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BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 100
celebrada el 16 de noviembre de 2006

Asisten el Presidente don Vittorio Corbo Lioi, el Vicepresidente don José De Gregorio
Rebeco y los Consejeros don Jorge Desormeaux Jiménez, don Manuel Marfan Lewis y
don Enrique Marshall Rivera.

Asiste el Ministro de Hacienda, don Andrés Velasco Braries.

Asisten también el Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva; Fiscal y Ministro
de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali; Subgerente General, don Leonardo Hernandez
Tagle; Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido; Gerente de Division
Politica Financiera, don Pablo Garcia Silva; Gerente de Analisis Internacional, don
Sergio Lehmann Beresi; Gerente de Analisis Macroeconomico, don Igal Magendzo
Weinberger; Gerente de Investigacion Economica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicunia Poblete; Gerente
de Mercados Financieros Nacionales, don Beltran De Ramon Acevedo; Gerente Asesor
de Comunicaciones, don Luis Alberto Alvarez Vallejos; Jefe Departamento Andlisis de
Coyuntura, don Enrique Orellana Cifuentes; Asesor del Ministro de Hacienda, don
Luis Felipe Céspedes Cifuentes; Economista Senior, don Rodrigo Caputo Galarce; y
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

1. Antecedentes

1.1 Presentacion de los antecedentes

La actividad del tercer trimestre mostr6 un dinamismo reducido. El PIB creci6 por
debajo de lo esperado en el escenario central del IPoM de septiembre y mas alla de
fenomenos puntuales, materializando el sesgo negativo que se le asigno en ese entonces
a la proyeccion de crecimiento para el 2006. En todo caso, la actividad retomaria un
mayor crecimiento en el trimestre en curso y durante el 2007, apoyado en condiciones
macroecondmicas que se mantienen favorables, tales como la evolucion del escenario
externo, las condiciones financieras ventajosas, el gasto fiscal presupuestado y las
intenciones de inversion. En octubre la variacion anual del IPC cay¢ a valores cercanos
al piso del rango meta, por debajo de proyecciones previas, en parte importante por
la alta base de comparacion de igual mes del 2005, lo que se acentué por los menores
precios de los combustibles (reflejada en una variacion negativa del IPC en el mes).

La inflacion del IPCX1 sigui6 configurando un panorama de inflacion subyacente por
debajo de lo esperado en el IPoM y la RPM anterior. Al mismo tiempo, otros indicadores
de tendencia inflacionaria volvieron a descender en octubre. Asi, se espera que, por
algunos meses, la inflacién anual del IPC se ubique por debajo del centro del rango
meta. En tanto, las expectativas de inflacion de largo plazo se mantienen en 3%.

Ensu conjunto, el escenario externo continua siendo favorable, sin cambios significativos
durante las ultimas semanas. Por el lado del crecimiento mundial, el menor dinamismo
que exhibe la economia de EE.UU., algo mas pronunciado de lo que se esperaba, es
compensado por una mayor actividad en la Zona Euro y Asia Emergente. Las tasas de
interés de largo plazo de EE.UU. se ubican cerca de 20 puntos base por debajo de lo
registrado hace un mes, derivado principalmente de cifras de actividad mds débiles
que lo previsto. Respecto de la politica monetaria en EE.UU., las expectativas siguen
indicando, con una alta probabilidad, que ésta se relajaria hacia fines del primer
trimestre del 2007, mientras en la Zona Euro y Japon se seguiria aumentando la tasa
de referencia. El precio del cobre, en tanto, en linea con lo anticipado, ha mostrado
una tendencia a la baja, ubicandose en lo mas reciente en torno a US$3,15 la libra (7%
inferior al valor vigente al cierre de la reunion previa). El precio del petroleo, a su vez,
ha oscilado entre US$57 y 61 el barril, nivel inferior al proyectado en el altimo IPoM.

