 9,5%; 8,7% y 8,4% para el IPC, IPCX e IPCX1, respectivamente. Las velocidades
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trimestrales del IPC e IPCX1 aumentaron respecto del mes anterior, mientras que la del IPCX
disminuyé levemente. Los indicadores de inflacibn subyacente continGan mostrando tasas
elevadas, presentando mayores crecimientos anuales que en el mes previo. La media podada
por articulos (MPA) pas6 de 6,1% a 6,4% en doce meses, mientras la que poda los
componentes més volatiles (TMVC) aument6é de 4,0% a 4,1%. Asimismo, tanto la medida de
IPC que excluye alimentos y energia como la del IPCX1 sin alimentos, registraron aumentos en
su crecimiento anual, anotando 4,7% y 4,5% respectivamente, (4,4% y 4,3% el mes pasado).

Menciona el sefior Soto que, respecto de lo proyectado en la Reunién de Politica
Monetaria de junio, el IPC y el IPCX registraron variaciones mensuales por sobre lo previsto,
mientras que el IPCX1 estuvo en linea con lo anticipado. Esto obedece a aumentos de precios
generalizados en varios grupos. El error de proyeccién de junio — que se suma al incremento
que la inflacion tuvo el mes anterior— y la correccién al alza del escenario de corto plazo, llevan
a que el panorama de inflacion se aleje del escenario base de mayo, con lo que la convergencia
de la inflacion a 3% podria tener un rezago mayor ai previsto en el ultimo IPoM. La velocidad a
la que se dara esta convergencia es dificil de estimar sin una revision completa del escenario
base de proyeccion.

Comenta el expositor en cuanto a los costos, que en mayo los salarios nominales
registraron un aumento en sus tasas de crecimiento anual, las que se ubican en rangos entre
7,2% y 8,9%, dependiendo de la medicién que se considere. Se sigue estimando que su
evolucion es acorde con las clausulas habituales de indexacion. Las medidas de CLU, por su
parte, registraron en mayo un aumento en la tasa de crecimiento anual, respecto del mes
anterior, atribuido principalmente a una disminucién en la tasa de variacion de la medida de
productividad.

Sefiala el sefior Soto que, en este contexto de mayores niveles de Inflacidn, tipo
de cambio y precio internacional del petrdleo, y pese al incremento de la Tasa de Politica
Monetaria en la Reunién pasada superior a lo esperado, las expectativas de inflacion siguieron
aumentando. Menciona también que la encuesta realizada a las mesas de dinero indica que la
inflacion esperada a 12 meses alcanzard a 6,9% anual (5,50% en junio), mientras que la
esperada a 24 meses es de 5,25% (4,50% en junio). La Encuesta de Expectativas Econdmicas
(EEE), a su vez, indica que la inflacion esperada a un afio es un punto porcentual superior a la
esperada el mes pasado, alcanzando a 5,5%, mientras a dos afios anticipa una inflacion de
3,8% (0,3 puntos porcentuales sobre la esperada en junio). Respecto de las expectativas que
se extraen del IPEC, el porcentaje de personas que responde que la inflacion en los préoximos
doce meses subira “mucho" se mantiene elevado por sobre 70%. En tanto, las expectativas de
inflacion anual que se extraen del IMCE para el sector comercio pasaron entre mayo y junio
desde un nivel promedio de 5,52% a 5,94%, mientras las de la industria lo hicieron desde 5,92%
a 6,33%. Esto, junto con el incremento que han experimentado los costos esperados, tiene un
correlato en la informacidon casuistica recogida en regiones, donde la principal preocupacién es
el costo de la energia y de la mano de obra, y en que una gran mayoria de los encuestados en
distintos sectores econdmicos opinan que la inflacion superara el 4% en los préximos dos afios.
Esto indica que, méas alld del incremento en las primas por riesgo que se ha verificado con
anterioridad, las compensaciones inflacionarias estdn dando cuenta de un escenario de
inflacion claramente mayor al antes previsto. Asi, las compensaciones experimentaron
aumentos superiores a 80 puntos base comparadas con sus niveles al cierre de la Reunién
anterior: la 1 en 1 se ubica en 5,8%, mientras la3 en 2y la5en 5 se encuentran en 4,8 y 4,5%,
respectivamente.
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Indica el sefior Soto que las tasas de interés de los documentos nominales del
Banco Central de Chile, registraron significativos incrementos durante el Gltimo mes, siendo las
mas afectadas las de menor plazo (120 puntos base en los BCP a 2 afios). Por su parte, las
tasas de los documentos indexados a la UF, aunque con alta volatilidad en el mes, asociada a
las noticias de incremento de la Tasa de Politica Monetaria y de inflacion de junio, se ubican en
niveles muy similares a los vigentes para la Reunién anterior y a su promedio del ultimo afio.

Menciona el expositor que durante el mes de mayo la actividad tuvo un descenso
en su tasa de crecimiento anual. El Imacec aumenté 2,1% (2,9% al considerar el efecto
calendario) y sigue mostrando el patrén de un mayor dinamismo en no transables y uno menor
en Industria y Mineria. Por su parte, en Industria se observé un bajo desempefio con caidas
puntuales en algunas ramas de produccién, mientras en Mineria se dio una menor produccién
tanto de cobre como de molibdeno. Sefiala que destac6 también la menor caida que mostrd la
actividad de Electricidad, Gas y Agua (-12% comparado con -20% promedio en marzo y abril),
lo que esta en linea con el mayor aporte hidrico en la generacién eléctrica. En Comercio, Si
bien los datos del mes dieron cuenta de un bajo dinamismo del sector, la comercializacion de
maquinarias y equipos sigue creciendo a tasas relevantes, en linea con la evolucién de las
importaciones de bienes de capital. Esta informacién es, en todo caso, acorde con el rango de
proyeccion para el PIB del 2008 de 4% a 5%, con sesgo a la baja, considerado en el IPoM de
mayo, mostrando los vaivenes propios de la informacién que se recibe mes a mes.

Por el lado de la demanda, indica el expositor que los indicadores de consumo
privado muestran que este item se desacelera menos que lo previsto en el dltimo IPoM,
especialmente en su componente durable, mientras el componente habitual estuvo en linea con
lo esperado. La evolucion de las importaciones de consumo sigue creciendo a tasas
relevantes, especialmente su componente durable (automoéviles, articulos electronicos,
celulares, etc.). Sin  embargo, las expectativas de los consumidores continuaron
deteriordndose, alcanzando su nivel mas bajo desde septiembre del 2001 (33,4%). Respecto
de las condiciones financieras, con datos preliminares, se estima que en junio la tasa de
crecimiento anual de las colocaciones a personas se redujo. Ello principalmente por la
desaceleracion de las colocaciones de consumo — que alcanzan la menor tasa de variacion
nominal anual en los Ultimos 6 afios— , y en este mes de una leve caida en el stock de las
colocaciones de vivienda. En relacién a los agregados monetarios, menciona que se observa
una tasa de crecimiento anual del dinero M| similar a la del mes pasado (12,6%). Sefiala que
las cifras del mercado laboral son las que principalmente apoyan la evolucion del consumo. Los
registros del trimestre moévil marzo-mayo siguen sin mostrar cambios sustanciales respecto de
la evaluacion de las holguras de los Ultimos meses. Por su parte, indica que el empleo continda
creciendo a tasas anuales del orden de 2,5%, con una composicion en que el empleo
asalariado crece con fuerza (por sobre 5% anual) y el empleo por cuenta propia sigue cayendo
en términos anuales. La fuerza de trabajo sigue aumentando a tasas de entre 3,5% a 4%

anual, mientras la tasa de desempleo, eliminada estacionalidad, se ha mantenido en 7,8% en
los dltimos tres trimestres moviles.

Por su parte, sefiala el sefior Gerente de Anéalisis Macroeconomico que la
Inversién siguié con un panorama auspicioso del item maquinaria y equipos, sustentado en
importaciones de bienes de capital que superan US$ 2.800 millones en el segundo trimestre.
Esto se ha dado incluso en un contexto en que las bolsas se han ajustado de manera
significativa. La bolsa local, medida a través del IPSA, disminuy6é 7,0% en el Ultimo mes, con
caidas generalizadas en todos los sectores. En délares, la caida fue de 10,7%, dando cuenta
de un desempefio similar al del promedio de las bolsas mundiales y latinoamericanas. En
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términos de colocaciones de empresas, se observa una mantenciéon de la variacion nominal
anual en 21% en lo que va del afio.

Menciona el expositor que respecto de las paridades de monedas, comparados
los niveles al cierre del informe con los vigentes al momento de la Reuniéon de junio, el peso
continué depreciandose (5,5%), variacion que era mayor previo a la publicacién de los datos del
IPC de junio. A su vez, en igual lapso, los indices multilaterales TCM y TCM-5 se depreciaron
en una magnitud similar, mientras el TCM-X se deprecié 4,4%. En cuanto al tipo de cambio real
(TCR), se estima que promedié 95,4 en junio (en su medida 1986=100), y considerando los
valores spot al cierre del informe alcanzaria a 98,3 en julio.

