ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 81
celebrada el 11 de agosto de 2005

En Santiago de Chile, a 11 de agosto de 2005, siendo las 11,30 horas, se retne
el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo Lioi y
con la asistencia del Vicepresidente don José De Gregorio Rebeco y de los Consejeros dofia
Maria Elena Ovalle Molina, don Jorge Desormeaux Jiménez y don Manuel Marfan Lewis.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre Guzman.
Asisten también:

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;
Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;
Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacion e Investigacién Estadistica,

don Ricardo Vicufia Poblete;
Gerente de Andlisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Comunicaciones, don Eduardo Arriagada Cardini;
Asesora Macroecondémica del Ministerio de Hacienda,

dofia Bernardita Piedrabuena Keymer
Jefe Departamento Analisis de Coyuntura, don Enrique Orellana Cifuentes; y
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

l. Fecha Sesidon de Politica Monetaria del mes de febrero de 2006.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de febrero de 2006,
para el dia 9 de ese mes.

I. Exposicion.

El Gerente de Anédlisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, en relaciéon con el
analisis de los desarrollos econémicos y financieros recientes, sefiala lo siguiente:

La actividad econdmica y la demanda continlan en una fase de expansién, mostrando una
fortaleza mayor a la prevista en mayo. Esta se aprecia en el dinamismo de la industria, la
construccion y el comercio. Por el lado de la demanda, se ha mantenido el intenso crecimiento
de la inversion, a la vez que el empuje del consumo gradualmente se establece de la mano de
mejores condiciones en el mercado laboral. En ello han incidido las favorables condiciones
globales y el apoyo de la politica monetaria expansiva en un marco de politicas
macroecondmicas coherente. Los principales riesgos negativos del escenario interno
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identificados en el IPoM anterior se han ido disipando, concretandose los riesgos de un mayor
precio del petréleo y una mayor expansion de la formacion de capital.

Hace presente el sefior Garcia, que aunque la tendencia inflacionaria ha aumentado
gradualmente en los dltimos meses y en linea con lo previsto, los mayores precios del petréleo
y alzas en tarifas de servicios publicos han elevado la inflacion del IRC hacia 3% antes de lo
esperado, esperandose que llegue a cifras en torno a 4% durante algunos meses del primer
trimestre del préximo afio. La incidencia en la inflacion subyacente de estos shocks y del
mayor cierre de holguras se compensa parcialmente por la evoluciéon que han tenido los costos
laborales y el tipo de cambio. En este cuadro, y considerando que la tasa de interés de politica
monetaria continda aumentando hacia un nivel mas neutral, se contempla que este aumento de
la inflacién sea transitorio, disminuyendo con posterioridad hacia el centro del rango meta.

Agrega que, en el entorno externo, los precios de commodities han presentado alzas
significativas, asociadas principalmente a una fuerte demanda, en un contexto donde la
respuesta de la oferta ha sido insuficiente debido a limitaciones de capacidad. En el caso del
petroleo, se suma la preocupacién del mercado respecto de la capacidad de la industria para
constituir inventarios de productos destilados, asi como de un recrudecimiento de los riesgos
geopoliticos, lo que ha elevado las expectativas de los precios incluso para plazos largos. En
el mercado del cobre, en tanto, el sostenido dinamismo de la demanda, especialmente de
China, y la insuficiente respuesta de la oferta, han continuado reduciendo los inventarios,
actualmente en minimos histéricos. La trayectoria futura de los precios contempla un descenso
mayor y mas rapido en el caso del cobre que en el del petréleo, dando cuenta de una
expansion de la oferta que considera la entrada en operacion de fundiciones en la segunda
mitad de 2005 y ampliaciones de capacidad hacia el 2007. Los precios de otros productos
basicos de exportacion muestran una tendencia mixta, con incrementos en el caso de la harina
de pescado y el molibdeno, y caidas en la celulosa.

A pesar del mayor precio del petréleo, el escenario externo continlia siendo favorable para la
economia chilena. Los términos de intercambio presentaran un nuevo incremento este afio,
mientras el crecimiento de los Estados Unidos de América se ha consolidado y en Asia se
muestra mas dindmico, impulsado por el mayor crecimiento esperado para China y Japén. Lo
anterior compensa la debilidad, mayor que la prevista, de la economia europea. Con todo, el
crecimiento de los socios comerciales se mantendra elevado el 2005 y el 2006, aunque sera
inferior a la extraordinaria expansion observada el 2004. Adicionalmente, el entorno financiero
gue enfrentan las economias emergentes sigue siendo ventajoso. Aunque se contempla que
Estados Unidos de América acelere algo su proceso de normalizacion de su politica monetaria,
las tasas de largo plazo y los spreads crediticios se ubican en niveles similares a los de mayo

pasado.

Por otra parte, hace presente el sefior Garcia, que en Chile, la expansividad de la politica
monetaria ha disminuido paulatinamente, lo que se aprecia en el incremento de la TPM, en el
aumento de las tasas de interés de los créditos bancarios a personas y empresas y en una
expansiéon del crédito a personas mas lenta que a fines del afio pasado. Sin embargo, esta
expansividad sigue siendo considerable, gracias a que las tasas de interés de los bonos
reajustables de largo plazo siguen bajas, mientras el crecimiento del crédito comercial y de los
agregados monetarios mas amplios se mantiene elevado. Asimismo, el uso de fuentes de
financiamiento corporativo no bancario sigue revelando las buenas condiciones que enfrentan
las empresas. La emision de bonos corporativos acumulada a julio es 30% superior a la del
afio pasado a igual fecha, y los indicadores bursatiles nacionales registran maximos histéricos.
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En las ultimas semanas el tipo de cambio ha sufrido una apreciacion relevante, ubicandose en
niveles que son del orden de 5% inferiores a los vigentes al cierre del IPoM de mayo. El tipo de
cambio real, por su parte, también ha disminuido, situandose en niveles 6% menores a los de
esa fecha. Tras ello probablemente se encuentra que el escenario actual de términos del
intercambio para este afo y el proximo es apreciablemente mas positivo que algunos meses
atras, lo que es indicativo de que las expectativas que la apreciacién real reciente sea
relativamente persistente. No se apreciaron movimientos de paridades internacionales o
diferenciales de tasas de interés interna y externa que expliquen la valoracién del peso vis-a-vis
el dolar o en términos multilaterales. La velocidad de esta apreciacion, luego de varios meses
de estabilidad de la moneda, si puede haberse visto exacerbada por factores técnicos
inherentes al funcionamiento del mercado cambiario.

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefala, que la informacion reciente indica que el
consumo sigue creciendo mas que el producto, dentro de lo previsto. Esto ocurre en un
contexto en que las condiciones financieras que enfrentan los hogares contintuan favorables, el
empleo se fortalece y las expectativas muestran una mejoria en el margen, a pesar del mayor
precio de los combustibles. La formacion de capital fijo sigue sorprendiendo con un dinamismo
mas alla de lo esperado, en particular en lo referido al componente de maquinaria y equipos.
Esta evolucién ha estado apoyada por los buenos resultados y expectativas de las empresas,
el entorno financiero proclive a la financiacion de proyectos y el agotamiento de las holguras de
capacidad. La acumulacién de existencias ha dejado de acelerarse, acotando el riesgo de un
ajuste abrupto de este componente del gasto en los trimestres venideros. Por otra parte, la
revision de los parametros para la regla de superavit estructural permitird un mayor impulso del
gasto publico en el 2006.