Internamente las condiciones financieras siguen ventajosas. El crecimiento anual del
crédito se mantiene en niveles altos (del orden de 20%), aunque descendi6 por segundo
mes. Ello es coherente con los resultados de la encuesta sobre créditos bancarios de
octubre, donde se concluye que las instituciones financieras mantienen estandares
flexibles de otorgamiento de crédito en todos los segmentos, al tiempo que perciben
un debilitamiento en la demanda por préstamos, especialmente de parte de las grandes
empresas y pymes. Otras fuentes de financiamiento de empresas (emision de bonos
y de acciones) se aprecian mas dinamicas en el mes, con apertura en bolsa de nuevas
empresas y significativos anuncios de emision de bonos.

Las tasas de interés de los instrumentos del Banco Central profundizaron la caida
que registran desde comienzos de septiembre, bajando entre 10 y 20 puntos base
y alcanzando los BCP-10 valores similares al minimo histérico. Las tasas de interés
aplicadas en los créditos de consumo y comerciales aumentaron respecto de septiembre,
aunque siguen por debajo de los registros de comienzos de afio. La trayectoria de las
tasas de los documentos locales ha coincidido en general con la de sus similes externas,
en particular con la de los papeles nominales y reales a diez anos de EE.UU.

El indicador de la bolsa local, IPSA, sigue marcando maximos historicos, acumulando
en el afno una rentabilidad de 24,1% medida en pesos y de 20,8% en dolares —3,8%
en el ultimo mes—. En esta evolucion incidieron, ademas del desempenio de las bolsas
extranjeras, los positivos resultados corporativos del tercer trimestre. Respecto de
esto, la informacion de las Fecu indica que la rentabilidad de las empresas alcanzo
cifras elevadas, 18% al tercer trimestre, aunque parte de ello ha sido explicado por
las utilidades de las empresas mineras. Si se excluye a estas ultimas, de la medicion,
la rentabilidad total se mantiene en torno a 10% en el tltimo afio. Los flujos de caja



de las empresas libres para inversion como razén de sus activos acumulados al tercer
trimestre de este ano, siguen en niveles elevados, aunque algo menores a los maximos
del segundo cuarto.

El tipo de cambio, nominal y real, ha disminuido en las dltimas semanas, evolucion
que es similar a la de las monedas de otras economias emergentes y exportadoras de
productos basicos. El peso se apreci6 2,1% respecto del délar desde la reunion anterior,
apreciacion que fue algo menor frente a canastas de monedas: 1% frente al TCM y al
TCM-5,y 0,6% frente al TCM-X.

La actividad de septiembre profundizo el débil desemperio del tercer trimestre, con un
crecimiento anual de 2,8%. Eliminado el efecto calendario (dias hébiles) esta cifra fue
cercana a 4%, la que si bien es algo mayor a la del mes previo (3%) sigue por debajo
de los registros del primer semestre. En septiembre, tal como lo fue a lo largo del tercer
trimestre, la mayor debilidad de la actividad se concentré en la mineria y la industria.
En mineria, la caida anual de la actividad estuvo influida por el efecto del derrumbe en
Codelco. En industria, continuo la caida de sectores transables que han sido sustituidos
por importaciones. En todo caso, el escenario mas probable apunta a que durante el
trimestre en curso y durante el aiio 2007, el crecimiento de la actividad sea mayor. Ello
se apoya en el favorable escenario externo, las aun ventajosas condiciones financieras, el
mayor impulso fiscal esperado para el 2007, la evolucion reciente del mercado laboral,
las intenciones de aumento de inversion (especialmente en el sector energético) y la
caida en el precio de los combustibles. A todo ello se sumaria que varios de los factores
puntuales que afectaron negativamente la actividad durante este afio no se repetirian,
en particular aquellos identificados en el sector minero y agricola. Con todo, dada la
evolucion reciente de la actividad, persiste el riesgo de que el menor dinamismo de la
economia se prolongue mas alla de lo esperado, y, por ende, que la actividad tarde un
tiempo mas en retomar mayores tasas de crecimiento.