Seflala el sefior Soto, que bajo este escenario de mayores perspectivas de
inflacion en el mediano plazo, las expectativas de mercado respecto de la Tasa de Politica
Monetaria que se derivan de los precios de los activos financieros y de las encuestas apuntan a
que se registraran nuevas alzas en el horizonte de proyeccion. Asi, las tasas swap anticipan un
incremento de la Tasa de Politica Monetaria de al menos 50 puntos base de aqui a tres meses,
alcanzando a 7,75% a comienzos del afio 2009 y registrando un nuevo aumento de 25 puntos
base a mediados de ese afio. A su vez, la Encuesta de Expectativa Econémica prevé que se
registrard un alza de la Tasa de Politica Monetaria de 50 puntos base en esta Reunién, de otros
25 puntos base en la Reunién de agosto o septiembre, para finalizar el 2008 en 7,75% y volver
a 7% a fines del 2009. En tanto, las expectativas que se deducen de la curva forward anticipan
un aumento de la Tasa de Politica Monetaria del orden de 100 puntos base de aqui a tres
meses, alcanzando a 8,25% en el primer trimestre del 2009.

El Presidente, sefior José De Gregorio, ofrece lapalabra para comentarios.

En relacion a la informacion proporcionada por el Gerente de Anélisis
Macroecondmico sefior Claudio Soto sobre el débil desempefio de la actividad y crecimiento,
especialmente la situacion de Enap, en que se produjo una caida de la produccion de un 20%,
el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux consulta las razones de esa baja de produccion.

El sefior Soto sefiala que se han recibido algunos comentarios que dicha
situacion se habria producido por la paralizacion de algunas plantas de produccion que se
encuentran en reparacion, incluyendo un incendio que habria afectado a alguna de ellas.
Asimismo, sefiala que de lo que si hay certeza es que se ha producido algun incumplimiento en
los planes de produccién, que implicaban una caida de solamente un 0,4%.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco menciona que Enap, por razones
obvias, ha subido mucho su nivel de actividad en el Ultimo afio y medio, y que también esta
prestando labores que antes no realizaba. Ademdas indica que Enap esta almacenando y
exportando mas, distribuyendo mayor cantidad de diesel a las empresas eléctricas de lo que era
histéricamente vy, por consiguiente, esta operando bastante al limite. Agrega que, en
consecuencia, cuando se esta funcionando de esta manera basta que se paralicen algunos
camiones destinados para ese efecto, para que se produzca un impacto muy importante en la
produccion. Lo mismo sucede en el caso del cobre.

El Gerente de Divisién sefior Pablo Garcia, sobre el mismo tema, sefiala que otro
argumento para explicar esta situacién es la tecnologia de produccion. En efecto, menciona
gue si se extrae petréleo y se procesa en proporciones fijas, se produce cierta cantidad
determinada de gasolina, diesel, u otro, pero efectivamente, como menciona el sefior Ministro,
Enap ha participado en negocios un poco distintos de importacion y distribucién de diesel a gran
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escala, lo que es muy dificil de realizar, importando la cantidad equivalente de petréleo porque
guedarian con un sobrestock de los otros derivados del petréleo. Por consiguiente, han
decidido dedicarse directamente al negocio del retail de distribucion y no al negocio central de
produccion o de refinacion de combustible.

El sefior Soto comenta que en el sector fiscal se aprecia una caida importante en
los ingresos presupuestarios, debido fundamentalmente a lo que esta sucediendo con los
ingresos provenientes de la mineria, lo que trajo consigo una fuerte caida en la recaudacion de
impuestos de ese sector en la Ultima Operacién Renta.

Con respecto a dicha afirmacion, el Ministro sefior Andrés Velasco sefiala que
hay varios aspectos a considerar en esos datos. El primero de ellos se refiere a la Operacion
Renta, ya que si se compara el mes de mayo con el mismo mes del afio anterior, se presenta
una asimetria que en alguna medida tiene una explicacion obvia. Esto es, que la Operaciéon
Renta del afio anterior fue extraordinariamente positiva, toda vez que al subir el precio del cobre
mas alla de lo que las empresas esperaban, no efectuaron los pagos provisorios mensuales que
correspondia hacer con anticipacidon y, en consecuencia, al llegar los plazos correspondientes
tuvieron que realizarlos, lo que produjo una Operacion Renta bastante positiva, lo que no habia
ocurrido en muchos afios. Agrega que la Operacion Renta de este afio, en contraste, ya incluia
pagos provisorios mensuales mayores y, por lo tanto fue negativa. Sefiala el sefior Ministro
qgue, el segundo aspecto a considerar es la subida de los costos, en especial los energéticos. El
tercer aspecto a considerar es si la apreciacion se efectia en ddlares o en pesos, porque
produce un efecto cambiarlo no menor. Por consiguiente, indica que se afiade a lo anterior, la
provision de los pagos, el aspecto de costos energéticos y la apreciacién del délar, y puede
afirmarse que lo sucedido con la Operacion Renta no resulta demasiado sorprendente.

Por otra parte, menciona el sefior Ministro que respecto al gasto fiscal es muy
importante observar la base de comparacion y, en especial, con la ejecucion del gasto actual
con lo sucedido el afio pasado, puesto que la ejecucién de este afio, en todas las dimensiones,
en inversion, pero también en no inversién, ha sido muy anticipada, y por lo tanto, el dato
revelador respecto de la evolucién del gasto tiene que ver con ambas cosas y, en tal virtud, la
ejecucién este afio es mucho méas elevada que la del afio anterior.

El sefior Soto sefiala que en cuanto al tema de las tasas de crecimiento del gasto
fiscal, se considera que deberia haber una caida de éste hacia el cuarto trimestre del afo.
Comenta que, en su opinidn, parte del gasto fiscal via subsidios y transferencias en general,
deberia producir un impacto en el ingreso disponible de las personas y, por esa via afectaria al
consumo. Agrega que se observa que la evolucion del ingreso privado disponible, sin incluir las
transferencias y la evolucién de estas ultimas, efectivamente ha sido bastante contraciclica.

El Presidente sefior José De Gregorio menciona que las transferencias son
contraciclicas, pero respecto del ingreso se observa que con o sin ellas estan cayendo y que el
consumo también cae algo.

El Gerente de Andlisis Macroeconomico sefior Soto sefiala que existen dos
aspectos a considerar. El primero, es lo que podria suceder con el consumo, atendida la
evolucion del ingreso privado disponible y, en segundo término, la razdn de por qué se presenta
esta caida tan importante, la que se debe fundamentalmente al shock inflacionario. Agrega,
gue si se hubiese supuesto una inflacion de 3% hacia futuro, la evolucidon del ingreso privado
disponible no tendria la caida que se observa.
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El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia menciona que dicha
desaceleracion del ingreso privado disponible es también coherente con lo que se observa en
los salarios reales, que en términos de crecimiento en doce meses han bajado fuertemente su
expansion y en alguna medida incluso, son negativos.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que con respecto al tema antes referido,
desea entregar un dato importante para conocimiento del Consejo y que tiene bastante que ver
con el analisis que se ha efectuado respecto del gasto y de cual es el impacto de la inflacién en
el ingreso disponible. Menciona el sefior Ministro, que entre los dias lunes y martes de la
proxima semana, dependiendo de la citacion que efectie el Presidente de la Comision de
Hacienda del Senado, se entregaran por parte de su Ministerio las proyecciones
presupuestarias para el resto del afio y agrega que en la actualidad se esta haciendo el cierre
de dicho proceso, pero le parece importante dar a conocer al Consejo que el dato del
crecimiento real de gasto contra gasto, que esta proyectando al cierre de 2008 no serd mayor
de un 6,9%, cifra bastante menor de lo que estaba en el presupuesto real y de los comentarios
gue han entregado los titulares de algunos diarios.

Comenta también que la razén de esta cifra obedece a su gasto nominalizado.
Primero, se produce un gran efecto inflacionario; en segundo lugar, se ha estado trabajando
para contener en lo que resta del afio el crecimiento del gasto nominal, y tercero, la importancia
de la base de comparacion correcta. En este aspecto, sefiala que si se toma la base de
comparacion correcta, que es gasto ejecutado contra la proyeccion de gasto ejecutado, se hace
el ejercicio inflacionario que corresponde y se corrige por tipo de cambio, la proyecciéon es un
crecimiento del gasto real algo menor a 7%. Menciona que al conocerse la informacion antes
sefialada cambiaran los términos del debate que se esta llevando a cabo.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux consulta al sefior Ministro si cuando
se refiere al numerador del gasto fiscal nominal podria significar el consumo de Gobierno o el
total del gasto.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que se trata del gasto total que incluye una
proyeccién del gasto adicional por el FEPCO. Ademas, afiade que cuando se obtuvo del
Congreso la autorizacion para el aporte adicional a dicho Fondo, hace un mes atras, con el
propésito de una mayor transparencia, se modificé la regla del Fondo anterior al actual, en el
sentido que los neteos de todos los aportes de la estabilizacién de los combustibles, ya sea por
ENAP o por FEPCO, el primero de ellos hace la parte que le corresponde y el FEPCO la que se
refiere a los privados, y todo ello se consigna el mismo mes. Por lo tanto, las proyecciones para
el segundo semestre del afio incluyen la totalidad de los aportes.

Comenta también que la estimacién esta efectuada con precios del petréleo,
esencialmente lo que muestran los futuros, es decir, constantes o levemente delineantes en
dolares nominales.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia comenta que, conforme a lo

sefialado por el sefior Ministro, en el segundo semestre de este afio el crecimiento del gasto
fiscal seria de alrededor de un 4%.
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El sefior Ministro de Hacienda confirma el comentario del sefior Garcia en el
sentido que el perfil del gasto de este afio serd muy distinto al tradicional, ya que se suman
ambas cosas. Primero, que este afio se gast6 mas en un comienzo, mas que en los afios
anteriores y, por lo tanto, el perfil del numerador es diferente. Por otra parte, sefiala que la
inflacién va al alza y, en consecuencia, también el perfil del denominador es diferente. Por lo
tanto, sumando ambas cosas se obtiene un gasto real en el primer trimestre del afio mayor que
el gasto real del segundo trimestre, lo que resulta coherente con la conclusién que ha indicado
el Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia.

