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MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N°129
celebrada el 9 de octubre de 2008

Asisten el Presidente don José De Gregorio Rebeco, el Vicepresidente don Jorge
Desormeaux Jiménez y los Consejeros don Manuel Marfan Lewis, don Enrique
Marshall Rivera y don Sebastian Claro Edwards.

Asiste el Ministro de Hacienda, sefior Andrés Velasco Braries.

Asisten también el Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva; el Fiscal
y Ministro de Fe Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldivar; el Gerente de
Division Estudios, don Pablo Garcia Silva; el Gerente de Division Operaciones
Financieras, don Beltran De Ramon Acevedo; el Gerente de Division Estadisticas,
don Ricardo Vicuna Poblete; el Gerente de Division Politica Financiera, don
Kevin Cowan Logan; el Gerente de Analisis Macroeconémico, don Claudio Soto
Gamboa; el Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Matias Bernier
Borquez; el Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Alberto Alvarez
Vallejos; el Gerente de Estabilidad Financiera, don Rodrigo Cifuentes Santander;
el Gerente de Investigacion Economica Interino, don Jorge Selaive Carrasco;
el Asesor del Ministro de Hacienda, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes; los
Economistas Senior, dofia Erika Arranio Gonzalez, don Felipe Jaque Sarro y don
Enrique Orellana Cifuentes; y el Secretario General, don Jorge Court Larenas.

1. Antecedentes

1.1 Presentacion de los antecedentes

Sin duda que la principal novedad desde la reunion anterior habia sido la
agudizacion de las tensiones en los mercados financieros internacionales, con
fuertes restricciones de liquidez en gran parte de los mercados desarrollados y una
extension del nerviosismo hacia los mercados de las economias emergentes. Grandes
entidades financieras habian sido rescatadas o compradas —incluso algunas habian
quebrado— en EE.UU. y Europa, mientras el gobierno estadounidense habia
aprobado un plan de rescate financiero por US$700 mil millones. Los principales
bancos centrales habian ampliado, en reiteradas ocasiones, los mecanismos de
provision de liquidez e incrementado los montos minimos de los seguros de
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depositos. Sin embargo, la tension no habia cedido y, muy por el contrario, habia
ido en aumento. Ello se reflejaba, entre otras cosas, en un aumento considerable
en las tasas interbancarias overnight, pero también en aquellas a plazos mayores,
las que alcanzaban niveles histéricos, reflejo de una desconfianza inédita en estos
mercados. Ademas, al contrario de otras oportunidades, destacaba que no existian
expectativas de reversion en el corto plazo.

En un contexto de volatilidad en niveles historicamente altos, la elevada
incertidumbre habia generado un efecto flight-to-safety que se habia reflejado
en aumentos drasticos y generalizados en las primas por riesgo. Las tasas de
interés de largo plazo en EE.UU. habian mostrado vaivenes de 40 puntos base
en ambas direcciones desde la reunion de septiembre. Las bolsas mundiales
presentaban significativas y generalizadas caidas en el mes, destacandose el
Nasdaq para EE.UU. (-20%), Japon (-17%) y Zona Euro (-14%). El dolar habia
mostrado una marcada apreciacion en los mercados internacionales, mientras las
expectativas para las tasas de politica monetaria de las economias desarrolladas
se habian ajustado a la baja. Asi para EE.UU., las expectativas para fin de afio
apuntaban a una reduccion de 50 puntos base y para la Zona Euro de 25 puntos
base. Destacaba también que algunas economias habian comenzado a recortar
sus tasas de referencia, en particular Australia la habia disminuido en 100 puntos
base e Israel en 50 puntos base.

Las economias emergentes también se habfan visto impactadas, con premios
soberanos que habfan aumentado significativamente. De acuerdo con el
EMBI Global, se observaban aumentos de 121, 92 y 151 puntos base para
Brasil, México y Rusia, respectivamente, desde la reunion anterior. En Chile la
variacion era menor, cerca de 50 puntos base, y su nivel absoluto seguia siendo
el menor de Latinoamérica. Al igual que en las economias desarrolladas, las
bolsas emergentes mostraban retrocesos importantes, destacando Brasil (20%) y
Rusia (42%), mientras que en Chile la caida en el indice bursatil habia sido algo
inferior (12,7%). Ademas, los flujos de inversion hacia economias emergentes
retrocedian fuertemente en el mes.