Las exportaciones de bienes y servicios en moneda constante presentaron en el primer
semestre de este afo una expansion anual algo superior al crecimiento del PIB. Aunque esta
cifra es inferior a la de afos recientes, ha sido mayor que la prevista, y es reflejo de mayores
envios industriales y agricolas que mas que compensaron la caida del volumen de
exportaciones mineras. El volumen importado, en tanto, refleja la fuerte expansion de las
importaciones de bienes de capital e intermedios y la atenuacién de las internaciones de bienes
de consumo, mostrando en su conjunto variaciones anuales elevadas, por sobre el 20%, pero
algo inferiores a las previstas hace algunos meses. La balanza comercial en ddlares corrientes
seguird mostrando un saldo significativamente superavitario, superior a los US$ 9.000 millones
para este afo, pero sin incrementos adicionales.

En el segundo trimestre la actividad mantuvo una expansién superior al 6%. Desde la
perspectiva sectorial, en el trimestre comercio y construcciéon continuaron con una fuerte
expansion, reflejando el crecimiento de la demanda interna, mientras que la industria mostro
elevadas tasas de crecimiento anual, especialmente en los sectores que destinan su
producciéon al mercado externo y al consumo interno. Aunque la evolucion de los sectores
ligados a recursos naturales fue mixta, ha destacado el crecimiento de la generacion
hidroeléctrica y la menor restriccion de gas natural, que incidieron significativamente en los
mejores resultados del sector energético. En particular, el actual nivel de las restricciones de
gas natural equivale a cerca del 30% de los vigentes en abril, momento en que alcanz6 su
peak. Esto despeja un riesgo relevante para el corto plazo identificado en mayo.

El mercado laboral ha evolucionado acorde con el favorable marco macroecondémico general, y
la tasa de desocupacioén, controlando por factores estacionales, ha descendido con rapidez,
gracias a que el empleo ha continuado fortaleciéndose. La dinamica de la ocupacion ha
seguido el patron sectorial, caracterizado por el dinamismo de los sectores comercio,
construccion y servicios. El empleo industrial, por su parte, luego de la fuerte caida del primer
trimestre, se ha recuperado. La tasa de participacion laboral a nivel agregado se estabilizd
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durante el segundo trimestre, principalmente por el comportamiento de la participacidon de
hombres. Por su parte, la participacién femenina sigue aumentando, pero de manera bastante
mas moderada que durante el 2004, y la participacién de los jovenes ha retomado su tendencia
mas secular hacia disminuir.

Por el lado de la capacidad productiva, se estima una ligera aceleracién de su crecimiento,
hasta algo por encima de 5% anual en el 2006. En todo caso, ello no evita que las holguras se
hayan tendido a cerrar algo mas rapido que lo previsto en el IPoM anterior, esperandose que se
copen completamente hacia mediados de 2007.

La suma de antecedentes indica que el crecimiento de la economia durante este afio se
ubicaria entre 6% y 6,5%, por encima de lo previsto hace algunos meses. La composicion de
este crecimiento deberia reflejar la creciente preponderancia de los sectores no transables,
junto con un mayor dinamismo de la demanda interna, particularmente del consumo. Hacia el
2006, estas tendencias deberian asentarse, o que, en un entorno de desaceleracion suave de
la economia mundial y normalizacién del impulso macroeconémico en Chile y el mundo, es
coherente con una expansion del PIB de 5%%-6%%.

Asimismo indica, que el desenvolvimiento de la economia chilena durante el actual ciclo
expansivo se caracteriza entonces por una etapa inicial de repunte de la inversion y de las
exportaciones durante el 2003 y el 2004, con una cuenta corriente significativamente
superavitaria, para luego pasar a un escenario de mayor expansion de los sectores no
transables y del consumo, junto con un movimiento paulatino de la cuenta corriente hacia una
situacion deficitaria. En la medida que el panorama de condiciones externas favorable se ha
tornado més persistente, esta transicion se ha visto acompafiada por un fortalecimiento del
peso en términos reales. Tomando debida cuenta de los grados de incertidumbre existentes,
se considera como supuesto metodolégico para las proyecciones que el tipo de cambio real en
un plazo largo se ubicara cerca de los niveles que se han observado en promedio durante las

tltimas dos semanas.

Por su parte, la inflacion del IPC en los meses recientes se ha visto afectada especialmente por
el mayor precio externo de los combustibles, incrementos en tarifas y en precios de bienes
perecederos. La inflacién subyacente del IPCX1, en cambio, ha seguido una trayectoria similar
a la prevista y las distintas medidas de la tendencia inflacionaria exhiben un aumento gradual
en los ultimos meses desde niveles reducidos. Los mayores registros inflacionarios recientes
no han tenido hasta ahora efectos muy persistentes en las medidas de expectativas de inflacion
privadas, las que se han mantenido en torno a 3% para plazos de un afio y mas.

Sefiala el sefior Garcia, que aunque es esperable que la trayectoria subyacente de la inflacion
sea eventualmente influenciada por el cierre mas rapido de las holguras y el mayor precio de
los combustibles, la magnitud de esta aceleracion debe evaluarse con cuidado. Los principales
indicadores de inflaciébn subyacente siguen incrementdndose de manera bastante mas gradual
que la proyectada un afio atras o antes, lo que resulta aun mas sorprendente si se considera
que, en general, las novedades en el dltimo afio y medio han tenido un sesgo inflacionario,
como el mayor crecimiento y el alza en el precio del petrdleo. Desde un punto de vista mas
global, a pesar que se ha observado un aumento del precio internacional del petr6leo muy
sustancial desde 1999, sus efectos inflacionarios indirectos han sido menores que los
inicialmente previstos.
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Esta situacién probablemente refleja que la economia ha podido acomodar movimientos muy
persistentes en precios clave, como el del petréleo, sin generar rebrotes inflacionarios de
magnitud considerable. Especificamente en la actual coyuntura se estima que la reaccién de
los salarios nominales y reales al actual escenario de repunte ciclico ha sido particularmente
tenue, permitiendo asi una trayectoria de costos laborales unitarios acotada y, por lo tanto, un
acomodo parcial de la mayor inflacion producida por el alza del precio del petréleo. Las causas
Ultimas de lo anterior son dificiles de precisar, pudiendo estar relacionadas con una mayor
incidencia de las holguras en la formacién de precios, trayectorias acotadas de precios al
productor, mayor grado de competencia externa y la misma credibilidad en la meta de inflacién,
la que ha mantenido las expectativas inflacionarias firmemente ancladas en torno a 3%.

Sefiala también el sefior Gerente, que suponiendo que este tipo de circunstancias prevalece en
el horizonte de proyeccién, el aumento de la inflacién anual del IPC, que probablemente se
ubique en torno a 4% hacia fines de este afio y principios del proximo, debiera ser un fendbmeno
transitorio, no incidiendo de manera muy significativa en una aceleracién adicional de la
inflacion subyacente. La inflacion del IPCX1 deberia seguir incrementandose, ubicandose en
torno a 3,5% anual en el curso de 2006 y parte de 2007, para luego converger hacia el centro
del rango meta. Una dinamica similar de los precios se observé a principios de 2000 y de 2003,
cuando los importantes incrementos del precio del petréleo afectaron de manera transitoria la
inflacién del IPC.

Este cuadro macroeconémico es coherente con una progresiva normalizacion del actual
estimulo monetario. Este proceso es un ingrediente central del panorama de proyecciones,
permitiendo justamente que el proceso de convergencia de la inflacion hacia el 3% no se vea
perturbado por una propagacion indeseada del mayor precio del petroleo y el progresivo cierre
de holguras de capacidad.