Agrega el sefior Ministro que en atencion a lo que acaba de sefialar, le parece
importante cerciorarse que las cifras con que cuenta el Banco Central de Chile, respecto al
consumo del Gobierno y al gasto total, sean las mismas que tiene el Ministerio.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto sefiala que en esta
presentacion no se cuenta con dicha informacién. Sin embargo, se ha discutido internamente y
podria suceder que el dato del Banco estuviese sobreestimado, ya que la informacidn
corresponde a una sobreejecucién en los primeros meses que se tiene que ajustar hacia el
segundo semestre.

En relacion a la informacién entregada por el Gerente de Analisis
Macroecondémico, respecto a la desaceleracion hacia el tercer trimestre del PIB,
fundamentalmente originado en los sectores resto, el Gerente de Division Estudios sefior Pablo
Garcia comenta que, respecto a este tema, es necesario tener en consideracion que el dato
mas importante corresponde al segundo trimestre, al cual le falta agregar solamente un mes y
en donde la velocidad del PIB y el PIB resto resultan bastante elevadas. En consecuencia, lo
gue se esta proyectando es que se producira una aceleracion hacia el tercer trimestre. Agrega
gue para lo anterior, existen dos lecturas, la primera, que incluso con desaceleracion en el
tercer trimestre el crecimiento estaria cercano al 5,5% y probablemente seria algo similar
también hacia el cuarto trimestre. Por lo tanto, indica que en esa situacion, con un escenario
con una desaceleracion relativamente fuerte hacia el tercer trimestre, las proyecciones de
crecimiento del IPoM para el afio, todavia son validas, aunque podrian cambiar en el futuro.

En relacion al comentario del Gerente de Analisis Macroeconémico respecto del
mercado laboral, la pérdida de dinamismo del empleo y la mantencion del desempleo, el sefior
Ministro de Hacienda sefiala que no tiene una explicacion respecto del cambio tan sostenido en
la composicion del empleo, entre asalariado y no asalariado. Agrega, que cada vez que existe
informacién respecto del empleo, se observa que el asalariado crece fuertemente, pero también
cree que cabe preguntarse si ese cambio es consistente, en linea con la situacion de Chile, es
decir si se trata de una informacién comprobada. Indica que una hipdtesis es que esta situacion
no tiene que ver con el cambio de la composicion entre asalariados y no asalariados sino que
en la modificacion de la composicion entre sectores. Sefiala que seria conveniente que se
analice esta situacion con mayor detencion.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico sefior Soto sefiala que hay un tema de
composicion por categoria ocupacional. El sefior Ministro de Hacienda, indica que la Ley de
Subcontratacién no previd que se produciria un impacto en ese sentido de forma tan
persistente, ya que esta ley se encuentra en ejecucion por mas de dos afios.
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El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que si se analizan las
estadisticas que prepara el INE, se aprecia que dentro de la categoria sector econdémico de
servicios financieros, se encuentran los servicios a empresas que podrian asociarse a la
subcontratacién. Menciona que ese sector econdmico es dificilmente por cuenta propia, en
consecuencia, si se produce un cambio en términos de la composicion por la Ley de
Subcontratacion, debiera observarse en mayor medida entre asalariados de sector econémico,
mas que en aquellos sectores que, en general, realizan labores por cuenta propia.

El Gerente sefior Soto comenta que lo que se conoce de los salarios, es que en
el margen estan al alza y eso tiene como consecuencia que la caida de los salarios reales ha
tenido una tendencia a detenerse, aunque en el margen siguen creciendo a tasas negativas.
Asimismo, agrega que los costos laborales unitarios se mantienen elevados.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si este mayor aumento significa
gue habramas inflacion o si se trata de un aumento razonable dada la trayectoria de inflacion,
ya que los salarios reales tienen una tendencia al alza.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Pablo Garcia indica que el diagndstico que
se ha efectuado es que los salarios nominales se estan moviendo de acuerdo a lo que ocurre
con la inflacion. Por otro lado, sefiala que si se quiere analizar si los costos laborales unitarios
estan en una dindmica que es coherente con la meta, habria que considerar algin grado de
incertidumbre con la medida de productividad que se usa en la coyuntura para efectuar esta
medicién, y que no existe certeza si estd 0 no en linea con la trayectoria inflacionaria. Agrega el
sefior Garcia, que si estos datos se toman literalmente, sugieren inflaciones entre 4% y 8% por
encima de la meta, dado que los salarios nominales estan en torno a la dinamica inflacionaria.
En consecuencia, le parece que la pregunta que habria que formularse es por qué la
productividad estd creciendo en forma tan baja y si existe algun fendmeno que estd generando
estas mayores presiones de precios. Sin embargo, estima que esa situacion se produce en la
medida que la productividad que se esta considerando sea creible, se interprete bien y se tenga
certeza respecto de lo que ello implica. No obstante, agrega que si se quisiera efectuar una
conclusién, tendria que ser méas bien por el lado de la productividad que esta creciendo poco Y,
por lo tanto, esta aumentando costos, porque los salarios nominales se estan reajustando mas
que la inflacién pasada.

El sefior Ministro indica que coincide con el comentario del sefior Garcia y por
decirlo de otro modo, comenta que habria que formular una hip6tesis de por qué el empleo total
sigue creciendo tanto a tasas relativamente mas altas que el PIB, porque ello no se explica
solamente por el salario real, ya que éste comenz6 a caer recientemente, pero el empleo,
especialmente el formal, viene aumentando hace un afio y medio.

En relacion al comentario del expositor sefior Claudio Soto, respecto de las
sorpresas del aumento del IPC en el mes de junio que volvié a aumentar, el Consejero sefior
Sebastian Claro consulta qué porcentaje de los precios de frutas y verduras son margenes e
insumos intermedios distintos del basico, es decir, en qué medida los aumentos de precios de
alimentos se reflejan efectivamente en el insumo fundamental, que podria asociarse méas bien a
un shock tradicional que a efectos de segunda vuelta. Agrega a su pregunta el sefor

Consejero, si en frutas y verduras se aplica la misma légica o si estd medido mas en relaciéon al
insumo.
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El Gerente sefior Soto sefiala que en el caso de frutas y verduras, el efecto es
mas directo con lo que esta pasando con la oferta, porque los margenes claramente no son
volatiles, sino que mas estables y lo que sucede con la produccién tiene una incidencia directa
con lo que esta pasando con los precios. Agrega que en este caso hay menos produccion e
inmediatamente se ve reflejado en precios, y estima que no se produce un ajuste de margenes.
Comenta también que existe bastante dispersion de precios entre supermercado y ferias, por lo
tanto, es muy dificil establecer medidas de méargenes.

En relacién a la dispersion de precios, el Consejero sefior Manuel Marfan sefiala
que hay efectos de segunda vuelta, asunto que estaba dentro de nuestras hipo6tesis. Agrega
que lo que no se sabe es si son mayores o inferiores a los histdricos, o sea, lo que se observa
es la presencia de ese fendmeno, pero eso no demuestra que sea algo que no esté contenido
dentro de nuestras proyecciones.

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Soto comenta que hay algunas
situaciones dentro de la proyeccion, que han sorprendido al alza y que es aquella parte que se
podria considerar de segunda vuelta. Por ejemplo, aquélla relativa al transporte interurbano y
aéreo, donde el aumento de las tarifas ha sido mayor de lo que se preveia.

El Asesor del Ministro de Hacienda sefior Céspedes comenta que en el escenario
actual deinflacién, se espera que exista un efecto de segunda vuelta proporcional al shock
inflacionario.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia manifiesta que una manera
de responder los comentarios precedentes, es observar como se evalla el cambio de las
proyecciones hacia delante, respecto de las sorpresas que se han presentado y si habria una
reaccion rapida, considerando que seria mas facil la solucion si se trata de un shock puntual,
pero en cambio si se concluye que existe mayor inflacion sobre todos los componentes mas
subyacentes, se podria sostener que hay una propagacion que estd siendo mayor a la que se
consider6 con anterioridad.

El Ministro sefior Velasco sefala que hay que tener cuidado con el comentario de
gue se trata de un efecto de segunda vuelta, ya que al menos existen dos elementos que son
mecéanicos. Uno tiene que ver obviamente con las clausulas de indexacion en los salarios, y
gue existen otros casos en los cuales la estructura de produccion es lo suficientemente rigida,
de modo que un cambio en el insumo se traduce automaticamente en una modificacion en el
precio del producto. Menciona el sefior Ministro que a ninguna de esas situaciones le llamaria
efectos de segunda vuelta, en el sentido que no responden a expectativas. Indica ademés, que
el gran problema de la politica monetaria se produce cuando el precio que se fija en un
momento no responde a algo que sucedid, sino que a la expectativa de que el precio del
competidor u otro precio en la economia, va a ser mas alto en el futuro y por lo tanto, se anticipa
a esa situacion y se ingresa en una dinamica sin fundamento. Estima que esa situacion seria
estrictamente un efecto de segunda vuelta ante el cual habria que precaverse.