En el altimo mes se siguieron acumulando noticias positivas respecto de la evolucion
de la inversion, lo que podria indicar que el riesgo asociado a ella que se senalo en
el IpoM, estaria desapareciendo. La informacion del catastro de inversion privada de
octubre indico para el 2007 una correccion al alza en el valor de los proyectos del
orden de 12% (7% para el 2009), correspondientes a nuevas inversiones en los sectores
energético y minero. Por su parte, las ventas de viviendas en el Gran Santiago (CChC)
crecieron 1,9% anual en septiembre (8,7% en agosto y -6,5% en julio), al tiempo que los
meses necesarios para agotar el stock se estabilizaron, tras aumentar durante casi todo
el 2006. Asimismo, otra fuente de informacioén del sector inmobiliario (Collect) indico
una trayectoria de las ventas similar para el tercer trimestre, pero con un descenso en
el numero de meses para agotar el stock. Contrasta con lo anterior, el relativo menor
grado de avance de la inversion del gobierno central en lo que va del 2006, que se
observo con mayor intensidad en el tercer trimestre.

Por otro lado, en octubre las importaciones de bienes de capital continuaron mostrando
una recuperacion de sus niveles, totalizando US$698 millones (US$603 y 633 millones
en agosto y septiembre, respectivamente). Su tasa de variacion anual, en todo caso,
fue negativa: -7,7%, principalmente por el efecto de la alta base de comparacion, dado
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que en octubre del 2005 se verifico la mayor parte de la internacion de buses para
el Transantiago. De hecho, al descontar este evento de la base de comparacion, las
importaciones de bienes de capital aumentaron 16,5% anual en octubre.

En septiembre, los indicadores parciales de consumo, con su volatilidad habitual,
apuntaron a que este agregado sigue creciendo con relativa fuerza. Este comportamiento
fue similar en los bienes habituales y durables. En octubre el valor de las importaciones
de bienes de consumo aument6 25% anual, valor superior al registrado durante el tercer
trimestre del ano. Este crecimiento de las internaciones es coherente con el cambio en
el origen de los bienes de consumo desde produccion interna a importaciones que se ha
apreciado en los ultimos trimestres en algunos rubros de la industria.

Las expectativas de hogares y empresas no tuvieron cambios relevantes en septiembre.
Las de los consumidores (IPEC) siguen cercanas a los valores considerados neutrales,
aunque se ubicaron algo por debajo de las del mes anterior (48,8 en octubre; 49,9 en
septiembre). En tanto las de los empresarios, medidas a través del IMCE, se mantuvieron
en el lado optimista, alcanzando a 54,4 puntos (0,2 punto superior a septiembre).

En el tercer trimestre, el crecimiento anual del volumen de las exportaciones
industriales, excluidos productos basicos (harina de pescado y celulosa), aumento
respecto del trimestre anterior: 17% (10% en el segundo trimestre). Durante octubre, el
valor de las exportaciones crecid, en términos anuales, algo menos que en septiembre.
Los envios mineros siguieron impulsados por el alto precio del cobre. En cuanto a las
importaciones, ademas de lo ya dicho para las de capital y consumo, las de bienes
intermedios crecieron algo mas, a pesar de las menores internaciones de petréleo. Asi,
las exportaciones alcanzaron durante octubre a US$4.997 millones FOB (43,9% anual),
mientras las importaciones llegaron a US$3.259 millones FOB (13,4% anual).

En el mercado laboral, las cifras del INE del trimestre julio-septiembre mostraron un
mayor crecimiento del empleo, con una variacién anual que aument6 hasta 1,4% y un
importante incremento en términos de velocidad trimestral. En términos de niveles
desestacionalizados, persiste el aumento del empleo asalariado mientras el empleo
por cuenta propia dejo de disminuir. Destaca la tendencia al alza en el crecimiento
del empleo industrial —que es coincidente con lo que entregan otras fuentes de
informacion como la AChS y SOFOFA— y el de la construccién. Al mismo tiempo, la
tasa de desempleo continuo¢ con la tendencia decreciente que ha registrado todo el aro,
situandose en 7,2% descontada estacionalidad (7,6% el trimestre movil precedente y
9,1% hace un afo). A su vez, la tasa de participacion cay6 nuevamente (54,5% en el
trimestre julio-septiembre; 54,7% en el trimestre movil anterior), con lo que se sitta en
niveles similares a los de comienzos del 2004.