El sefior Garcia indica, que al igual que en mayo, los principales riesgos asociados a la
economia mundial tienen relacién con el precio del petréleo. Por un lado, existe la posibilidad
de que su impacto sobre crecimiento mundial e inflacion sea mayor que el previsto, implicando
con ello un menor impulso externo. Por otro, es posible que este precio sea sustancialmente
distinto del considerado. Persiste también el riesgo de que los ajustes de las cuentas
corrientes, tasas de interés y monedas de la principales zonas econdémicas sean abruptos, en
especial de Estados Unidos de América., afectando la dindmica de la actividad mundial e
introduciendo incertidumbre en los mercados financieros. Asimismo, se mantiene el riesgo de
una aceleracion del proceso de normalizacidon de tasas de interés de esa economia.

Sefiala también, que internamente no se descarta que, al igual que lo hasta ahora observado,
la inversion fija en capital siga mostrando por méas trimestres la intensa reaccién que ha tenido
a las favorables condiciones macroecon6micas. Por otro lado, se estima que hasta ahora la
reduccion de la jornada laboral no ha tenido un efecto perceptible sobre la inflacion, aunque no
se descarta que a futuro esta evaluacion cambie hacia un acento mas inflacionario. Ademas,
aun queda por dilucidar el traspaso efectivo que tendran sobre la inflacion subyacente los
distintos aumentos de precios especificos que se han verificado Ultimamente. En particular,
existe el riesgo de que su efecto sobre la inflacion de mediano plazo sea mayor, situacion que
tiene especial importancia considerando que pueden existir traspasos mayores en la medida
que el ciclo econdmico esté mas avanzado. Por el lado contrario, también es posible que la
inflacion subyacente no dé cuenta de la aceleracion supuesta en los préximos meses.
Finalmente, respecto del gas natural, el nivel de incertidumbre de las futuras restricciones del
insumo argentino y la imposibilidad de prever el comportamiento de los siguientes afios
hidrolégicos, hace necesario evaluar la capacidad de respuesta del sistema eléctrico respecto a
los incrementos de la demanda previstos. Un analisis de las inversiones proyectadas para el
periodo 2006-2008 indica que el incremento de la demanda esperada estaria cubierto con los
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proyectos de inversién programados, aprecidndose una holgura entre la capacidad real de
respuesta del sistema y la demanda méaxima esperada anualmente.

El Presidente ofrece la palabra para comentarios.

Con relacién a la exposicidon del Gerente de Analisis Macroecondémico, sobre los
desarrollos econdémicos recientes, el Ministro de Hacienda, sefior Nicolas Eyzaguirre consulta
sobre el rango previsto para el crecimiento del PIB durante el afio 2005. Luego de un
intercambio de opiniones sobre el particular entre los Consejeros y algunos participantes en la
Sesion, se indica que dicha cifra preliminarmente estaria en torno a 6,2%.

En cuanto al escenario internacional y especialmente el alza del precio del cobre
y el petréleo, el Gerente de Division Internacional, sefior Esteban Jadresic, destaca que en la
semana se han producido records importantes en los precios del cobre y del petréleo. Sefiala
ademas que, en el caso del spread soberano de la deuda, también se ha alcanzado el minimo
historico. Estima el sefior Jadresic, que se trata de una situacién que por una parte debe
interpretarse como que continGa el escenario favorable para la economia, pero por otro lado
también es una situacion bastante excepcional en términos histéricos y, en consecuencia,
existe la posibilidad de que no se sostenga en el tiempo. Agrega el sefior Jadresic que la
percepcion del mercado no es igual respecto del precio del petréleo que el del cobre, ya que se
cree que este Ultimo caera mas rapido que lo esperado respecto del petrdleo, el cual se
mantendria de manera mas persistente.

El Presidente sefior Vittorio  Corbo, en relacion a la coyuntura internacional
comenta que lasituacion de los Estados Unidos de América es sdlida; la de Europa se
recupera en el margen; la situacion financiera se encuentra estable, y que la gran preocupaciéon
sigue siendo el precio de los commodities. Agrega, que no ha sido posible explicar la razén por
el cual sigue en alza y, en consecuencia, ya no se menciona que va a caer sino que se va a
mantenerse. Por tal motivo , el petrdleo se ve mucho méas plano hacia el futuro, en cambio en
el caso del cobre hay elementos objetivos que permiten pensar en una correccion en su precio.

El Consejero sefior Jorge Desormeaux sefala, que si el diagnéstico del Banco
es que el precio de los commodities ha llegado a ese nivel, fundamentalmente, por el
dinamismo de laeconomia mundial, ninguna de lasrazones que hemos visto en esta reunion
indica que ese dinamismo vaya a terminar en un plazo cercano. Al contrario, pareciera que ese
factor por lo menos en el futuro mas inmediato y a lo menos este afio y el proximo constituye un
dato. Agrega que, en su opinidn, las sorpresas se van a presentar por el lado de la oferta, que
en el caso del petréleo se sabe que no existira mayor oferta adicional, y el riesgo mas bien es
gue se presenten problemas de oferta. En el caso del cobre por el contrario, piensa que la
oferta si ayudard a moderar el precio.

El sefior Ministro de Hacienda hace presente que, en concordancia con lo que ha
expresado el Consejero sefior Desormeaux, le parece que lo que esta detras de las curvas de
futuro es fundamentalmente la presiéon que ejerce el mercado sobre las potencialidades de
expansion de la oferta, presentdndose mayor velocidad en el ajuste del cobre que en el caso
del petrdleo y que también existen distintas evaluaciones del consumo, en el sentido que
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resulta posible que hayan mas sustituciones del cobre que del petréleo. Agrega, que sucede
predominantemente por el lado de la reaccibn de la oferta o porque se prevee que la
elasticidad del consumo de la demanda de cobre y petréleo son distintas.

Ante el comentario del sefior Ministro, el sefior Esteban Jadresic sefala, que esa
es la vision que predomina en los mercados de los analistas y que constituye una capacidad de
respuesta a la oferta en el caso del cobre mayor que en el caso del petréleo. Estima, que para
el futuro cercano se espera la entrada en operacion de fundiciones que han sido probleméticas
en la produccion de cobre refinado, que debieran ayudar a distender las presiones en el
mercado y, para el futuro, destaca la puesta en marcha de expansiones de minas que ampliaran
la capacidad de produccién y permitiran generar una mayor oferta para satisfacer un consumo
gue cree persistira en el tiempo. Indica, que en el caso del petrdleo en cambio existen muchas
dudas y menos informacidn consistente sobre la capacidad de la oferta para reaccionar a esta
fuerte demanda, en plazos no s6lo de meses sino de afios, a lo cual se agregan premios por
incertidumbre y riesgos que inciden en el precio que se esta proyectando en el largo plazo.

El sefior Ministro comenta respecto de la situacién de la oferta de molibdeno, ya
gue existiria una cifra de exportacién de ese mineral de alrededor de 4.000 millones de doélares.
El Gerente de Analisis Internacional, sefior Lehmann, en respuesta a lo sefialado por el sefior
Ministro, expresa que el consumo de molibdeno ha sido asociado fundamentalmente a la
inversion de infraestructura en China, ya que entiende que esta asociado al acero, cuya
demanda ha crecido fuertemente y se espera que dicha situacion se mantenga en la medida
gue China continte su solido crecimiento.

El sefior Ministro consulta si existe alguna informacion sobre la expansién de la
demanda del molibdeno. El sefior Sergio Lehmann sefiala que ésta va de la mano con el cobre
ya que es casi un subproducto de esa mineria, y en ese sentido indica que también se va a
producir una expansion en la medida que los yacimientos mineros entren en explotacion.