El Presidente sefior De Gregorio sefiala que el lenguaje es algo complejo, pero le
parece que lo que el Banco ha anunciado es que existiran efectos de segunda vuelta y también
gue existen efectos indeseados de segunda vuelta o de persistencia mas duradera.
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El sefior Claudio Soto sefiala que se construyd un grafico que incluye la matriz de
los productos, los insumos relevantes para cada uno de ellos, las series de precios de energia,
salarios y otros insumos, que corresponden aproximadamente al 20% de los alimentos que
estan en el IPC y que con esa informacion, se observa el inicio de los shocks de alimentos que
se apreciaron a fines del afio pasado y también indica que lo que muestra dicho gréafico es un
aumento importante en el margen hacia el final, después de la ocurrencia de esos shocks.
Agrega el sefior Soto, que a su entender esta situacidn corresponderia algo a efectos de
segunda vuelta, es decir, una descompresién de margenes, probablemente con un costo que
sube hacia el futuro.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que esta situacién podria estar
influida por el crecimiento de la demanda. Menciona que como consecuencia que existe una
demanda por venta, las personas siguen comprando, lo que difiere con el comentario formulado
por el Gerente de Andlisis Macroeconémico, en el sentido que en los supermercados se estaria
comprando una menor cantidad de alimentos.

El sefior Ministro de Hacienda seflala que le preocupa que estén dadas las
condiciones para que exista una expansién de margenes generalizada, que es un aspecto clave
de la macroeconomia. En consecuencia, menciona que habria que sacar conclusiones
respecto de un conjunto de productos infinitamente méas amplios que los considerados y que se
conoce que se trata de productos que se han comportado anormalmente por razones externas,
nacionales, climaticas y otras. Por tanto, el sefior Ministro estima que, considerando que existe
tanta anormalidad en estos precios, puesto que en el caso de los que son transables el factor
externo ha aumentado y ademas, ha habido cambios en la oferta y otros, la pregunta que se
hace es absolutamente clave. También le parece que para tener una respuesta, se requiere un
conjunto mas amplio de precios.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que para efectos del ejercicio sobre
la inflaciébn en 12 meses de frutas y verduras, en octubre pasado, si subieron 20% en ese
periodo, lo que se deberia esperar que si se corrige 100% el precio relativo, lo que seria un
supuesto extremo, deberia ser 20% menos la inflacion de todo lo deméas, o sea deberia
corregirse un 13% hacia la baja, y en vez de corregirse 13% la inflacibn en doce meses seria
cero, suponiendo que convergen en su precio relativo histérico. Indica el Consejero sefior
Marfan que lo que quiere sefialar con este comentario, es que existe un riesgo por menor
inflacion si efectivamente se obtiene una buena cosecha de perecibles en el momento que se

presente el impacto de los mayores precios del transporte, en los margenes de supermercados
y otros.

En relacion al aumento de un 0,3% en los alimentos, el Gerente sefior Claudio
Soto sefiala que en ese aumento inciden dos elementos importantes. El primero de ellos, la
sorpresa en el precio de los huevos, que ocurri6 a mediados de mes y eso se transmite
inmediatamente a la inflacion del mes siguiente y agrega que se supone que aun se mantiene.
Indica que el otro aspecto a considerar es el de los alimentos que se consumen fuera del hogar
y que afecta a los salarios, lo que podria constituir un efecto de segunda vuelta.

El Gerente de Division sefior Pablo Garcia sefiala que el ejercicio de proyeccion
gue semuestra se puede efectuar también con otros ejercicios, pero no a nivel de cada
producto individual.
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El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux sefiala que en el caso de los huevos,
el principal insumo es el maiz y éste es el que ha subido méas de todos los alimentos, de manera
gue estima que no resultaria dificil hacer un seguimiento de este producto.

El sefior Ministro de Hacienda comenta que los efectos cambiarlos de los
margenes pueden ser muy delicados, dependiendo de la proporcion de insumos, del tipo de
cambio y de la fecha de cierre en que se efectiden las mediciones. Agrega que para este efecto
la matriz ayuda, pero no demasiado.

El Consejero sefior Manuel Marfan, respecto a lo anterior menciona que la matriz
para ese efecto ayuda, ya que precisamente se encuentran separados los insumos y los bienes
importados de los que no lo son.

El sefior Ministro de Hacienda comenta que, en todo caso, le pareceria util que
se pudiera realizar el ejercicio que sefala el Consejero sefior Manuel Marfan y solamente esta
alertando que antes de ese ejercicio para ver coeficientes de ponderaciones, que vienen desde
la matriz y que, ya esta dado, habria que agregar dos temas. En primer lugar, si existe un
elemento de juicio, ya que para aquellos componentes que son importados debe tenerse
cuidado con el tipo de cambio que se utiliza. Indica en segundo lugar, que una ponderaciéon de
lo importado entre productos varia mucho el impacto del juicio que se aplica respecto del tipo de
cambio, lo que en todo caso no invalida el ejercicio sino que sencillamente aleja la complejidad.

El Presidente sefior José De Gregorio menciona que el ejercicio se hace mas
complejo cuando se observa que el petréleo y el trigo son faciles de incluir, pero el resto de los
insumos importados que tienen distinto origen, y con cambio de paridades, resulta mas
complejo, pero de todos modos le parece que con esa matriz sencilla se podrian invertir las
matrices utilizando las tecnologias existentes.

El Gerente de Estudios sefior Pablo Garcia, en relacién a la matriz solicitada por
el Consejero sefior Manuel Marfan, sefiala que si se observan los insumos que se consideran
en el proceso analitico, que se puede discutir con algun grado de mayor detalle, la pregunta que
se puede realizar presenta un aspecto académico con los niveles de inflacion que se observan,
en el sentido que esto consista en un shock adicional que se produjo en el Ultimo mes y eso
explica que la proyecciéon de inflaciéon esté 200 puntos base por encima de lo que se apreciaba
el mes pasado o bien que existan efectos de propagacion que podrian afinarse aun mas, pero
no cree que el resultado de ese andlisis sea de primer orden, atendida la magnitud del shock y
las cifras de inflacion que se estdn observando, versus otros ejercicios de proyeccion

alternativos, que podrian realizarse y que suponen formas distintas, en el caso de un proceso
inflacionario.

El Presidente sefior José De Gregorio comenta que la pregunta que preocupa al
Consejo desde hace bastante tiempo, es simplemente saber cuanto tiene de previsible el shock
de alimentos que se ha producido, para conocer lo que ha estado sucediendo y que incluso
tiene implicancia respecto de conocer si el horizonte es de dos afios y también en orden a la

capacidad con que se cuenta para controlar la inflacion y la magnitud de la Tasa que se
requiere para ello.
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El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que se deberia observar los aumentos
de salarios nominales y que, asimismo, se requiere conocer si esos son elementos adicionales
0 normales y para eso se elabor6 una formula con la que se efectia la comparacién. En
consecuencia, cree que en estos efectos de segunda vuelta no basta con decir que existen,
porque esa es la sensacion que tiene, ya que el punto de fondo es si esos efectos de segunda
vuelta son mayores o menores de lo que se deberia haber supuesto. Agrega que cuando se
comparan las proyecciones anteriores no se sabe si los efectos son de segunda vuelta o si
éstos corresponden a nuevos shocks. Indica que con este comentario quiere sefialar que se
requiere tener un mejor diagndéstico acerca de cuanto es enddgeno y cuanto no lo es, para lo
cual le parece relevante hacer un ejercicio que estima es bastante simple de realizar, ya que se
cuenta con los nimeros necesarios.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que si no existen efectos de segunda
vuelta indeseados y ios aumentos que se observan en los precios resultan de la aplicacion
mecanica de la regla de indexacién, eso no asegura necesariamente la convergencia de la
inflaciéon, lo que también tiene una implicancia de politica monetaria. Por otra parte, menciona
gue si no existe un efecto de segunda vuelta indeseado, pero hay shock de precios que afecta a
la inflacibn y eso genera toda una dinamica de indexacion, de acuerdo a las reglas
preestablecidas, igualmente se requeriria una respuesta de politica monetaria.

El sefior Ministro de Hacienda estima que lo sefialado por el Consejero sefior
Claro es correcto. Sin embargo, cree que ese comentario requiere de un matiz, ya que la
politica monetaria actla entre otras cosas, para prevenir el desanclaje de expectativas.

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

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesion de Politica Monetaria
N° 125.

El Presidente sefior José De Gregorio fija la Reunién de Politica Monetaria de
enero de 2009, para el jueves 8 de enero. Posteriormente, ofrece la palabra al Gerente de
Divisién Estudios sefior Pablo Garcia a fin de que presente las Opciones de Politica Monetaria
para esta Reunion.

El Gerente de Division Estudios sefala lo siguiente:

1 En la dltima Reunién de Politica Monetaria, el Consejo acorddé aumentar la Tasa de Interés
de Politica Monetaria en 50 puntos base, hasta 6,75% anual, dado el deterioro que habia
experimentado el panorama inflacionario y la necesidad de evitar una postergacion
indeseada de la convergencia de la inflacion hacia el 3%. Se afirmd en esa ocasién que
conducir la politica monetaria de manera de reducir la elevada inflacién actual hacia 3% en
el horizonte de politica, contribuye a mantener alineadas las expectativas privadas con la
meta de inflacién. Indica también que se excluy6 la referencia a que estas expectativas
estuvieran ancladas en la meta.
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Agrega el sefior Gerente de Division mencionado, que desde dicha Reunién, las
principales noticias que se han acumulado son las siguientes:

En el ambito internacional, los indicadores coyunturales siguen mostrando una
situacion de debilidad ciclica en las economias desarrolladas y la situacion financiera
internacional sigue siendo incierta. Este factor, no obstante ha continuado
aumentando la preocupacion respecto de la inflacion mundial, ha determinado que
las perspectivas de politica monetaria en las principales economias sean algo menos
hawkish que las percibidas el mes pasado, especialmente en el caso de la Zona
Euro.