Los acontecimientos en los mercados financieros se habian sumado a los ya
deteriorados indicadores de actividad en las economias desarrolladas, con lo
que las perspectivas de crecimiento mundial se habian ajustado a la baja, en
particular para el 2009, observandose, por primera vez, ajustes significativos
también para economias emergentes. Aun asi, este escenario consideraba
que persistiria el desacople entre economias desarrolladas y emergentes. Por
lo mismo, tal como se indico en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de
septiembre, seguia siendo un elemento de riesgo relevante que el desacople del
crecimiento entre zonas economicas no persistiera.
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Los precios de las materias primas, también en un contexto de alta volatilidad,
mostraban caidas generalizadas en el mes, respondiendo a expectativas de
una demanda global mas reducida. El petroleo WTT habia caido 17% desde la
reunion pasada. Basado en los precios implicitos en los contratos futuros, las
proyecciones de precio de crudo se ajustaban a la baja respecto de septiembre.
Asimismo, el precio del cobre habia caido algo mas de 20%. Los precios de
los granos también registraban retrocesos importantes, en particular el trigo
disminuia algo mas de 30%, mientras el maiz lo hacia en mas de 25%.

Los mercados financieros locales no habian estado ajenos a las tensiones
internacionales, observandose reacciones importantes en las variables financieras.
Destacaba la magnitud de la depreciacion del tipo de cambio peso por délar
desde el cierre estadistico del IPoM (cerca de 12%, equivalente a un aumento
de mas de $70). La pérdida de valor del peso habia obedecido, principalmente,
al fortalecimiento del dolar en los mercados internacionales —Ia variacion del
Broad Index, que agrupa las monedas de los principales socios comerciales de
EE.UU., era del orden de 4% en igual lapso—. Lo anterior se evidenciaba en
las menores variaciones de la comparacion del peso con canastas de monedas,
7% medida por la variacion del Tipo de Cambio Multilateral (TCM) y menos de
5% sino se consideraba el dolar (TCM-X). La caida del peso respecto del dolar
no era muy distinta de la que se observa en igual lapso para otras monedas:
euro 6%, real brasilenio 29%, peso mexicano 13%, won coreano 14%, forint
htingaro 10%, zloty polaco 8% y délar australiano 14%. Cabia mencionar, que
el fortalecimiento del dolar en el mercado local habia seguido verificandose,
aun cuando el Banco Central habia puesto fin a la intervencion en el mercado
cambiario el 29 de septiembre junto con impulsar un programa de licitaciones de
compra de swap de divisas. Se estimaba que el tipo de cambio real (TCR) habia
disminuido levemente en septiembre respecto de agosto, ubicandose algo por
sobre 96 (en su medida 1986=100). En octubre, considerando la depreciacion
multilateral del peso y las proyecciones de inflacion externa e interna, se ubicaria
en niveles del orden de 105.

Mas alla de la depreciacion del peso, la falta de liquidez en los mercados
mundiales, la salida de flujos desde los mercados emergentes y el menor acceso
a los créditos externos se habian reflejado internamente en el abrupto aumento
del spread entre la tasa libo y la tasa de interés local en dolares (spread on-shore)
que a mediados de la semana previa a la reunion habia alcanzado un maximo
historico de casi 550 puntos base a 90 dias y que en los dias previos a la reunion
habia descendido a cerca de 280 puntos base (su promedio entre agosto 2007 y
agosto 2008 fue de 139 puntos base). Este descenso se podia atribuir en parte
a la oferta de swaps por parte del Banco Central. De igual manera, las tasas de
colocacion en dolares mostraban significativos incrementos en la ultima semana,
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pasando de niveles en torno a 4,5% durante gran parte de septiembre a cifras
sobre 8% en promedio en los primeros dias de octubre.