El Consejero sefior Marfan indica, que la informacién que ha obtenido de la
prensa, se desprende que los tres principales productores del referido metal son Chile, Estados
Unidos de América y China, sin embargo, en el caso de este Ultimo la producciéon de molilbdeno
tiene problemas graves de riesgo en su produccion y esa seria la razén por la cual han cerrado
también sus plantas y no se espera que ellas se reabran, lo que implica un cambio permanente
en la oferta. Sefala el sefior Consejero que de todos modos los precios se han multiplicado por
diez y por ello estima que no hay que preocuparse habitualmente del tema, pero cuando se
trata de cambios de esa naturaleza en un plazo de tres o cuatro afios vale la pena observarlos.
Por su parte, el sefior Ministro de Hacienda estima que es conveniente investigar algo mas este
asunto y agrega que en todo caso no todo el cobre tiene molibdeno y no siempre éste se
encuentra junto al cobre. En consecuencia, le parece que la capacidad de oferta esta
relacionada, pero no es una relacion uno a uno. El sefior Presidente expresa que el Banco
también investigard este tema para la coyuntura interna, ya que podria ser mas relevante que el
asunto de los salmones.

El sefior Ministro de Hacienda consulta, respecto a los mercados financieros, si
existe alguna conjetura sobre si el efecto de las tasas externas tiende a ser mas fuerte segun el
plazo respecto de las expectativas de curso de la TPM o es indiferente, o sdlo influye la
expectativa de la TPM. El sefior Garcia responde al Ministro que, al principio las tasas mas
largas son mas sensibles a las tasas largas externas, pero es un tema simplemente de plazos.
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El sefior Jadresic agrega respecto a este tema, que si se observa la evidencia el afio 2000
hasta fines de 2004, la primera mitad de esa década, en promedio se observa una relacion
significativa de caracter estadistico entre la tasa interna y la externa para horizontes largos de
cinco a diez afios, con coeficiente de traspaso del orden de 0,5 o de asociacion 0,5 para cada
movimiento de un punto, entonces se estd hablando de medio punto de las tasas internas.
Sefiala que dicha relacidon para horizontes cortos, es decir papeles a noventa dias, resulta muy
incierta y dificil de estimar con un rango preciso, en consecuencia, dependiendo de las
muestras y de los métodos que se utilicen se presentan relaciones cercanas a cero o a uno, por
lo tanto, es dificil afirmar que existe un nimero o una correlaciéon significativa entre ambas
variables.

Por su parte el Vicepresidente sefior De Gregorio, sobre el mismo tema hace
presente que esa situacion sucede simplemente en las tasas mas largas. Estima que para que
la diferencia sea mayor se debiera esperar cambios muy persistentes y bruscos en el tipo de
cambio, por eso en el corto plazo es menor porque alli es donde el tipo de cambio tiene mas
movimiento que en una tasa de un papel a diez o veinte afios.

Con respecto a las condiciones monetarias y financieras y, a los distintos
agregados monetarios, el sefior Ministro de Hacienda consulta si alguno de ellos muestra
alguna correlacién o capacidad anticipativa del gasto nominal o producto nominal. El sefior
Gerente de Divisién Estudios don Rodrigo Valdés responde que los estudios con que cuenta el
Banco no entrega dicha evidencia y la verdad es que la inflacion es la que anticipa los
agregados y la correlaciéon con el gasto real que existia hace algun tiempo, se fue perdiendo y
se cuenta con antecedentes que esa correlacion se haya recuperado con mucha fuerza.

El Consejero sefior Marfan, sobre la misma materia, sefiala que en todo caso
entiende que la alta velocidad del M2A podria deberse a una alta sustituciéon de fondos mutuos
con depdsitos a plazo vy, los primeros no estan incluidos en la definicion en cambio los depdsitos
a plazo si lo estan, en consecuencia, si se presenta un traspaso desde fondos mutuos a
depdsitos a plazos, a lo mejor desde el punto de vista de comportamiento de los agentes no se
produce un gran cambio y sencillamente es una sustitucién de un activo por otro.

El Gerente de Division Politica Financiera, sefior Luis Oscar Herrera estima que
parte de ello vuelve al sistema financiero de manera que simplemente se agrega una capa de
intermediacién, pero en el Ultimo tiempo existe una parte que se ha desplazado a la Bolsa, a
través de fondos mutuos, a ese tipo de instrumentos, con lo que se produce una sustitucién
afuera del sistema financiero.

Respecto a la demanda agregada y al escenario de crecimiento, el sefior Garcia
sefiala que las ventas del comercio que informa el INE siguen aumentando su tasa de variacion
en doce meses, de hecho sefiala que el indicador promedio del INE para el Gltimo mes estaria
creciendo alrededor del 10%. Sefiala que ha habido sorpresas positivas en particular en
maquinarias y equipos con una trayectoria que no ha cesado desde fines de 2004. Agrega que
existi6 alguna desaceleracion en algunos momentos del primer trimestre pero ello ya se disipd y
ha vuelto a crecer a tasas muy elevadas, que de hecho se encuentran nuevamente entre 50% y

100% anualizadas.
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El Consejero sefior Marfan, con respecto del nivel de los inventarios, consulta si
con esa tasa estarian creciendo a nivel del PIB, por debajo o por sobre éste ya que estima que
si se tiene un periodo de exceso de acumulacion de inventario y después continta alto pero no
tanto, los inventarios se siguen acumulando. El sefior Garcia responde al sefior Consejero que
no existen estadisticas de stock de inventarios a nivel macroeconémico y de hecho no se
conoce tampoco cual es la depreciacion de éstos.

El Consejero sefior Desormeaux consulta si se tiene algun conocimiento si el
crecimiento de las importaciones de bienes de capital estd asociada a proyectos especificos o si
es generalizado. El sefior Garcia, respondiendo al sefior Consejero, sefiala que la evidencia
con que se cuenta es que este crecimiento de importaciones de bienes de capital es
generalizado, o sea no es un elemento que esté asociado a algin proyecto en particular. El
Gerente de Division Estudios, sefior Valdés sefiala que se trataria de material de transporte y
proyectos ligados a la mineria que estdn comenzando a expandirse.

El sefior Ministro de Hacienda, ante comentarios de la prensa, consulta la opinion
del sefior Presidente del Banco y del Consejo, acerca del tema del tipo de cambio, la inflacion,
la politica monetaria y la politica fiscal. Es decir, primero si el tema cambiario es preocupante o
no y segundo si lo fuera, cual seria el curso de accion.

El sefior Presidente responde al sefior Ministro, que el Consejo esta estudiando
el tema con mas detalle, teniendo presente siempre el objetivo de la meta de inflacion. Agrega,
que dentro de los precios relativos que se observan esta también el tipo de cambio real, las
tasas de interés y muchos otros precios relativos, también los movimientos de la Bolsa y los
precios de activos. Sefiala también, que hasta ahora no se tiene mucha evidencia de que el
tipo de cambio esté muy desanclado aunque hay elementos que lo pueden estar afectando en
el corto plazo. Agrega que el Banco esta operando con un sistema de cambio flexible, que es el
marco de politica que existe hoy dia y no se considera que se requiera alterarlo. En
consecuencia no se anticipan cambios en el esquema de politica que sigue el Banco y cree que
ello tiene que ver con condiciones fundamentales de nuestra economia. Sin embargo, sefala
que si se estimara que el tipo de cambio estuviese muy desalineado, el Consejo tendria que
evaluar esa situacion, pero ello no se ha discutido.

El sefior Ministro de Hacienda, insistiendo sobre el tema sefiala, que existe una
larga discusién en el Udltimo tiempo respecto si los bancos centrales deben preocuparse de
algunos otros precios ademas del IPC, evidentemente dice que se refiere a los precios de
activos y, entre ellos el corolario que son los precios de activos en dolares o en cualquier
moneda. Ante la situaciéon anterior consulta cuél seria la conducta del Banco; primero, no
preocuparse; segundo, observarlos sin que necesariamente se intervenga sobre ellos; y si esta
fuera la respuesta, cémo se observarian; en tercer lugar los observan y creen que hay espacio
para que el Banco intervenga sobre ellos; y si es esta Ultima alternativa, de qué modo.