Sefala asimismo que el precio del petr6leo y sus derivados volvié a subir, mostrando
en el ultimo par de dias una reversion relevante y quedando en niveles ligeramente
por encima de los del mes pasado. Agrega que los precios del conjunto de los
productos béasicos también han mostrado aumentos relevantes.

Menciona que aunque el mercado ley6 negativamente las altimas cifras nacionales
de actividad y empleo, el crecimiento de abril estuvo dentro de lo previsto y no se
modifican mayormente las perspectivas de crecimiento para el segundo y tercer
trimestres. Se siguen esperando registros de crecimiento interanuales superiores a
5% para el segundo semestre.

La inflacién de junio sorprendié nuevamente al alza, lo cual aumenta el riesgo de que
la inflacién converja ala meta de forma mas rezagadaque lo contemplado en el
IPoM de mayo si no se toman acciones paliativas. Sefiala que si bien parte
importante del incremento de la inflacion de junio y los meses anteriores es atribuible
al aumento del precio internacional de los combustibles, una fraccién de estos
incrementos se puede imputar a la depreciacién del peso durante el mes. Ademas,
es probable que estos mayores costos estén incidiendo en los aumentos de otros
precios internos, como los alimentos y las medidas subyacentes de inflacion,
induciendo una propagacion mayor que la esperada.

. Indica que los mayores registros inflacionarios de mayo y junio llevan a corregir al
alza en mas de tres puntos porcentuales la proyeccion a diciembre del IPoM.

. Las expectativas de inflacion han subido de forma marcada, lo mismo las
perspectivas del mercado y de los analistas para la TPM en los proximos meses.

Comenta el sefior Garcia que los antecedentes sugieren la necesidad de ajustar
nuevamente la Tasa de Politica Monetaria en esta ocasion. Se estima, en todo caso, que
un aumento de 25 puntos base es insuficiente dado el deteriorado panorama inflacionario.
Un aumento de esa magnitud podria contemplarse si la informacidn relativa a actividad y
empleo, condiciones financieras internas, junto con las perspectivas para los precios
internacionales y el crecimiento global, indicasen una disminucién ad-portas, significativa y

persistente de la inflacién en Chile. La evaluacién coyuntural no permite deducir que ello
esté ocurriendo.

Por lo anterior, sefala el sefior Gerente de Divisién Estudios que se considera que las
opciones mas plausibles para esta Reunidon son aumentar la Tasa de Politica Monetaria
en 50 o en 75 puntos base.
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Sefiala el Gerente de Division Estudios que dada la magnitud de la desviacion del
panorama inflacionario, tanto respecto de lo contenido en el IPoM como de la meta misma,
los criterios relevantes para ponderar una u otra opcidon, ademas de la eventual inclusion
de un sesgo, son tres: (i) la magnitud del ajuste monetario requerido para que la inflacidon
converja a 3% en los horizontes deseados; (i) la temporalidad con la que este ajuste se
desea implementar; (iii) la evaluacién de la credibilidad del Banco, tanto respecto de su
compromiso antiinflacionario como de su capacidad de lograr una reduccién de la
inflacion.

El sefior Garcia indica que por ahora, se estima que la magnitud del ajuste monetario total
supera con una elevada probabilidad una eventual decisién de alza de la Tasa de Politica
Monetaria de 50 puntos base en esta ocasion. Agrega que esto es congruente con los
resultados de la Encuesta de Expectativas Econémicas, donde incluso un tercio de las
opiniones indican una Tasa de Politica Monetaria en 8% o méas a fin de afio. Sefiala que
los precios de activos financieros sugieren algo similar para el corto plazo, con niveles de
la Tasa de Politica Monetaria por encima de 8% para el segundo semestre del 2009.
Estos antecedentes también indican que es posible que se requiera un ajuste acumulado
de la Tasa de Politica Monetaria incluso superior a 75 puntos base, dadas las actuales
circunstancias. Los analisis realizados internamente, sin el detalle ni la profundidad del
gue se hace en las discusiones de ios IPoM, van en la misma direccion.

Dado lo anterior, el sefior Garcia estima que es importante evaluar por qué no considerar
dentro de las opciones un incremento incluso mayor de 75 puntos base. Por un lado,
todavia hay grados relevantes de incertidumbre respecto de la dosis de ajuste monetario
requerida. Por otro, un ajuste muy agresivo puede dar pie a interpretaciones de que el
Banco Central de Chile tiene informacion mas negativa de la que realmente divulga. Por
ultimo, menciona que los mecanismos de transmision de la politica monetaria pueden
sufrir dislocaciones que amplifiguen insospechadamente el impacto de los ajustes en la
Tasa de Politica Monetaria si éstos son muy por sobre los habituales. Indica que estas
consideraciones también entran, mas mitigadas, en el balance de las opciones entre 50 y
75 puntos base en esta ocasion y en la discusién respecto de la temporalidad en la
aplicacion de los ajustes monetarios.

A partir de lo anterior, un ajuste de 50 puntos base en esta ocasion, con alta probabilidad
requiere ser continuado en meses proximos con una o varias alzas adicionales, lo que
sugiere incluir un sesgo en la comunicacion de la decision de hoy. Sefiala el sefior
Gerente de Division Estudios que un ajuste de 75 puntos base disminuye, en ese sentido,
la probabilidad de incluir un sesgo.

Finalmente, le parece que de forma trivial se puede argumentar que un ajuste de la Tasa
de Politica Monetaria mas agresivo en esta ocasién apoya mas la credibilidad del Banco
Central de Chile, que un ajuste menor. Sin embargo, cree que es necesario tomar en
cuenta que la comunicacion global de la politica monetaria requerida en las actuales
circunstancias, incluyendo no solo la decision misma sino también el tenor del comunicado
y la eventual inclusiéon de un sesgo, es el elemento central a la hora de darle credibilidad a
la politica monetaria del Banco Central de Chile.
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10. Hace presente el sefior Garcia que lo anterior incide en temas comunicacionales o tacticos
que, como es habitual, se deben tomar en cuenta para ponderar de diversa forma las
alternativas planteadas. El mercado anticipa de forma muy mayoritaria un ajuste al alza
de la Tasa de Politica Monetaria de 50 puntos base, por lo que un ajuste mayor podria ser
sorpresivo. Sin embargo, se estima que la consideracion tactica central estd en si el
Banco Central de Chile sefiala una direccién para ajustes futuros en la Tasa de Politica
Monetaria, los que, como se menciond, estan claramente internalizados por el mercado.
En ese sentido, la ausencia de un sesgo en una decision de alza de 50 puntos base seria
probablemente leido como una politica monetaria mas blanda que la esperada. Esta
eventualidad es menos probable en caso de que se decida excluir el sesgo en un aumento
de la Tasa de Politica Monetaria de 75 puntos base.

El sefior Presidente agradece la presentacion realizada por el Gerente de
Divisién Estudios sefior Pablo Garcia y ofrece la palabra a los asistentes para comentarios.

El Gerente de Divisibn Operaciones Financieras sefior Beltrdn De Ramon
manifiesta que, respecto a la decision que debe tomar el Consejo en el dia de hoy, hay tres
aspectos que le parecen relevantes de considerar, todos ellos referidos al deterioro reciente en
el panorama inflacionario.

En primer lugar, indica que la inflacion anual medida desde julio de 2007 a junio
de 2008 ha llegado a una cifra que bordea el 10%. Comenta que si bien ésta ha subido
inicialmente por factores exdégenos e incontrolables por el Banco Central de Chile, como los
alimentos y el petréleo, también se ha incrementado por los efectos de segunda vuelta
normales y probablemente también, por efectos de segunda vuelta indeseados, como se
discutié en la mafana. Sin embargo, sefiala el sefior De Ramén que en cualquiera de los tres
casos, se requiere de una respuesta de politica.

En segundo lugar, menciona que las expectativas de inflacion se han deteriorado
fuertemente desde la dltima Reunién de Politica Monetaria, mostrando, a su juicio, un
desanclaje si se toman en consideracién los precios de los activos financieros y casi un
desanclaje si se toma la Encuesta de Expectativas Econdmicas. En efecto, afirma que el
mercado descuenta una inflacion acumulada de casi 13% para el horizonte de politica de dos
aflos, es decir, un promedio de 6,5% para cada afio, mas del doble de la meta, esto
considerando los activos financieros. Por otra parte, comenta que la Encuesta de Expectativas
Econdmicas indica que la compensacion 1 en 1 esta cerca de 4%, en 3,8% exactamente.

En tercer lugar, indica que si bien el petréleo no ha continuado subiendo, hace
presente que hoy subi6 4% y esta en US$ 141. Sefiala el sefior De Ramén que le parece dificil
pensar que la inflacion va a ir a la baja en los préximos meses, incluso si es que el precio del
petroleo finalmente cayera. Lo anterior, lo fundamenta en que ademas de la continuacién de
efectos de segunda vuelta tanto deseados como indeseados, hay también algunos precios de
bienes que estan contenidos o subsidiados que aun tienen inflacion futura, en especial en el
item transporte.

Considerando este deterioro, sefiala el sefior De Ramoén que la opcion valida en
esta Reunién de Politica Monetaria es aumentar la Tasa en 50 puntos base o méas. Indica que

las opciones que presenta la Gerencia de Division Estudios contemplan también ese orden de
maghnitud.
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Comenta el sefior Gerente de Division Operaciones Financieras que discutir si la
opcion de subir 50 puntos base es mejor que 75 puntos base es, en esta ocasion, menos
importante. Mucho mas lo es el sesgo que se debe dar al Comunicado, el que a su juicio debe
ser alcista, marcando la pauta de lo que va a hacer el Banco Central de Chile en los préoximos
meses.