En pesos también se habia observado una situacion de falta de liquidez, aunque
el mercado interbancario no se habia resentido. No obstante, las tasas que
los bancos aplicaban a sus operaciones con el publico si daban cuenta de un
mercado en pesos mas apretado. La TAB nominal paso de tasas del orden de
0,75% mensual a 30 y 90 dias a valores en torno a 0,90% en los dias previos
a la reunion. Las tasas de captacion y colocacion en pesos también habian
mostrado aumentos de considerable magnitud. En particular, las tasas de los
créditos de consumo habian subido 375 puntos base comparando el promedio
de agosto con lo que iba de octubre. Las tasas de las colocaciones comerciales
en pesos habian aumentado algo mas de 300 puntos base en igual periodo,
ambas variaciones por sobre los 200 puntos base que acumulaba la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) desde junio. Respecto de las tasas de las colocaciones
para la vivienda, la informacion casuistica y la recogida en las visitas a regiones
indicaba que estas habfan subido del orden de 150 puntos base en la tltima
semana de septiembre, no obstante esto no era posible atn de corroborar con
las fuentes habituales de informacion. Esto, mas las mayores restricciones en el
otorgamiento de créditos: menores plazos y mayores requerimientos de garantias,
entre otros, permitian explicar la desaceleracion del stock total de colocaciones
y de sus componentes.

A diferencia de lo que ocurria con las tasas de interés de la banca con terceros,
las tasas de los instrumentos del Banco Central en pesos habian caido desde
la reunion anterior. La excepcion se daba en las tasas de los documentos en
UF de muy corto plazo (BCU-2) que habian aumentado casi 150 puntos base
desde la reunion anterior.

A este complejo panorama de los mercados financieros se sumaban noticias
locales de actividad e inflacion cuya lectura por parte del mercado habia tenido
implicancias opuestas. Por un lado, en septiembre la inflacion mensual del
IPC nuevamente habia mostrado un incremento importante, alcanzando una
variacion mensual de 1,1% y de 0,9y 0,5% el IPCX e IPCX1, respectivamente.
A diferencia de meses previos, una parte importante de la mayor inflacion del
mes se concentraba en los precios de los combustibles y tarifas, a lo que se
habian sumado aumentos de precios como los de las carnes y el transporte,
que, en parte, respondian a factores estacionales. No obstante, atun seguia
observandose un fenémeno de alzas generalizadas de precios. En términos
anuales, se habian registrado variaciones de 9,2%, 8,8 y 7,9% para el IPC,
IPCX e IPCX1, respectivamente. La velocidad trimestral del IPCX1 habia
disminuido, mientras que las del IPC e IPCX aumentaba. Los indicadores de
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inflacion subyacente continuaban mostrando tasas elevadas aunque con algunas
reversiones en el margen. La medida de IPC que excluye alimentos y energia
habia aumentado 0,7% en el mes, acumulando un incremento anual de 5,6%
(5,5% el mes anterior), al mismo tiempo que la del IPCX1 sin alimentos se
habia incrementado 0,6% en septiembre, con una expansion anual de 5,1%
(5,2% en agosto).

Las compensaciones inflacionarias, aunque con una alta volatilidad en el
mes, se ubicaban en niveles menores a los vigentes para la reunion anterior,
especialmente aquellas de menor plazo. Esta trayectoria coincidia con los ajustes
que se habian apreciado en el mercado de renta fija una vez anunciado el término
del plan de deuda con que se esterilizaba la compra de reservas internacionales.
Asi, al comparar los valores en los dias previos a la reunion con los vigentes
al momento de la anterior, la compensacion 1 en 1 cafa en algo mas de 100
puntos base, mientras la de 2 en 3 lo hacia en 20 puntos base y la de 5 en 5
sobre 10 puntos base. De igual manera y en el mismo periodo, las expectativas
que se recogian de las encuestas a la mesas de dinero pasaban desde 7,2% anual
a 5,50% a un ano y desde 5,0% a 4,50% a dos anos plazo. La Encuesta de
Expectativas Economicas (EEE) también mostraba cambios respecto de lo que
arrojaba un mes atras: a un ano bajaba desde 6,0% a 5,3% y a dos afios desde
3,9% a 3,5%, sin embargo a diciembre de este ano subia desde 8,5 a 8,7%. En
cuanto a las expectativas que se extraian de la encuesta IPEC, el porcentaje de
personas que respondia que la inflacion en los proximos doce meses subiria
“mucho” continuaba retrocediendo gradualmente, ubicandose en 65% de
acuerdo con la informacion de septiembre. Las expectativas de inflacion anual
que se extrafan del IMCE se mantenian en 8% desde agosto. Por el lado de los
costos, los datos de agosto mostraban un incremento de los salarios mes a mes
bastante menor que en el mes previo, con tasas de variacion anual sin grandes
cambios respecto de sus niveles anteriores. Asi, los salarios reales seguian con
tasas de variacion anual negativas.