El Vicepresidente sefior De Gregorio estima que este es un tema en que no
existe una posicién para cada una de estas situaciones. Lo que si cree esta claro es que hay
un sistema de flotacién en el cual se admite, basado en un esquema de metas de inflacidon, que
existe la posibilidad de pensar en alguna medida si se presentan circunstancias que puedan
producir problemas tanto en el ambiente inflacionario como financiero que puedan ser
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significativos. Agrega que los niveles o como de estas medidas se hacen va a depender del
juicio de todo el Consejo.

El Consejero sefior Marfdn hace presente sobre este tema, que lo que si
institucionalmente hace el Banco es una serie de ejercicios que intentan saber mas o menos
entre que rangos estaria un tipo de cambio real de equilibrio de mediano y largo plazo. Agrega
que es una discusién que él, en lo personal tiene algunas observaciones, pero hasta ahora se
ha estado trabajando sobre la base de ese esquema. Le parece que cuando el tipo de cambio
real esta fuera de ese rango se supone que en el modelo, como supuesto de trabajo pero no
como una promesa de intervencidn, va a volver paulatinamente dentro del rango en el horizonte
de proyeccién. Por ejemplo indica que en algiin momento, le parece que en el IPOM de enero
pasado, el tipo de cambio estaba por sobre ese rango y por lo tanto, la frase que se uso fue que
el supuesto de trabajo era que se esperaba una leve apreciacion dentro del horizonte de
proyeccion del tipo de cambio. Cuando est4d dentro del rango se supone que converge ai
mismo nivel observado en las Ultimas dos semanas. Agrega el sefior Consejero, que se esta
hablando del tipo de cambio real y hasta ahora el tipo de cambio que se ha estado observando
estaria dentro de ese rango, 0 sea no existiria ninguna razén, a su juicio, para pensar que
estaria desalineado.

El Consejero sefior Desormeaux hace presente que le gustaria comentar una
discusién que observé el afio pasado, sobre el tema de la intervencion de bancos centrales en
el caso de que los precios de activos estén desalineados. Sefala que Stanley Fischer plantea
gue hay “asset nutters”, o sea personas que piensan que los bancos centrales tienen que darl e
una importancia mayor a este tema, pero es una pequefia minoria dentro de la profesién. La
posicién de consenso hoy en dia en la profesién es que cuando se tienen desequilibrios en los
mercados de activos el mejor vehiculo, el camino que uno debiera privilegiar, es la persuasion y
la intervencién como una situacién de Ultima instancia.

El Presidente, sefior Vittorio Corbo, suspende la Sesion a las 13,10 horas e
informa que la misma se reanudara a las 16:00 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesidon de Politica Monetaria N° 81.

A continuacion, el Presidente don Vittorio Corbo solicita al Gerente de Division
Estudios, don Rodrigo Valdés, que presente las Opciones de Politica Monetaria.

El sefior Gerente de Division mencionado informa lo siguiente:

1 En la reunién de politica monetaria de julio, el Consejo decidi6 aumentar la tasa de interés
de politica en 25 puntos base hasta un nivel de 3,5%. En la decisién se considerd que el
crecimiento de la actividad seguia siendo superior a su tendencia y que, aunque la
tendencia inflacionaria continuaba aumentando gradualmente, en linea con lo previsto, la
inflacion mensual del IPC era mayor que la proyectada en el ultimo Informe de Politica
Monetaria, por la incidencia de varios shocks especificos. El principal cambio de lenguaje
en la comunicacion fue eliminar la anterior referencia a ajustes pausados de la tasa de
politica monetaria, mientras que en la minuta se establecié que era necesario contar con
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mas evidencia antes de plantear un cambio en la velocidad de normalizacién de la politica
monetaria.

2. Los antecedentes acumulados desde la Ultima reunién muestran que los principales
cambios identificados el mes pasado se han intensificado. En el lado externo los precios
del petroleo y del cobre han vuelto a sorprender, ubicaAndose bastante por encima de lo
anticipado. Ademas, en lo mas coyuntural, hay varias sefiales coherentes con un empuje

robusto de la actividad mundial.

3. En el lado interno, la actividad continda expandiéndose por encima del crecimiento del
PIB de tendencia, estimandose ahora un crecimiento de 6,5% para el segundo trimestre
(en comparacion con la proyeccion anterior de 6,4% y de 5,6% implicita en el IPoM), lo
cual consolida la evaluacidon de que las holguras se estadn cerrando a un ritmo mas répido
gue el previsto en proyecciones anteriores. Esto ocurre en un cuadro en que las
condiciones monetarias siguen siendo marcadamente expansivas, la formacion de capital
fijo crece con intensidad y el empleo continda expandiéndose a tasas elevadas.

4. La inflacion efectiva del IPC nuevamente superd las proyecciones, llegando a 3,1% en
doce meses, y la proyeccion de inflacion anual del IPC para los proximos meses ha vuelto
a aumentar, principalmente por efectos del mayor precio de los combustibles. El IPCX1
fue marginalmente mayor al proyectado en la reunion anterior. La inflacion anualizada
promedio de IPCX e IPCX1 de los ultimos tres meses llegb a 4,8% y 2,8%,
respectivamente. Otras medidas de la tendencia inflacionaria han seguido aumentando
de manera gradual, y ya se ubican cerca de los niveles de los afios 2001 y 2002, cuando
la inflacion IPC promedio fue de 3%.

5. Las proyecciones en preparacion para el préximo Informe de Politica Monetaria incluyen
un crecimiento de 6,2% y 5,6% para este afio y el préximo. La inflacién anual del IPC se
proyecta en algo mas de 4% hacia comienzos del 2006, para luego descender
gradualmente hasta 3% a fines del horizonte de proyeccién. Estas proyecciones suponen
que la tasa de politica monetaria continla aumentando y se aproxima a un promedio de
4,25% en el cuarto trimestre de este afio y de 5,5% en el tercer trimestre del proximo afio.
En este cuadro, al menos por un tiempo, el ritmo de aumento de la tasa de politica
monetaria es algo mayor al de los Ultimos meses.

6. Con los antecedentes disponibles, las opciones relevantes para esta reunién son
aumentar la tasa de politica monetaria en 25 puntos base o bien en 50 puntos base.

7. Se puede descartar la opcion de mantener la tasa de politica monetaria, considerando
qgue practicamente todas las novedades apuntan hacia mayores presiones inflacionarias,
lo que reafirma la necesidad de continuar normalizando la tasa de politica monetaria.

8.  Se podria justificar la opcidon de 50 puntos base como forma de adelantar los ajustes que
se esperan para los proximos meses y asi disminuir los riesgos de que la inflacion se
ubique sobre 3% de manera persistente. En efecto, mantener la expansividad de la
politica monetaria por mucho tiempo en un escenario de crecimiento fortalecido, hace mas
probable que se verifiquen efectos de segunda vuelta de los shocks de precios
observados hasta ahora, o que el mismo proceso de copar las holguras imponga mayores
presiones. Considerando conjuntamente que las medidas de la tendencia inflacionaria ya
no estdn muy alejadas de valores coherentes con la meta y que la mayoria de las
novedades apuntan hacia mayores presiones de precios —especialmente el nuevo
escenario para el precio del petréleo y el progreso mas rapido del cierre de holguras—, se
concluye que el espacio para absorber nuevos shocks inflacionarios es menor que en el
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pasado. Esto toma especial relevancia considerando que el escenario de proyecciones
supone una propagacion limitada de los recientes shocks de precios hacia la tendencia
inflacionaria. Alternativamente, un incremento de 50 puntos base se puede justificar si se
considera que el ritmo de normalizacién debe incrementarse de manera sustancial.