En septiembre la tasa de crecimiento anual de los salarios nominales no tuvo mayores
variaciones respecto de agosto, aunque su velocidad cayo. El crecimiento anual del
costo de la mano de obra (CMO) se ubico por segundo mes en 5%, mientras el de los
CMOX lo hizo en 4,4% (0,2 puntos porcentuales por sobre el registro de agosto). La
tasa de variacion anual de los costos laborales unitarios (CLU) disminuy6 respecto del
mes anterior, ubicandose en un rango que va de 2,5 a 7% dependiendo de su version.
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En todo caso, el bajo crecimiento de las medidas de productividad media, dada la
evolucion de la actividad del tercer trimestre, lleva a un aumento en la velocidad de
expansion de los CLU.

La inflacion anual del IPC cayo hasta 2,1% en octubre (3,8% en agosto; 2,8% en
septiembre), producto tanto de la alta base de comparacion de igual lapso del 2005
como del efecto negativo del menor precio de los combustibles. A ello se ha sumado un
panorama de inflacion subyacente muy acotado. En los meses venideros la inflacion del
IPC retornaria transitoriamente a valores mas cercanos a 3%, manteniéndose luego en
la parte inferior del rango meta. Esto implica un escenario de inflacion de corto plazo
que es bastante menor al proyectado en el IPoM de septiembre.

En octubre, el IPCX1 y las distintas medidas de tendencia inflacionaria continuaron
mostrando descensos en sus tasas de incremento anual. La variacién anual del IPCX1
llego a 2,1% (2,4% en agosto; 2,2% en septiembre), con una velocidad de expansion
que se mantuvo en torno a 2% anual. Simultaneamente, las tasas de variacion de los
indicadores alternativos, medias podadas e IPCX2, continuaron disminuyendo.

Las distintas medidas de expectativas de inflacién a un ano plazo continuaron por
debajo de 3%, mientras las de largo plazo se mantienen en torno a 3%. La compensacion
forward entre uno y dos afos plazo mantuvo la trayectoria decreciente que registra
desde hace unos meses, alcanzando a 2,3%, mientras aquellas a plazos mayores (de 2 a
5anos y de 5 a 10 afios), luego de aumentar hacia fines de octubre entre 20 y 30 puntos
base, en la actualidad se ubican en torno a 3%. La EEE mostré una inflacion anual que
cae desde 3,1 a 2,9% para diciembre de este afo. Sin embargo, a un aio plazo, pas6 de
2,7 a2,9%, mientras que a dos arios plazo, sigue en 3%.

Las expectativas para la TPM que se deducen de la curva forward siguen aplanando la
trayectoria esperada para dicha tasa, especialmente en el mediano plazo. Para diciembre
de este ano, el mercado espera que la TPM esté en 5,3% y en 5,5% en diciembre del
2007 (5,3 y 5,6% hace un mes atras; 5,4 y 5,9% en septiembre). En tanto, de la EEE se
desprende que la TPM se mantendria en 5,25% practicamente durante todo el 2007,
subiendo en diciembre de ese ano 25pb., la tinica alza en 24 meses.

Finalmente, para el PIB y de acuerdo con la EEE, los analistas de mercado anticipan
un crecimiento de 4,5% este ano (4,7% el mes anterior) y se mantiene uno de 5,3% el
2007.

1.2 Analisis y comentarios de los antecedentes

Se discutio acerca de los movimientos de las expectativas de cambio de tasas de interés
en los Estados Unidos. Se mencioné que en las ultimas semanas, en linea con la
direccion de las noticias, éstas muestran que un porcentaje cada vez mayor del mercado
esta esperando que el proximo movimiento sea a la baja. Se indico también que la
dispersion de estas expectativas era bastante amplia, coexistiendo visiones pesimistas
y optimistas respecto del dinamismo futuro de esta economia. Lo anterior, se senalo,
estaba en linea con la incertidumbre respecto de la forma en que se balancearia el

crecimiento mundial entre las distintas zonas economicas, lo que se considerd, ampliaba
el escenario de riesgos respecto del lado real. Se apunto, sin embargo, que del lado
financiero los riesgos habian disminuido, con bolsas, premios soberanos y flujos de
capitales que eran mas favorables para las economias emergentes.