Por el lado de la actividad, la informacion conocida de agosto daba cuenta de un
crecimiento de 2,4% anual para el Imacec. Parte del menor incremento respecto
de meses anteriores no escapaba de los vaivenes habituales de estas cifras ante
la diferencia de dias habiles (2 menos en esta ocasion). De hecho, descontada la
estacionalidad el crecimiento del Imacec era de 3,9% (4,9% el mes previo). Por
sectores, destacaba la caida en la actividad de la minerfa —afectada, en parte,
por problemas en el proceso productivo de algunas empresas relevantes del
sector— y la baja actividad del comercio mayorista, donde la diferencia de dias
habiles podria haber tenido un efecto relevante. En cuanto a la demanda, los
indicadores de agosto mostraban un menor crecimiento del consumo, en linea
con la menor actividad del comercio antes detallada, pero al mismo tiempo la
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inversion seguia con una expansion dinamica. En particular, las importaciones de
bienes de capital crecian a tasas elevadas. Con todo, la informacion de actividad
de agosto no era suficiente, dada su volatilidad, para modificar las perspectivas
de crecimiento del afo respecto de lo que se habia estimado en el IPoM de
septiembre. Indicadores adelantados de la actividad de septiembre —basados
en la generacion eléctrica— daban cuenta de que el crecimiento del Tmacec en
dicho mes deberia ser mayor al de agosto, lo que también se condecia con la
existencia de tres dias hdbiles mas que en igual mes del 2007. Al mismo tiempo,
el mercado laboral continuaba mostrando un panorama favorable, con el empleo
creciendo a tasas de 4% anual y un desempleo, eliminada estacionalidad, que
se mantenia entre 7,5 y 8% por ya varios meses.

En términos de politica monetaria, las expectativas de mercado respecto de la
tasa de politica monetaria (TPM) habian mostrado alta volatilidad en el mes,
reaccionando fuertemente a la consecucion de noticias. Habian aumentado
después de la publicacion del IPoM, en que se daba cuenta que el Consejo
aumentarfa la TPM por sobre lo que el mercado preveia al cierre estadistico
del Informe. Luego, al anunciarse el término del programa de acumulacion
de reservas y la suspension del programa de esterilizacion se habian reducido.
Habian vuelto a aumentar luego de conocerse el dato efectivo de inflacion y
habian hecho lo contrario luego de las cifras de actividad. Ello en un contexto
en que los eventos externos, si algo, habian tendido a apaciguar las expectativas
de mayores alzas y los maximos se estimaban mas transitorios. De esta manera,
en los dias previos a la reunion las opiniones de mercado oscilaban entre una
mantencion de la TPM y un aumento de 25 puntos base. De acuerdo con la
curva forward, el mercado habia pasado de anticipar una TPM maxima de 9%
en el primer trimestre del 2009 a una de 8,4%, adelantando el fin del ciclo
restrictivo al segundo trimestre del 2009. Las tasas swap, a su vez, tenian implicita
una trayectoria de la TPM que se mantendria en 8,25% gran parte del 2009,
para descender bajo 8,0% dentro de un afo. En tanto, de acuerdo a la EEE los
agentes preveian que el ciclo de alzas de la TPM culminaria en esta reunion con
un aumento de 25 puntos base y el descenso seria mas pronunciado. Asi en un
ano mas la TPM se situaria en 7,5% (8,25% el mes pasado).