9. Sin embargo, también hay argumentos en contra de la opcion de aumentar la tasa de
politica monetaria en 50 puntos base y, por lo tanto, a favor de un aumento de 25 puntos
base. Primero, no es un medida estrictamente necesaria para lograr coherencia con el
escenario central de proyecciones. En este escenario, aumentos mas frecuentes de la
tasa de politica monetaria por 25 puntos base cada uno, parecen suficientes.

10. Segundo, aln hay bastante incertidumbre respecto de cuan persistente sera el aumento
reciente de la inflacion subyacente IPCX1. El escenario de proyecciones supone que este
aumento se prolonga por los proximos meses, algo que se podra verificar en el corto
plazo y por tanto tomarse en cuenta en las proximas reuniones. La trayectoria que han
seguido hasta ahora los costos laborales unitarios, que continGan disminuyendo en
términos anuales, puede favorecer un escenario de menores presiones. Lo mismo puede
decirse de la apreciacion del tipo de cambio nominal y real, que ha sido significativa en el
ultimo par de semanas.

11. Por Gltimo, un aumento de mas de 25 puntos base parece innecesario en momentos en
que las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo parecen bien ancladas en 3%,
con una expectativa mayor solo hacia fines de este afio (en 3,3%).

12. Finalmente, desde el punto de vista tactico, un aumento mayor que 25 puntos base seria
mayoritariamente una sorpresa, algo alejado del escenario de normalizacién gradual que
se ha intentado comunicar y que podria entenderse como reflejo de presiones
inflacionarias sustanciales, sobre las cuales aun no hay evidencia suficiente. Por otro
lado, es probable que un aumento de 50 puntos base tenga efectos en los precios de los
activos (incluido el tipo de cambio), no asi un aumento de 25 puntos base.

El Presidente, don Vittorio Corbo ofrece la palabra al sefior Pablo Garcia para
que éste entregue la informacion solicitada por el sefior Ministro en la reunién de la mafiana. Al
respecto, el sefior Garcia sefiala sobre que esa pregunta se refiere al PIB de productos
naturales que se espera para este afio. Sobre el particular, el sefior Garcia indica que se
espera que este indice crezca 6,6% este afio y el proximo lo haga 6% mas, con lo cual en
ambos afios se tiene que el lider de recursos naturales estaria creciendo menos y en
consecuencia el crecimiento proyecta un 6,2% y un 5,6%.

El Presidente ofrece la palabra para los comentarios de los participantes.

El Gerente de Andlisis Internacional, sefior Sergio Lehmann sefiala que la
actividad econdmica ha tenido una trayectoria mas elevada de lo que se preveia hace uno o
dos meses atras. En linea con ello y sumado con el precio mas elevado de los combustibles de
lo que se anticipaba hace algunos meses, se observa que la inflacion ha estado algo mas
acelerada que lo esperado. Por otra parte, sefiala el sefior Lehmann que respecto del precio
del petrdleo, si bien el escenario que se contemplé para efectos de proyeccidon de inflacion
incluye los acontecimientos mas recientes de precios, los que han alcanzado records histdricos
para efectos de proyeccién, supone una reduccién gradual asintética en el escenario central.
Sin embargo, no se puede descartar la posibilidad de que el precio del petréleo se mantenga
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alto y no se produzca eventualmente esa aceleracién. En consecuencia podrian producirse en
el precio de los combustibles situaciones adicionales en ios Ultimos meses, sin embargo en
esta ocasion concordando con la Gerencia de Division Estudios en el sentido que las
alternativas son aumentar 25 6 50 puntos base, le parece que es prudente continuar con una
politica de normalizacion gradual y, en este escenario lo mas apropiado, en su opinién, seria
aumentar la tasa de politica monetaria en 25 puntos base.

El Gerente de Investigacion Economica, sefior Klaus Schmidt-Hebbel, sefiala
que desde la reunién de politica monetaria de julio se han producido significativas novedades
internacionales e internas que, en términos netos, configuran el mejor escenario de condiciones
exdégenas que la economia chilena ha enfrentado en muchos afios. Combinadas con el mejor
marco de politicas macroecondémicas y financieras que este pais ha sido capaz de adoptar en
un siglo o mas, estas 6ptimas condiciones llevan a un crecimiento de la demanda agregada, del
producto y del empleo mayores a lo anticipado, con un cierre también més réapido de la brecha
de producto de lo anticipado hace poco. Con ello se justifica una aceleracion y/o intensificacion
de la normalizacion del caracter expansivo de la politica monetaria. La tasa de politica
monetaria actual de 3,5% nominal es, en términos reales ex ante, cero o negativa en el
horizonte de los siguientes meses, y esta adn a 300 puntos base de lo que puede estimarse
como su nivel neutral. En cambio, la brecha de producto estd en torno a -0,5 o -1 punto
porcentual y la brecha entre la tasa de desempleo nacional efectiva y la de promedio de largo
plazo estd quizas entre -1 y -2 puntos porcentuales. Mas aln, el escenario base proyecta un
cierre completo de la brecha, ocurriendo en algin momento durante el horizonte de politica
monetaria.

Las proyecciones de inflacion también se han corregido hacia el alza, empujadas
por el shock inesperadamente intenso y persistente del petréleo, no obstante la influencia
moderadora de la apreciacion cambiaria y la continuacion del crecimiento negativo de los costos

laborales unitarios.

A la luz de lo anterior, se justifican plenamente las dos opciones para la decision
de politica monetaria de hoy. Un alza de 25 puntos base en la tasa de politica monetaria
parece ser el piso para la actual coyuntura, en que los shocks favorables de demanda (real)
dominan ampliamente el shock de oferta, en la evolucion del producto y de la inflacion de
mediano plazo (no la de corto plazo). Un alza de 50 puntos podria justificarse si se cumplieran
cuatro condiciones: (i) la magnitud de los shocks favorables inesperados es muy intensa,
(i) una alta persistencia del nivel actual del precio del petréleo, sin reversion importante en el
horizonte de politica, (iii) un desanclaje de las expectativas inflacionarias de mediano y largo
plazo, y (iv) una comprension plena por el mercado del alza de 50 puntos base, después de
muchos meses de comunicarse la necesidad de alzas pausadas y de actuacion en que la
gradualidad se aplico como pausas en las alzas de 25 puntos base.

Como estas condiciones no se cumplen, y menos aun en forma copulativa,
sugiere considerar un incremento de 25 puntos base. También sugiere, sin embargo, que se
comunique al mercado que el ritmo actual de normalizacidon se ha acelerado en forma
importante, siendo probable que lo siga siendo en el futuro mediato.

El Gerente de Divisién Politica Financiera, sefior Luis Oscar Herrera, sefiala que
de los antecedentes presentados destaca los siguientes elementos; por el lado de actividad, un
estrechamiento de las brechas de capacidad mas rapido de lo esperado y por el lado de la
inflacién, una normalizaciéon de su tendencia algo mas rapido de lo proyectado y, en el corto
plazo, un shock transitorio como consecuencia del aumento en el precio de los combustibles.
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Hasta el momento, sin embargo, existe la tranquilidad de que las expectativas inflacionarias
permanecen ancladas y la evolucidn reciente del tipo de cambio podria ayudar en este sentido,
al menos compensando ciertos efectos transitorios de propagacion.