En resumen, sefala el Gerente de Division Operaciones Financieras sefior
Beltran De Ramdn, pensar més que en el nivel de alza en la Tasa de Politica Monetaria, lo que
importa es la consistencia en el control de la inflacion por parte del Banco Central de Chile,
durante los préximos tres o cuatro meses.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco manifiesta que comenzara su
intervenciéon, sefialando que existe un problema inflacionario y que, cualquier afirmacion
respecto a la politica debe partir de esa consideracion. Indica que en la labor de controlar la
inflacién, el Fisco evidentemente hara su parte. Respecto a la politica monetaria, sefiala que no
cabe ninguna duda que corresponde una contraccién de la misma por las distintas razones de
segunda vuelta e indeseadas las que, a su juicio, aun no se materializan, pero que podrian
producirse en el futuro.

Agrega el sefior Ministro que no se debe perder el sano habito que ha tenido el
Consejo, o los que lo integran ocasionalmente, de realizar un balance de los riesgos y que no
se debe perder de vista que asi como hay riesgos inflacionarios importantes, también existen
riesgos de la actividad que son importantes, especialmente en el plano internacional. Sefiala
que lo anteriormente expuesto no es para descalificar la opcién de un tightning de la politica
monetaria, sino que para tener claro el cuanto y el sesgo. Estima el sefior Ministro que existe
también un segundo riesgo, que siempre ha enfatizado en el Consejo del Banco Central de
Chile y que le parece muy importante, y es que los cambios bruscos de expectativas del
mercado y las encuestas respecto a lo que el Banco Central de Chile realizara, se transformen
en una guia excesivamente poderosa respecto a las decisiones que toma este Consejo. Indica
que ese peligro estad siempre presente cuando la situacion es normal, y se exacerba cuando es
mas complicada, porque las declaraciones destempladas, las presiones, los anuncios y las
expectativas extremas se multiplican. Por lo expuesto, cree el sefior Ministro que lo que hoy
corresponde hacer es entregar una sefial ciertamente a favor de la estabilidad, pero al mismo
tiempo, dejar muy en claro que hay otros riesgos y esto implica a su juicio, primero, hacer un
incremento de la Tasa de Politica Monetaria no mayor a 50 puntos base; segundo, dado el
balance de riesgos, cree que una opcion neutral deja mas posibilidades que una opcién al alza,
no porque el Banco Central de Chile vaya a bajar las tasas de interés en el futuro inmediato,
sino sencillamente porque hay diversos riesgos que podrian materializarse, tanto a nivel
nacional como internacional en materia de actividad; y tercero, porque estima que este es un
buen momento para extremar el cuidado con que se comunique, sin decir con esto que se debe
comunicar menos sino que por el contrario, respecto al raciocinio que se efectia para tomar las
decisiones en cuanto a las proyecciones que fundamentan esta decision.

El Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra a los sefiores Consejeros
para proceder a la votacion.

El Consejero sefior Sebastian Claro agradece la presentaciéon y el analisis de la
Gerencia de Division Estudios y sefiala que concuerda con lo expresado en la Minuta de
Opciones.
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Menciona que desde la Gltima Reunion de Politica Monetaria existen dos noticias
particularmente relevantes a la hora de analizar y proyectar las futuras decisiones de Politica
Monetaria. La primera es el alto registro de la inflacion de junio, lo que no representa una
sorpresa significativa y no solo confirma que la trayectoria de inflacion en los préximos meses
sera significativamente distinta a la proyectada en el IPoM, sino que también comienza a dar
sustento a las hipodtesis de alzas mas generalizadas de precios distintos a los alimentos
béasicos, energia y combustible. Indica que obtener evidencia contundente de esto es dificil
dada la volatilidad de los registros mensuales, pero piensa que toma fuerza la idea que el peso
de la prueba estd en mostrar la ausencia de efectos de segunda vuelta.

Sin embargo, el sefior Consejero estima que la noticia mas importante en el
ultimo mes es la abrupta y generalizada alza en expectativas de inflacion a distintos plazos y en
todas las medidas alternativas que normalmente se observan. Sefiala que las compensaciones
inflacionarias se encuentran en niveles muy altos, asi como también distintas encuestas a
agentes econdmicos y considera que éste es el fenOmeno mas serio que se enfrenta en la
actualidad. Manifiesta el Consejero sefior Claro que el alza de la Tasa de Politica Monetaria en
50 puntos base en la Reunidn anterior, aunque fue bien recibida por el mercado, no logré evitar
un fuerte empeoramiento de las expectativas de las perspectivas inflacionarias. Indica que las
causas de ello son diversas. Sefiala que aunque las causas de la inflaciébn son principalmente
externas, no es correcto desde un punto de vista conceptual ni practico, sugerir que el Banco
Central de Chile no es capaz de afectarla. Manifiesta el Consejero sefior Sebastian Claro que
los eventos en el exterior constituyen un determinante importante de la inflacion, especialmente
cuando el tipo de cambio nominal no es capaz de aislar completamente las fluctuaciones de
precios relativos y también cuando dichos eventos afectan los costos de la desinflacion. Sin
embargo, comenta el sefior Consejero que la capacidad del Banco Central de Chile de controlar
la inflacion a mediano plazo sigue intacta. Sefiala que el aumento en las expectativas de
inflacion refleja, en parte, una idea que se ha ido generalizando, y es que los eventos externos
impiden el control de la inflacién por parte de este Banco Central de Chile. Indica el sefior
Consejero que las acciones y discursos deben dejar claro que el Banco Central de Chile
mantiene la responsabilidad y la capacidad de determinar la inflacion en el horizonte de politica,
aun en un contexto complejo.

Manifiesta que el esquema cambiario basado en metas de inflacion descansa
esencialmente en un ancla nominal dificil de observar y no directamente controlable por el
Banco Central, como son las expectativas de inflacion. Agrega que el evidente debilitamiento
en el control de esta ancla constituye el riesgo mas serio al cual se estd enfrentado,
principalmente, porque se desconoce la dindmica inflacionaria que se puede generar con un
desanclaje mas persistente en las expectativas. Asociado a esto, sefiala el Consejero sefior
Claro que existe el serio riesgo de sufrir un costo en reputacion importante para el Banco
Central de Chile y una percepcion de debilidad en el compromiso antiinflacionario es lo Unico

gue puede afectar objetivamente el control de la inflacion por nuestra parte, en el mediano
plazo.

El Consejero sefior Sebastian Claro indica que las dos opciones planteadas por
la Gerencia de Divisiéon Estudios son adecuadas para la decisién de hoy, pero cualquiera de
éstas son insuficientes para retomar el control de las expectativas de inflacién. Sefiala que su
opcién es por aprobar un aumento de 75 puntos base en esta Reunién. Indica que es evidente
gue la Tasa de Politica Monetaria estd rezagada respecto a su nivel, consistente con el del
impulso monetario requerido, y que una muestra de ello es que se ha paralizado la captacion de
depédsitos en UF a menos de un afio por parte de la banca. Sin embargo, cree que en una
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circunstancia como la actual, la unanimidad del Consejo es una sefial valiosa para el mercado,
por lo que estaria dispuesto a sumarse al resto del Consejo en caso que la decision unanime
sea subir 50 puntos base y se dé un claro sesgo al alza en el Comunicado.

Agrega el Consejero sefior Sebastidn Claro que no es posible, y en parte
indeseado, comprometer decisiones concretas de politica monetaria en las proximas
Reuniones, més alla del compromiso del Consejo de tomar todas las acciones requeridas para
llevar la inflacion a la meta en el periodo comprometido. Sin embargo, indica que una simple
reafirmacion de este compromiso le parece insuficiente. En su opinién, el Comunicado debe ser
explicito en mencionar que nuevas alzas en la Tasa de Politica Monetaria serdn necesarias en
la medida que las expectativas de inflacion continden siendo superiores a la meta.
Adicionalmente, y reiterando lo mencionado, sefiala que la comunicaciéon con el mercado debe
enfatizar que estd intacta la vialidad de la politica monetaria como medio para controlar la
inflacion.

El Consejero sefior Enrique Marshall agradece al staff el apoyo brindado para
esta Reunioén.

Sefiala el sefior Consejero que la principal noticia del dltimo mes es el
significativo deterioro del panorama inflacionario. En el frente externo, las condiciones reales y
financieras no han cambiado mayormente. Agrega que las perspectivas de crecimiento apuntan
siempre a un debilitamiento moderado durante este afio y el proximo. Sin embargo, la amenaza
proveniente de los altos precios de los recursos naturales se ha intensificado. Sefiala el sefior
Consejero que los mercados financieros siguen con un grado importante de tensién. El proceso
de reconocimiento de pérdidas por parte de los bancos continta y el desafio de recomponer las
hojas de balance sigue vigente y los mercados se muestran sensibles a las nuevas noticias.
Sefiala el Consejero sefior Marshall que la principal fuente de preocupacion en el mundo es la
inflaciéon, la que se relaciona directamente con la escalada alcista del precio del petrdleo y de
los recursos naturales en general, los cuales han subido nuevamente en el Ultimo mes. Indica
gue la inflacién incluso ha desplazado a la crisis crediticia como foco principal de atencién en
los mercados financieros.

Comenta el Consejero sefior Enrigue Marshall que, en el frente interno, los
mercados monetario y crediticio continlan en un proceso de ajuste méas bien gradual. Si bien la
percepcion de los oferentes es que los riesgos de crédito han aumentado, las tasas de interés y
el crecimiento de la actividad bancaria, por el momento, muestran ajustes bastante moderados.