Las implicancias de las novedades del tltimo mes sobre la convergencia de
la inflacion a la meta eran aun inciertas. Por lo pronto, en el corto plazo el
panorama inflacionario era inambiguamente mayor. Esto, por cuanto si bien
el precio de algunos commodities habia bajado, en especial el del petroleo y el
trigo, el aumento en el tipo de cambio habia mas que compensado el efecto
sobre la inflacion en pesos. Ademas, el incremento en el tipo de cambio también
tenia mecanismos de traspaso hacia otros precios en la economia, lo que hacia
que el panorama de inflacion de corto plazo fuera mayor que el previsto en
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el IPoM. A mediano plazo, las implicancias del escenario externo sobre la
convergencia de la inflacion a la meta podrian tener un signo opuesto. Por un
lado, el escenario de crecimiento mundial se habia debilitado respecto de lo
esperado en el IPoM y parecia haber mayor coincidencia en que la mayor parte
de las zonas economicas se verian afectadas, aunque en distintas magnitudes,
por el debilitamiento de las economias desarrolladas, lo que sin duda reducia
las presiones inflacionarias externas. Por otro lado, la caida de los precios de
los commodities, de mantenerse o profundizarse, también podria ser una fuente
de menores presiones inflacionarias a futuro. Internamente, el efecto sobre la
actividad y, via ella, sobre la brecha de capacidad y la inflacion, era todavia
dificil de determinar. El escenario base del IPoM consideraba que la actividad
creceria del orden de 1 punto porcentual por debajo de la tendencia en el 2009-
2010 para lograr la convergencia de la inflacion a 3%. Cualitativamente, esta
evaluacion no habia cambiado, quedando por ver si algo de esta mayor brecha
seria generada por un crecimiento mundial mas débil o solo por la accion de la
politica monetaria. Los datos de actividad de agosto eran aun insuficientes para
modificar sustancialmente el panorama de actividad de corto plazo considerado
en el IPoM, sobre todo teniendo en cuenta su volatilidad y que variables como
la inversion seguian creciendo a tasas elevadas. A mediano plazo, sin embargo,
era probable que ante un escenario de mayor debilidad mundial, el crecimiento
interno fuera menor, tal como lo indicaban los escenarios de riesgo que se habian
revisado en la preparacion del IPoM de septiembre. Las condiciones financieras
se habfan apretado en las tltimas semanas, pero sin que aun se pudiera dilucidar
si parte de ello correspondia a un efecto mas persistente, ligado a la evolucion
misma de la politica monetaria, o era solo una reaccion transitoria a las tensiones
en los mercados externos.

1.2 Andlisis y comentario de los antecedentes

En el ambito internacional, y en referencia a las perspectivas de crecimiento
mundial, se revisé un escenario alternativo que consideraba un mayor
debilitamiento de la economia mundial, con recesion en las principales
economias. Se destaco que, probablemente, se estaba frente a uno de los
peores escenarios en los ultimos 30 afios y que, incluso, esto era contemplando
proyecciones que podrian ser consideradas relativamente optimistas para
algunos paises. Se analiz6 la probabilidad del fin del desacople de las economias
emergentes, en particular de las de América Latina y Asia. Ello porque, ademas
del impacto que podria tener en su actividad un menor crecimiento de las
economias desarrolladas, se debia considerar la persistencia de la abrupta caida
que se estaba observando en los precios de los commodities.
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En cuanto a la reduccion coordinada de tasas de politica realizada por diversos
bancos centrales el dia previo a la reunion, se debatio respecto de la efectividad
que tendria en las condiciones crediticias. Se advirtio que era dificil que la banca
traspasara el relajo monetario al publico en general, pues los spreads seguian
siendo altos. De esta manera, se podia pensar que las menores tasas de politica
monetaria beneficiarian solo a la banca. Sin embargo, se contraargumento que,
en ausencia de tales medidas, talvez se habrian observado nuevas o mayores
alzas en las tasas que aplica la banca a sus operaciones con terceros.

Respecto de los precios de los activos, se destaco que aun cuando la mayoria
de los bancos de las principales economias presentaban importantes descensos
en la cotizacion de sus acciones e incrementos significativos en la percepcion
sobre riesgo de ellos (medidas a través de los credit default swaps) las magnitudes
eran diferentes. Se indico que esto podia ser atribuido a las caracteristicas del
negocio de cada banco. Asi, aquellos que se dedicaban a la banca tradicional,
financiandose via depositos de clientes en vez de emisiones de bonos o papeles
comerciales en el mercado monetario, resultaban menos castigados.

En el ambito nacional, se discutio respecto de la volatilidad de los mercados
financieros. Se senald que, mas alla de los abruptos movimientos en los precios
de los activos financieros, no se debia perder de vista los montos involucrados en
las transacciones. Sobre ello se acotd que, en particular, en la tltima semana, los
mercados de renta fija presentaban voltimenes bastante bajos, pero que se habian
ido normalizando en los dias previos a la reunion, llegando incluso a ser catalogados
de extraordinariamente elevados, lo que podia atribuirse a un “flight to quality” o
“flight to safety” y ello debia ser considerado como una buena noticia. Se agrego,
que no era descartable que detras de eso estuviese el accionar de las AFP, debido a
la aversion al riesgo de sus afiliados y su consecuente cambio entre fondos.