Se discutio acerca de la evolucion que tuvo la actividad en el tercer trimestre. Se sefialo
que la informacion de septiembre parecia contener senales de que la debilidad de la
actividad habia tenido un componente mas persistente que en meses anteriores, en
que ella era atribuible a factores puntuales. Ello podia verse en lo que sucedia con la
industria, especialmente en los sectores sustituidores de importaciones que se observaba
eran los mas débiles a lo largo del aio. Se indico que el escenario base consideraba que
la debilidad de estos sectores no se profundizaria y que otros, como la construccion,
tomarian un mayor dinamismo. Ello, junto a las condiciones macroeconémicas vigentes,
apoyaba la tesis de que la actividad retomaria tasas de crecimiento mayores en el corto
plazo. Se discutio acerca de las implicancias y los riesgos implicitos en este escenario,
concluyéndose que, probablemente, la brecha se cerraria algo después de lo previsto en
el escenario central del IPoM y que los riesgos eran mayores que en el pasado.

Se discutio acerca de los factores que estarian detras de la debilidad que ha mostrado
la industria en el afio y del cambio que se ha apreciado en el origen de los bienes de
consumo, desde el mercado nacional hacia importaciones. Se sefial6 que no es posible
adjudicar este cambio a una mayor participacion de algin pais en particular en las
importaciones durante el ultimo afio. Con todo, es posible que parte de la menor
inflacion subyacente que se ha observado en lo mas reciente se deba al traspaso de
menores precios internacionales hacia el mercado interno. Se senal6 la necesidad de
continuar indagando sobre las consecuencias del escenario energético reciente. La
evidencia preliminar sugiere un efecto macroeconémicamente poco significativo de los
recortes de gas sobre la actividad, pero uno mas relevante a través del precio de la
energia eléctrica.

Respecto de la evolucion de las expectativas de inflacién, se mencioné que la
compensacion inflacionaria entre el primer y segundo afio ha disminuido en lo mas
reciente, ubicdndose en la parte baja del rango meta de inflacién. A plazos mayores,
no obstante, siguen ancladas al centro del rango meta. Se indico que era posible que
existieran problemas de indole técnico, referentes a los tenedores de los distintos
instrumentos, que explicarian por qué las expectativas de inflacion habian caido,
toda vez que se apreciaban ciertas incongruencias entre la informacion conocida y la
inflacion esperada a uno y dos atios plazo que se deduce de los instrumentos financieros.
Se anadi6 que, pese a lo anterior, otras medidas de expectativas de inflacion seguian
ancladas al 3% a plazos mayores de un afo.

2. Opciones

Se estim¢ que con los antecedentes disponibles, era dificil justificar una opcién distinta
a la de mantener la TPM en esta reunion.



Se podia descartar como opcion un aumento de la TPM considerando que el escenario
central del IPoM ya contemplaba mantener la TPM por un tiempo prolongado y que las
novedades apuntaban hacia menores presiones inflacionarias que las proyectadas en ese
escenario. La demora que la reaceleracion habia tenido hasta ese momento, los riesgos
de que ello se repitiera y la menor tendencia inflacionaria observada hacian evidente la
inconveniencia de un aumento de la TPM.

Por otro lado, podia argumentarse que, de no darse el cierre de holguras considerado,
la reducida inflacion actual podria ser bastante persistente. En principio, esto podia
requerir de un mayor impulso monetario. Sin embargo, considerando que esto es
por el momento sélo un escenario de riesgo (que ha aumentado su probabilidad de
ocurrencia), también podia descartarse la opcion de disminuir la TPM en esta reunion.
Las condiciones macroeconémicas seguian propicias —e incluso eran mejores en
algunas dimensiones— para un mayor crecimiento. Las favorables condiciones
financieras internas, el mayor gasto fiscal del proximo ano, la persistencia del menor
precio del petroleo, las intenciones de aumentar la inversion en proyectos (en particular
en energia) y la no repeticion de hechos puntuales que han impactado en la produccion,
apoyaban un mayor dinamismo hacia delante. Las proyecciones de corto plazo para la
actividad y algunos datos efectivos de la coyuntura apoyaban esta evaluacion.