Agrega el sefior Herrera que ante este escenario, parece claro que la Unica
opcién es continuar reduciendo el impulso monetario en esta oportunidad. Respecto de la
velocidad, cree que debe ser mayor que la que estaba implicita hace algunos meses, pero esta
velocidad puede ser administrada tanto a través del tamafio de las dosis de ajuste de la tasa de
politica monetaria como de su frecuencia. Entre estas dos alternativas, se inclina por la
segunda: aumentar la frecuencia de las correcciones, pero manteniendo el tamafio de la dosis
de 25 puntos base. Estima que esta decisidbn seria coherente con la trayectoria reciente de
decisiones de politica monetaria, con la magnitud de las revisiones del escenario macro y con
las expectativas de los mercados respecto de esta reunion.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que durante este mes ha podido apreciar
que después de 30 meses la inflacion subyacente hace su ingreso a la banda y eso le parece
importante tenerlo presente. Agrega que atendido que el IPC ha llegado finalmente al centro de
la banda, cree que seria un poco mas cauto en afirmar con tanta asertividad que se esta
claramente en un proceso ascendente de la inflacion debido a un cierre méas rapido de las
holguras. Si bien es cierto resulta mas aceptable decir que se esta a 300 puntos de la tasa
neutral y a uno del PIB tendencial, le parece que se requiere un poco mas de cuestionamiento
de las propias estimaciones, ya que no esta seguro que la dindmica del IPC, que es 1%, sea de
repente una dinamica de cierre de holguras.

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

El Consejero sefior Manuel Marfan, agradece el analisis del staff, sefiala que la
coyuntura actual es relativamente compleja de entender, el precio del petréleo y del cobre han
alcanzado sus maximos historicos, con un efecto combinado que sigue siendo favorable al pais.
En el frente interno en tanto, sefiala el sefior Consejero, todos los indices de inflacién superaran
marginalmente las proyecciones consideradas en la reunién de politica monetaria anterior. En
su opinién una parte de esa sorpresa inflacionaria se debe al aumento sorpresivo mayor al
esperado del precio internacional del petrdleo y otra parte se explica por un adelanto de
inflacion del segundo semestre que debiera tender a revertirse. En otro plano, la marcada
apreciaciéon reciente del peso debiera corregir las proyecciones a futuro y los costos laborales
unitarios siguen estando contenidos. Con todo, la tendencia inflacionaria continta elevandose y
ya se ubica en el rango meta de politica. Asimismo, su apreciacion es que debiera acelerarse
en el corto plazo la velocidad a la que debiera continuar normalizandose la politica monetaria y
en ese contexto coincide con la apreciacidon del staff en que las opciones a analizar este mes
son las de elevar en veinticinco puntos base la politica monetaria o en cincuenta puntos base.
Sin que el juicio que va a exponer signifique un compromiso por su voto en el futuro, el
Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que tiene la firme conviccion que la mejor combinacion
en esta oportunidad es elevar la tasa de politica monetaria en veinticinco puntos base y acelerar
el ritmo de normalizacidn de ésta en los meses inmediatamente siguientes. Sefiala que se trata
de una estrategia compatible con nuestro escenario central y que resultara mas facil hacer
transparente a los mercados en nuestro préximo Informe de Politica Monetaria, que en un breve

comunicado.
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Un aumento de cincuenta puntos base en cambio, implicara mas pausas en el
futuro cercano, confundira en el corto plazo al mercado y arriesga generar un sobre ajuste del
tipo de cambio nominal hacia abajo. También de alguna manera la sefial seria, ya sea que la
magnitud de la sorpresa es mayor a la efectivamente exhibida, o bien, alternativamente que se
estan corrigiendo errores anteriores de la politica monetaria, que a su juicio no ha habido. En
consecuencia, su voto en esta oportunidad es por elevar la tasa en veinticinco puntos base.

El Consejero sefior Jorge Desormeaux, sefiala que al igual que el Consejero
sefior Manuel Marfan, agradece el informe de la Gerencia de Division Estudios. Dichos
antecedentes dan cuenta de las sorpresas en el plano externo e interno, en relacién a lo
previsto con anterioridad. En el plano externo, la actividad mundial ha dado sefiales de que su
expansion esta lejos de debilitarse, lo que se ha traducido en nuevos precios records nominales
para el cobre y para el petréleo. En el plano interno, la demanda agregada crece a tasas de
dos digitos y la actividad superé el 6% el primer semestre. Ello, por cierto se traduce en un
cierre de holguras mas rapido de lo que se habia anticipado. En el plano inflacionario, el alza
en el precio de los combustibles ha llevado la inflacion del IPC a superar el 3% en doce meses y
se proyecta una cifra cercana al 4% para diciembre y superior a esa cifra para comienzos del
2006.

También se observa una aceleracién en la inflacion subyacente. Sefala que no
hay duda que frente a un cierre mas rapido de holguras y esta aceleracion de la inflacion
corresponde una normalizacidon también mas rapida de la politica monetaria. En este sentido,
se inscriben las dos opciones que ha presentado la Gerencia de Divisién Estudios. Respecto
de la primera opcidn, la de normalizar la tasa subiéndola en 50 puntos base en esta reunion,
cree que tiene un atractivo, puesto que ofrece un seguro frente a nuevas sorpresas
inflacionarias como las que se han tenido ahora por el lado de los combustibles, o las que se
podrian tener en el futuro por el lado de efectos de segunda vuelta. En su opinion, seria
ademas una sefial de que el Banco Central tiene una clara disposicion a enfrentar el mayor
riesgo inflacionario con energia, y asi evitar un desanclaje de expectativas.

Sin embargo, al igual que su predecesor cree que la opcién de seguir con ajustes
de 25 puntos base, pero mas frecuentes que en el pasado reciente, ofrece algunas ventajas
frente a la opcion anterior. Agrega el sefior Consejero que, en primer lugar, es plenamente
coherente como ha sefialado la Gerencia de Division Estudios, con el actual escenario central
de proyecciones. En segundo lugar, permite ganar tiempo para determinar el grado de
permanencia que tiene el reciente aumento de la inflacion subyacente y IPCX1. En tercer lugar,
como se ha sefialado, es mas coherente con la evolucién que presentan actualmente los costos
laborales unitarios, que siguen disminuyendo en términos anuales. En cuarto lugar, cree que el
riesgo de arriesgar la credibilidad del Banco Central, al menos en este momento, es acotado
debido a que las expectativas de inflacion se encuentran ancladas fuertemente en torno al 3%.
Por lo anterior, se inclina a favor en un alza de 25 puntos base en la reunién de hoy y vota en
consecuencia.

La Consejera sefiora Maria Elena Ovalle, sefiala que de los antecedentes
analizados en la reuniébn de hoy se desprende que las condiciones macroeconémicas y
financieras prevalecientes en el entorno internacional siguen siendo positivas para la economia
chilena. Los spreads soberanos han alcanzado niveles minimos y las tasas de largo plazo en
las principales economias han aumentado en el margen. En el ambito interno, la actividad
continla creciendo por sobre su tendencia, gracias a la expansividad de las condiciones
monetarias y crediticias y al ya mencionado favorable escenario externo. No obstante, el precio
del petréleo persiste en niveles elevados, superando en lo reciente los 60 doélares el barril. Ello
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ha incidido en la inflacion del IPC, que nuevamente estuvo por sobre lo previsto
fundamentalmente por los efectos directos del mayor precio de loscombustibles y su
propagacién en aquellos items relacionados. Adicionalmente, en los Ultimos meses, las
diversas medidas de tendencia inflacionaria lian seguido aumentando gradualmente, en linea
con lo anticipado. Estos mayores registros no han influido de manera persistente en las
expectativas privadas, las que se han mantenido en torno al centro del rango meta, aunque con
un leve sesgo al alza. Es necesario destacar, agrega la Consejera Maria Elena Ovalle, que la
decision de politica que se adopte hoy debe guardar estrecha coherencia con el andlisis y el
escenario de proyecciones que se presentara en el proximo Informe de Politica Monetaria. En
él, la mayoria de las variables fundamentales que caracterizan el actual panorama de inflacién y
crecimiento, han sido revisadas al alza respecto al Informe de mayo. Especialmente, la
Demanda Interna se aprecia mucho mas robusta de lo anticipado, por el dinamismo de los
componentes inversion y consumo, a lo que se agregan las mejores perspectivas en el mercado
laboral.