Menciona que el peso ha experimentado fluctuaciones en el curso del mes, pero
gue se ha consolidado en un nivel que marca una significativa depreciacion, respecto de lo
observado en el primer trimestre.

Comenta el sefior Consejero que el registro de IMACEC de mayo reafirma la
debilidad en la evolucion de la actividad real agregada, pero que mas all4 de fluctuaciones
mensuales, se confirma el escenario de desaceleracion visualizado en el ultimo IPoM. Indica
gue la demanda se mantiene dinamica y su tasa de crecimiento supera en varios puntos
porcentuales a la del producto, lo que se traduce en una expansion significativa de las
importaciones y en una reducciéon de las holguras generadas en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, por la bonanza del cobre. Sefiala que los componentes de la demanda mas
sensibles al ciclo, como son la inversién y el consumo durable, son los que muestran las tasas
de crecimiento méas elevadas. Por otra parte, el empleo sigue mostrando dinamismo y
apoyando la expansion del consumo, mientras la tasa de desocupacion se mantiene estable.
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Manifiesta el Consejero sefior Enrique Marshall que en el dltimo mes el
panorama inflacionario experimentdé un nuevo deterioro. El alto registro mensual de junio volvio
a elevar la inflacion anual, ubicandola en 9,5%, lo cual ha generado una marcada preocupacion
por la trayectoria futura de la inflaciébn y su convergencia a la meta. Por su parte, el mercado ha
reaccionado ajustando nuevamente sus expectativas de inflacion, las que han alcanzado
niveles muy altos, constituyéndose en una seria amenaza para la convergencia inflacionaria,
maés alla de las legitimas dudas o incertidumbres que pueden existir sobre la forma como se
generan, sobre su medicion estadistica, o sobre la forma como entran en la dinamica
inflacionaria. Sefiala el Consejero sefior Enrique Marshall que este crudo diagndéstico se
morigera, en alguna medida, al evaluar el proceso de propagacién del shock inflacionario hacia
otros precios y remuneraciones. En particular, la propagacion hacia los salarios, que es crucial
para evitar una espiral inflacionaria, se puede calificar hasta ahora como moderada. Sin
embargo, indica el Consejero sefior Marshall que el riesgo de una intensificacién de estos
efectos de segunda vuelta ha aumentado debido a la sucesion de alzas a lo largo del tiempo y
al nivel ya alcanzado por la inflacién.

Congruente con todos estos desarrollos, el Consejero sefior Marshall sefiala que
el mercado ha ajustado sus expectativas para la Tasa de Politica Monetaria y espera que ésta
suba en forma significativa respecto de su nivel actual. Agrega que el ajuste esperado, segin la
fuente de informacion utilizada, varia entre 100 y 125 puntos en lo que resta del afio y se
anticipa, al mismo tiempo, que parte importante de este incremento ocurra en esta Reunién. En
suma, las noticias tanto externas como internas configuran, en su opiniéon, un cuadro macro con
una inflacibn mucho mas elevada y bastante méas persistente que la visualizada con anterioridad
y con riesgos bastante mas altos para su trayectoria futura. Por todo ello, el Consejero sefior
Enrique Marshall estima que la decision de politica que corresponde es subir la tasa de interés,
para acomodarla a este nuevo escenario y coincide con las opciones presentadas en la Minuta
de Opciones presentada para esta Reunién. En estas circunstancias, indica que con holguras
de capacidad muy limitadas o practicamente nulas, con precios de los combustibles y de los
alimentos que no aflojan, y con un peso significativamente depreciado respecto del nivel del
primer trimestre, una reaccién vigorosa de la politica monetaria es crucial. Manifiesta que la
magnitud del ajuste requerido y, en particular, su dosificaciébn en el tiempo admiten cierta
discusion, pero le parece, que un alza de 25 puntos debe ser descartada y que las opciones
plausibles son las planteadas por la Minuta sefialada. Indica el sefior Consejero que,
considerando que el mercado ha reaccionado con bastante fuerza a las noticias de inflacion, le
parece razonable un alza de 50 puntos base, que es la esperada mayoritariamente para esta
Reuniéon. Con este movimiento, se tendrian dos alzas sucesivas que suman 100 puntos base,
lo que constituye una reaccion de politica suficientemente contundente.

Manifiesta el Consejero sefior Marshall que con una alta probabilidad, este
incremento de 50 puntos base debera ser seguido por otros en los proximos meses. Comenta
gue se podria plantear por qué no se efectud un ajuste mayor o incluso todo el ajuste requerido
en esta oportunidad, a lo que sefiala que no le parece prudente sorprender al mercado en esta
oportunidad, ya que cierta dosificacion del ajuste brinda espacio para que las decisiones de
crédito y gasto puedan ser revisadas y ajustadas a la luz de las nuevas circunstancias, sin
sobresaltos ni alteraciones indeseadas. Si ello ocurre, el accionar de la politica monetaria se
podria facilitar significativamente.

Congruente con ello, estima el Consejero sefior Marshall que el Comunicado
deberia asumir un sesgo restrictivo, lo que complementaria muy bien la decision de subir la tasa
en 50 puntos base y reforzaria la credibilidad en la conduccion de la politica monetaria.
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En suma, sefiala el Consejero sefior Enrique Marshall que su voto es por subir la
tasa de politica monetaria hasta 7,25%.

El Consejero sefior Manuel Marfan agradece como siempre el analisis del staff.
Sefiala que, respecto de la Minuta de Opciones, hace suyo el listado de antecedentes
relevantes a considerar desde la anterior Reunidon de Politica Monetaria que se contiene en el
parrafo dos y afiade como elementos relevantes adicionales, la percepcion de una mayor
vulnerabilidad financiera de la economia global respecto del mes anterior y, en lo interno, un
aumento preocupante en el resultado de la encuesta de expectativas econdémicas para la
inflacion en 23 meses, tanto en su media como en su dispersion. Agrega que lo mas relevante
del conjunto de noticias sefialado, més que la nueva sorpresa inflacionaria ya registrada, es la
percepcién que ésta no convergeria a su nivel meta en el plazo de dos afios.

Comenta el sefior Consejero que en ocasiones anteriores ha sefialado que
cambios en la tasa de 50 puntos base deben reservarse para ocasiones especialisimas, y que
asi lo fue hace un mes y asi lo sigue siendo hoy. Desde esa perspectiva, le parece adecuado
gue las opciones a evaluar sean aumentar en 50 o en 75 puntos base la tasa de politica,
descartando aumentos inferiores, por la necesidad precisamente de reforzar el esquema de
politica. Indica que mantener alineadas las expectativas de inflacion con la meta de politica es
la mejor manera de minimizar los costos reales de la estabilizacion. Manifiesta que la inversion
en credibilidad en la regla de politica requiere actuar de manera que coincida el discurso con la
accion, hasta en sus componentes mas sutiles. Asi, a su juicio, es mas importante el contenido
y el tono del Comunicado que la magnitud del ajuste de la tasa, ya que un ajuste exagerado
puede eventualmente interpretarse como una sobrerreaccion con un impacto contraproducente
en la respuesta de los formadores de precios.

Sefiala el Consejero sefior Marfan que le parece méas creible y mas prudente
mantener un ritmo de aumentos fuertes hoy, y de ser necesario también a futuro, hasta producir
la convergencia deseada de las expectativas. Indica que solo a partir de alli los movimientos en
la tasa podran recuperar un ritmo de variacion mas normal.

Por las razones expuestas, el Consejero sefior Manuel Marfan vota por un
aumento en la tasa de 50 puntos base con un sesgo al alza en el Comunicado, y un mensaje
gue concentre la argumentacion principalmente en el alineamiento de las expectativas.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux agradece el trabajo de la Gerencia
de Division Estudios por la preparacion de los antecedentes para esta Reunion.

Sefiala que la decision de hoy se encuentra fuertemente influida por los
desarrollos de los dltimos 30 dias, tanto en el plano externo como interno.

Indica el sefior Vicepresidente que tal como ya observd la Gerencia de Division
Estudios, la economia internacional comenzé a mostrar un mayor grado de debilidad a partir del
segundo trimestre. Sin embargo, en el plano externo la noticia mas importante ha sido el fuerte
incremento registrado por el precio del petroleo y de otros productos basicos, los que
alcanzaron en varios casos, nuevos records histéricos, sin perjuicio de que en los ultimos dias
se ha advertido una reversion importante de estos mismos precios.
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Comenta el sefior Vicepresidente que las noticias mas importantes se dieron en
el plano interno, particularmente con los registros de inflacion de junio, los que sorprendieron
fuertemente al alza. Indica que esta sorpresa se relaciona, en primer lugar, con el aumento que
registré el precio internacional de los combustibles, asi como con la depreciacién del tipo de
cambio nominal, y, en segundo lugar, con aumentos superiores a los esperados en el rubro
alimentos, pero no cabe duda que también tuvieron incidencia aumentos de precios resultantes
de un grado de propagacion inflacionaria superior al anticipado.

Sefiala el sefior Vicepresidente que no cabe duda que después de los registros
inflacionarios de mayo y junio, se esta frente a un nuevo panorama inflacionario que se aleja del
escenario base del IPoM de mayo y que podria dar lugar a una convergencia inflacionaria mas
lenta que la prevista en ese Informe. Esta nueva realidad le parece que se ha visto reflejada en
proyecciones de inflacion para diciembre de este afio, que se encuentran mas de 3 puntos
porcentuales por encima de la proyecciéon del IPoM.