Respecto de las condiciones crediticias internas, se discutio sobre el impacto en
las colocaciones del menor impulso monetario que se estaba dando producto del
aumento que habian experimentado las tasas de interés en las semanas recientes.
Se destaco que, mas alla del movimiento de las tasas del mercado monetario y de
renta fija, habian reaccionado aquellas de las operaciones de la banca con personas
y empresas, fendmeno que no habia ocurrido hasta ahora, ain cuando la TPM
ya sumaba 200 puntos base de alza desde mayo. Se advirti6 que la magnitud del
ajuste era muy parecida a la anotada por las tasas prime y por las de los swaps
promedio camara. Se resalto que si bien las tasas de captacion habian subido de
modo importante en las semanas recientes, esto parecia ser un fenémeno que
venia de antes. Con todo, se recalco que la volatilidad de estas variables era algo
sin precedentes y, por tanto, lo importante era evaluar cuan desalineadas estaban
las tasas respecto de lo que se debia esperar de sus patrones historicos.
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Se acotd que para determinar si esto respondia a un endurecimiento del crédito
se debia cotejar con algtin grado de racionamiento de los préstamos, por ejemplo,
observandose simultaneamente mayores exigencias de garantias por parte de
la banca al momento de decidir otorgar el crédito. Se indic6 que en el caso
de las colocaciones hipotecarias las cifras de stock de fines de septiembre no
mostraban mayores cambios, pues ellas reflejaban los registros de operaciones
que se habian comprometido con anterioridad. Habitualmente los desfases entre
el compromiso y el registro de estas operaciones era de aproximadamente cuatro
meses. Asi, de haber una desaceleracion en el ultimo periodo, seguramente se
evidenciarfa recién a partir de las cifras de diciembre.

También se senalé que no se podia descartar que los aumentos de las tasas
de interés de colocacion promedio estuviesen contenidos, por una mejora en
el riesgo de la cartera de los bancos al empezar a dejar fuera del sistema a los
clientes mas riesgosos.

Se discutio que se debia distinguir entre las condiciones financieras y las
condiciones monetarias, pues las primeras eran las que llegaban al publico y
una disociacion entre ellas de la magnitud que se estaba dando no podia dejarse
de lado en la evaluacion de escenarios alternativos. Asi el verdadero impulso
monetario ya no se podia medir solo por el nivel de la TPM. De hecho, un
ajuste significativo de las condiciones crediticias que perdurara en el tiempo
traeria aparejado sin lugar a dudas un costo en la actividad econémica con sus
consecuentes efectos desinflacionarios.

Finalmente, se sefialé que actualmente se estaba bajo un escenario en que el
riesgo de pérdida de confianza de lo agentes cobraba especial relevancia, mas
aun cuando esto iba aparejado de un cambio masivo en su apetito por riesgo,
que podia conducir a fuertes demandas por liquidez. Esto se reforzaba por la
incertidumbre respecto de la duracion y consecuencias finales de la crisis en
curso.

2. Opciones

Dados los antecedentes acumulados desde la ultima Reunion de Politica
Monetaria, se consideré que las opciones mas plausibles eran incrementar la
TPM en 25 puntos base o mantenerla en 8,25%.

Las principales consideraciones tras las opciones de politica en esta ocasion eran
tres: 1) la elevada probabilidad de materializacion de un escenario alternativo de
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mediano plazo con menor crecimiento global, menores precios de commodities
y un peso mas depreciado; 2) el grado de restrictividad actual y esperable de
las condiciones financieras luego de los episodios de turbulencia internacional
y local; 3) el diagnostico respecto de la propagacion y persistencia inflacionaria
y del ritmo de expansion de la actividad en el corto plazo.