Las opciones presentadas para esta reunion son aumentar la TPM en 25 puntos
base o 50 puntos base. Cree que no es el momento para considerar la segunda opcién porque
hay bastante incertidumbre respecto de cuan persistente serd elaumento reciente de la
inflacion subyacente IPCX1, lo que se podra verificar en el corto plazo yser considerado en
préximas reuniones. Por otro lado, la trayectoria que han seguido hasta ahora los costos
laborales unitarios, que continlan disminuyendo en términos anuales, pueden provocar
menores presiones. Asimismo, sefiala que hay que considerar la apreciacion del tipo de cambio
nominal y real, que ha sido significativa en las Ultimas semanas, lo que va también en la misma
direccion. No menos importante, en este sentido, es que las expectativas de inflaciéon de
mediano y largo plazo parecen bien ancladas en 3% con una expectativa mayor soélo hacia fines
de este afio en que se llega a 3,3%. A lo anterior, se suman aspectos tacticos que también
hacen recomendable no acelerar el ritmo de normalizacion del estimulo monetario. Cabe
destacar que la informacidon que sera presentada en el préximo IPOM tiene un grado mayor de
diferencia respecto a la percepcidon del mercado sobre la trayectoria esperada para la inflacion y
la TPM. Por ello, un aumento superior a 25 puntos base, tiene implicito un riesgo de afectar las
expectativas en torno a la politica monetaria ante hechos que requieren de un diagnéstico mas
claro. Al igual que en la reunién anterior, cree que para adoptar un cambio de velocidad es
necesario contar con mayores evidencias que las actuales.

En base a los argumentos anteriores, considera que la opcién de alza de 25
puntos base es la decisién de politica adecuada en esta oportunidad y por ende su voto es en
tal sentido.

El Vicepresidente, sefior José De Gregorio, sefiala que la actividad econdmica
muestra que el cierre de brecha continGa entre los rangos previstos y se hace cada vez mas
probable que nos ubiquemos en la parte superior del rango de crecimiento previsto en el
Informe de Politica Monetaria de mayo. Por su parte, la inflaciébn en particular en sus medidas
subyacentes se espera siga convergiendo gradualmente al centro del rango meta. Sin
embargo, el IPC ha dado sorpresas importantes debido a la pronunciada alza del precio del
petréleo, shocks en tarifas publicas y precios de bienes perecibles. En todo caso, estas
sorpresas en el IPC se espera que sean transitorias y se disipen en el mediano plazo. Los
efectos de segunda vuelta limitados, son ademas apoyados por la moderada disminuciéon de los
costos laborales unitarios y expectativas ancladas con la meta de inflacion del Banco. Por lo
tanto, las favorables perspectivas inflacionarias dependen exclusivamente de la credibilidad
actual y el compromiso antinflacionario del Banco, pero para mantener la credibilidad hay que
actuar en forma coherente con ella y en la actual coyuntura ello consiste en continuar con el
proceso de retiro gradual del estimulo monetario. Dado el dinamismo en la actividad y
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evolucion inflacionaria no se entenderia una mantencién de la tasa. Por otra parte, subir la tasa
en 50 puntos base se interpretaria como una aceleracion del ritmo de tasas, lo que no se
justifica. En la medida que el mercado entienda, que asi espera que sea, aunque por algunos
comentarios pareciera que no hay plena comprension, que la tasa de politica monetaria muy
probablemente seguird subiendo en los proximos meses.

Por lo anterior, su voto es por subir la tasa en veinticinco puntos base.

El Presidente, sefior Vittorio Corbo, manifiesta que como lo ilustran los
antecedentes presentados por la Gerencia de Divisiébn Estudios, la economia continda en un
sélido ciclo expansivo. La expansion se manifiesta en un gran dinamismo de la inversion,
aumentos en el empleo y una expansién del consumo privado, a pesar de los aumentos en los
precios de los combustibles. Ademads, los volimenes de exportaciones continllan mostrando
una gran fortaleza. Como resultado, la actividad continla expandiéndose bastante por encima
del PIB de tendencia. Este ciclo esta asociado a condiciones externas favorables y a una
politica monetaria claramente expansiva.

La inflacion ha repuntado recientemente como resultado principalmente de los
aumentos en los precios de los combustibles, shocks negativos de oferta en algunos bienes
perecederos y ajustes en algunas tarifas y precios regulados. Con expectativas de inflacion
bien ancladas, los efectos de segunda vuelta de estos aumentos de precios han sido, hasta
ahora, acotados. Sin embargo, una fuerza adicional a las presiones inflacionarias recientes, por
encima de las presiones de costos, surge del estrechamiento de las brechas de capacidad, y
afecta las medidas tendenciales de inflacion. Es esta fuente de presién inflacionaria la que
requiere seguir siendo contrarrestada con la normalizacién de la politica monetaria, para evitar
asi que la inflacion termine escapandose en forma mas sostenida del centro del rango meta en
el horizonte habitual de la politica monetaria. En estas circunstancias, las opciones que
presenta la Gerencia de Division Estudios son las correctas, esto es, aumentar esta vez la tasa
de politica monetaria en 25 6 50 puntos bases. Concuerda con la Gerencia de Division
Estudios en que, con los antecedentes aportados, el curso que hoy aparece como mas
apropiado es introducir otro incremento de 25 puntos base en la tasa de politica monetaria. De
ser necesario mas adelante acelerar el proceso de normalizaciéon siempre existe la opcién de
aumentar la frecuencia de los ajustes y asi tratar de evitar aumentos por sobre los 25 puntos
base. Por lo anterior, también vota por un aumento de 25 puntos base.

En mérito de lo anterior, el Consejo, por la unanimidad de sus miembros, adopta
el siguiente Acuerdo:

81-01-050811 - Tasa de Politica Monetaria.

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central
acordé aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 3,75% anual.

Comunicado

“En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central acordé
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base hasta 3,75% anual.
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La informacién disponible muestra que el crecimiento de la actividad sigue siendo superior
a su tendencia y el gasto interno se expande de manera robusta. El entorno internacional
se mantiene favorable, a pesar de que el precio del petréleo ha continuado aumentando.
En el &mbito interno, las condiciones monetarias continGan siendo claramente expansivas
y la inversidn sigue creciendo vigorosamente. El empleo aumenta a tasas elevadas, lo
gue favorece el mayor dinamismo del consumo.

La inflacion del IPC se ha ubicado sobre 3% antes de lo previsto, principalmente por la
incidencia de alzas en los precios de los combustibles y algunas tarifas reguladas. Mas
alla de esto, las distintas medidas de la tendencia inflacionaria contindan normalizandose,
dejando atras los niveles inusualmente reducidos de los ultimos trimestres.

El Consejo considera que, en el escenario mas probable, continuara reduciendo el
estimulo monetario prevaleciente, de manera de mantener una trayectoria esperada para
la inflacion en torno a 3% anual en el horizonte habitual de politica.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

Se levanta la Sesién a las 16.50 horas.

DE GREGORIO REBECO VITTORIO CORBj|p LIOI
Vicepresidente Presidente
)
JOF"E DESORMEAUX JIMENEZ MARIA ELENAAVALLE MOLINA

Consejero Consejera