Comenta el sefior Vicepresidente que las diversas encuestas de expectativas de
inflacion reaccionaron frente a estas noticias con aumentos en la inflacion prevista a 12 meses
de al menos 1 punto porcentual. En tanto, las medidas de compensacion inflacionaria se han
elevado en algo mas de 80 puntos base en relacion a sus niveles de un mes atras.

Por otra parte, indica que los costos laborales crecen a tasas que se estiman son
acordes con las clausulas habituales de indexacién, pero que nada garantiza que ello se
mantenga en el futuro, especialmente si se consolida una expectativa de lenta convergencia de
la inflacién a la meta.

Frente a esta realidad, el Vicepresidente sefior Desormeaux coincide con la
recomendacién de la Gerencia de Division Estudios, en el sentido que un aumento de 25 puntos
base no resulta suficiente para hacer frente al deterioro que han experimentado las perspectivas
de inflacion y que las opciones de aumentar la Tasa de Politica Monetaria en 50 o en 75 puntos
base en esta Reunién, aparecen como las méas apropiadas.

Menciona el sefior Vicepresidente que aun cuando la trayectoria de la Tasa de
Politica Monetaria necesaria para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta luego de
las sorpresas de mayo y junio no se conocera hasta la elaboracién del IPoM de septiembre, en
agosto proximo, esta claro que dicha convergencia requerira de aumentos acumulados de dicha
Tasa de mas de 75 puntos base. De hecho, indica que el mercado espera aumentos
acumulados de al menos 100 puntos base adicionales de aqui al segundo semestre de 2009.

Manifiesta el sefior Vicepresidente que para optar entre ambas alternativas, se
deben considerar los siguientes antecedentes: En primer lugar, el mercado espera en forma
casi unanime, un alza de 50 puntos base, de lo que se desprende que un alza de 75 puntos
base o0 mas, podria ser evaluado como indicativo de que el Banco Central de Chile prevé un
panorama inflacionario ain més negativo que el del mercado. En segundo lugar, el panorama
externo sigue mostrando mucha incertidumbre, tanto en materia de actividad como en el plano
financiero. Desde ese punto de vista, un ajuste muy “front loaded’ podria resultar inconveniente.
Por dltimo, la potencia de la politica monetaria no depende solo del nivel de la Tasa de Politica
Monetaria en un momento dado del tiempo, sino especialmente de la trayectoria futura que
proyecte el mercado a partir de la informacién que entregue el Banco Central de Chile y de su
capacidad para asegurar la convergencia inflacionaria. Por las razones expuestas, sefala que
su preferencia es por un alza de 50 puntos base en esta Reunion, la que deberia ser seguida de
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un Comunicado que presente con gran claridad el compromiso del Consejo de hacer lo que sea
necesario para que la inflacién converja a la meta en el horizonte de politica. Del mismo modo,
debe informarse que, para asegurar dicha convergencia, el Consejo estima que se requerira de
nuevos incrementos de la Tasa de Politica Monetaria en el futuro.

En consecuencia, el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux manifiesta que su
voto es por un alza de la Tasa de Politica Monetaria a 7,25% anual.

El Presidente sefior José De Gregorio manifiesta que el escenario mundial sigue
altamente incierto. Indica que no se pueden descartar diversos desarrollos de mayor
desaceleracion, de repercusiones mas severas en las economias emergentes, pero por sobre
todo, de nuevos aumentos del precio del petréleo. Por su parte, indica que la actividad interna
estd creciendo a los niveles esperados en nuestro altimo IPoM, y que a pesar de las
incertidumbres, no hay antecedentes sdlidos que indiquen un cambio sustantivo del actual
panorama.

Menciona el Presidente sefior De Gregorio que la noticia mas importante y
perturbadora es que por segundo mes consecutivo, se enfrenta una importante sorpresa en
materia de inflacion. Aunque en el Ultimo mes ésta se concentr6 de manera importante en
combustibles, ya se comienzan a observar sefiales que podria haber, a los actuales niveles de
tasas de interés, una persistencia mayor a la deseada e inconsistente con la convergencia de la
inflacién en un horizonte de dos afios. Por lo tanto, en su opinidn, este escenario requiere de
una reduccién del impulso monetario.

No obstante, comenta el sefior Presidente que lo mas preocupante de la actual
coyuntura inflacionaria es el aumento de las expectativas de inflacibn a todos los horizontes y
con diversas medidas. Sefiala que se ha argumentado, en reiteradas ocasiones, que las
distintas medidas de compensacion inflacionaria tienden a sobreestimar las verdaderas
expectativas de inflacion implicitas en las decisiones de precios y salarios. Indica que también
se ha observado que la evolucion de salarios es coherente con la convergencia de la inflacion a
la meta. No obstante, le parece que los niveles actuales de las expectativas, asi como la
dindmica de precios de algunos bienes no afectados directamente por los shocks de precios
internacionales, son preocupantes y sugieren la necesidad de un ajuste de la Tasa de Politica
Monetaria.

Manifiesta el sefior Presidente que no se pueden hacer descansar las
proyecciones en supuestos optimistas. Agrega que para mitigar los significativos riesgos que se
enfrentan hoy, se debe actuar considerando un escenario de deterioro inflacionario en el cual la
evolucion de las expectativas puede filtrarse a la formacion de precios, con nefastas
consecuencias sobre la evolucion de la inflacion. Indica que es importante que los salarios
crezcan con moderacién y que contemplen una caida futura de la inflacion. Igualmente para los
precios de bienes y servicios.

Asimismo, sefiala que las proyecciones de corto plazo de la inflacion, al igual que
las expectativas privadas, son mayores a las del ultimo IPoM, y que por ello, es necesario
prevenir que estos potenciales mayores registros perduren por un tiempo mas alla de lo
consistente con la meta de inflacion.
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Comenta el Presidente sefior José De Gregorio que todo lo anterior sugiere subir
la Tasa de Politica Monetaria en al menos 50 puntos base. Mas auln, las perspectivas
macroecondmicas para los proximos meses sugieren que, con el propésito de contener los
efectos de segunda vuelta indeseados, habra que seguir subiendo la Tasa. Por lo tanto, el
Comunicado deberia ser con un sesgo al alza, para informar de manera transparente que eso
es lo més probable que ocurra en los meses venideros. Sefiala el sefior Presidente que subir
25 puntos base es absolutamente insuficiente, pues hoy es necesario, ademas de reducir el
impulso monetario para que la inflacion se contenga, dar una sefial contundente de que el
compromiso es que en un horizonte de 24 meses la inflacion esté de vuelta en 3% y no mas.
Indica que no hacerlo podria provocar una riesgosa dinamica de expectativas que haria muy
complejo el retorno de la inflacibn a su meta. Subirla en 75 puntos base, aunque no
descartable, pudiera también entregar sefiales confusas. El sefior Presidente cree que lo mas
importante hoy es indicar que en el futuro vendran més alzas de tasas y que ellas ocurriran,
como es usual, evitando sobrerreacciones o0 extrema sintonia fina, especialmente en un
escenario tan volatii como el actual. Finalmente, sefiala que se tendra que analizar
cuidadosamente la nueva informacion que se vaya acumulando, en especial del escenario
externo, pero que es altamente improbable que ocurran eventos que eviten futuras alzas de
tasas.

Por todo lo anterior, el Presidente sefior José De Gregorio vota por subir la Tasa
de Politica Monetaria en 50 puntos base a 7,25%, con un sesgo al alza en el Comunicado.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta al Consejero sefior Sebastian
Claro si se suma a la votacién de la mayoria de los Consejeros, en cuanto a subir la Tasa de
Politica Monetaria en 50 puntos base.

El Consejero sefior Sebastidn Claro sefiala que tal como lo indicO al expresar su
voto, se suma a la votacién de los sefiores Consejeros, en el sentido de aumentar la Tasa de
Politica Monetaria en 50 puntos base, con un sesgo al alza en el Comunicado.

En mérito de lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:
125-01-080710 - Tasa de Politica Monetaria.

En su reuniéon mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile, acordé aumentar la tasa de interés de Politica Monetaria en 50 puntos base, hasta 7,25%
anual.

Comunicado

“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile, acordé
aumentar la tasa de interés de Politica Monetaria en 50 puntos base, hasta 7,25% anual.

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

En el ambito externo, las perspectivas de actividad para las economias desarrolladas se
mantienen débiles y los mercados financieros internacionales siguen tensionados. El precio del
petréleo se ha mantenido elevado, mientras que los precios de la mayoria de los productos
basicos han vuelto a aumentar. Las presiones inflacionarias en el mundo se han acentuado.
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En el plano interno, la informacién disponible de actividad para el segundo trimestre es
coherente con las perspectivas de expansion para el afio contenidas en el ultimo Informe de
Politica Monetaria. La demanda interna continla creciendo a tasas elevadas, particularmente
en su componente importado, y el desempleo se ha mantenido estable.

La inflacion de junio super6 significativamente lo anticipado, debido a nuevos aumentos en los
precios de la energia y de los alimentos. Las medidas subyacentes de inflacién y varias
medidas de expectativas de inflacion se han incrementado, lo que sugiere una propagacion
inflacionaria mayor que la prevista. La dindmica salarial sigue ajustada a patrones histéricos.

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria de manera de reducir la
elevada inflacion actual hacia 3% en el horizonte de politica. Ello resulta esencial para alinear
la dindmica inflacionaria con el objetivo de estabilidad de precios. La trayectoria futura de la
TPM dependerd de la nueva informaciéon que se acumule y de sus implicancias sobre la
Inflacion proyectada, aunque en el escenario méas probable seran necesarios ajustes
adicionales para asegurar la convergencia de la inflacién a la meta."

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las
17.50 horas.
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