Tampoco se percibian riesgos de desanclaje que ameriten una accion de politica. Si
bien la compensacion inflacionaria para el horizonte de proyeccion de 12 a 24 meses
estaba por debajo de 3%, las expectativas de la encuesta a analistas y las medidas de
compensacion a mayores plazos siguen ancladas en torno a 3%.

En suma, la coyuntura que se enfrentaba en esta reunion no era especialmente compleja
para la decision misma sobre la TPM. De hecho, una accion distinta a mantener seria
muy sorpresiva y extremadamente dificil de explicar, en parte porque la comunicacion
del Banco ha sido relativamente explicita en cuanto a la evolucion futura de la TPM.

Sin embargo, la informacion disponible si daba cuenta de que el signo de los proximos
movimientos de la TPM se habia vuelto mas incierto. Esta tension ya se reflejaba en los
precios financieros, las encuestas y la observacion de algunos analistas. En vista de ello,
parecia necesario revisar nuevamente el sesgo implicito del comunicado de la reunion.

3. Decision de politica monetaria

En el ambito externo, todos los Consejeros coincidieron en que, a pesar de la
desaceleracion gradual del crecimiento en los Estados Unidos, el de otras regiones
se mantiene, con lo que las perspectivas de crecimiento mundial siguen estables. Un
Consejero senald que una novedad con respecto a la reunion anterior es que el rango
de crecimiento econdmico esperado de los Estados Unidos ha tendido a amplificarse
hacia abajo. Agrego que lo anterior no modifica el escenario central, pero introduce un
mayor riesgo para las proyecciones de crecimiento mundial
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Algunos Consejeros sefialaron que el precio del petroleo es menor que lo previsto en el
Informe de Politica Monetaria, aunque persiste un grado importante de incertidumbre
sobre su trayectoria futura, mientras la fortaleza de la economia mundial hace
improbable una caida similar a la observada recientemente.

En el ambito interno, varios Consejeros senialaron que las tasas de interés de largo plazo
han caido en respuesta a factores tanto domésticos como externos. Uno argumento
que lo anterior, unido al desempenio positivo de la bolsa, indica que las condiciones
financieras siguen siendo favorables.

La mayoria de los Consejeros indico que se ha profundizado la tendencia a un menor
crecimiento en el corto plazo y que ello obedece en parte a razones que van mas alla de
efectos puntuales. Los Consejeros coincidieron, sin embargo, que existen condiciones
domeésticas y externas que permiten anticipar una recuperacion del ritmo de crecimiento
hacia el proximo ano. En particular, la mayoria de ellos apunté que las mejores
perspectivas para la inversion y la expansion fiscal anticipada para el 2007 apoyan
este diagnostico. Algunos Consejeros senialaron que persisten riesgos de que el menor
dinamismo de la economia en los tltimos dos trimestres muestre mas persistencia que
la proyectada

Respecto de la inflacion e inflacién subyacente, algunos Consejeros destacaron que
ésta ha evolucionado por debajo de lo anticipado en la reunion pasada y en el ultimo
Informe de Politica Monetaria. En este contexto, los Consejeros coinciden en que la
inflacion se ubicaria, ya sea por menores presiones de costos y/o por el retraso en el
cierre de holguras, en la parte baja del rango meta en el corto plazo. No obstante lo
anterior, varios Consejeros destacaron que para plazos mas largos las expectativas de
inflacion siguen bien ancladas en torno del centro del rango meta.

Todos los Consejeros coincidieron en que, dados los antecedentes presentados, la
opcion mas adecuada era mantener inalterada la tasa de politica monetaria en su
actual nivel. Un Consejero senalo que se esta acumulando evidencia que no permite
descartar tan facilmente una reduccion de la tasa de politica monetaria en los proximos
meses, lo que lleva a que sea mas facil descartar la opcion de subir que la de bajar en
esta reunion. Varios Consejeros senialaron que los movimientos futuros de la tasa de
instancia dependeran de los antecedentes que se acumulen.

4. Acuerdo

El Presidente sefior Corbo, el Vicepresidente sefior De Gregorio, y los Consejeros
sefiores Desormeaux, Marfan y Marshall acordaron por unanimidad mantener la tasa
de interés de politica monetaria en 5,25%.