Con relacion al primer punto, en las discusiones del IPoM se plantearon diversos
escenarios alternativos. Uno de ellos coincidia de forma cercana con las perspectivas
de crecimiento mundial y precios de commodities que se habian comenzado a
visualizar con mayor probabilidad hacia delante. Aunque el escenario alternativo
del IPoM contenia ya de por si una depreciacion del peso, la depreciacion bilateral
del peso con relacion al dolar desde la tiltima reunion habia sido significativamente
mayor, con las consecuentes implicancias inflacionarias de corto plazo.

Hacia el mediano plazo, en todo caso, en este escenario alternativo las
tendencias desinflacionarias del escenario base del IPoM se verian reforzadas
por el deteriorado escenario internacional. De acuerdo con las proyecciones
presentadas para el escenario alternativo, estos argumentos por si solos
justificaban en el corto plazo una trayectoria para la TPM algo por debajo de la
contenida en el IPoM, pero bastante inferior a plazos mas largos.

Con respecto al segundo punto, se debian considerar diversos aspectos. Por el
lado del financiamiento externo, se apreciaba un mayor costo y restrictividad
para el endeudamiento bancario y, probablemente, no bancario. La estrechez de
liquidez en dolares habia aumentado el costo de financiamiento local en dolares,
mientras también habian subido las tasas de captacion y colocacion en pesos y en
UE En cierta forma, un ajuste hacia un sesgo mas restrictivo de las condiciones
financieras era esperable, dado que, hasta hace algunas semanas, el aumento de
200 puntos base en la TPM no habia generado cambios importantes en las tasas
activas de la banca o en el ritmo de expansion de los agregados monetarios.

Era relevante, por tanto, evaluar en qué medida las condiciones financieras
actuales y su evolucion previsible a futuro excedian de manera relevante lo
que cabia esperar dado el ajuste de politica monetaria ya implementado. Los
antecedentes internos discutidos sugerian que las tasas de colocacion en pesos
habian subido bastante mas de lo que se hubiera esperado, mientras que las en
UF estaban alineadas con patrones historicos. Asi, en su conjunto no se podia
descartar que la restrictividad de las condiciones financieras estuviera siendo
mayor que la considerada al elaborar el IPoM, dada la instancia monetaria.

Finalmente, respecto de la evolucion de corto plazo de la economia, las cifras
recientes de actividad e inflacion no modificaban por si mismas de manera
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significativa el panorama para el cuarto trimestre. Esto incluia una moderacion
en el ritmo de expansion de la actividad distinta de recursos naturales y también
una leve reduccion de las medidas de inflacion subyacente, aspectos que se
observaban en la informacion coyuntural.

En lo concreto, una decision de mantener la TPM en su nivel actual y no realizar
ajustes adicionales en los proximos meses era congruente con un cambio bastante
intenso de la estrategia de politica monetaria seguida hasta ese entonces para el
corto plazo. En el otro extremo, un alza de 50 puntos base, al ser equivalente
a los cambios de la TPM realizados con anterioridad, podria sugerir que la
estrategia de politica monetaria seguia inalterada, requiriendo de un esfuerzo
comunicacional dificultoso por lo que era de facil descarte. En este sentido, un
alza de 25 puntos base, o la mantencion de la TPM con perspectivas de aumento
futuro si la inflacion no cedia segn lo previsto, permitian dar la sefial tanto de
que se habia realizado un cambio de estrategia de politica monetaria como de
que atn el problema inflacionario no habia sido resuelto.

Existian otros aspectos comunicacionales y tacticos que eran particularmente
relevantes y dificiles de evaluar con precision. Por un lado, la reduccion
coordinada de tasas de politica realizada por parte de diversos bancos centrales,
frente a la severa inestabilidad financiera que enfrentaban, contrastaba con
un entorno financieramente mucho mas estable en Chile. Un cambio fuerte
en la estrategia de politica monetaria podia indicar que el Banco Central de
Chile estaba mas preocupado de lo que habia senalado respecto de la situacion
financiera local. A su vez, mantener la TPM a la espera de mayor informacion
tanto respecto de la restrictividad de las condiciones financieras locales e
internacionales como del desenvolvimiento de la economia mundial hacia el
2009 tenia valor. Por otro lado, un cambio fuerte de la estrategia podia leerse
como una menor preocupacion por la inflacion, aun cuando las expectativas y
perspectivas coyunturales eran todavia complejas. Pero realizar un cambio en la
estrategia de politica monetaria era clave para dar cuenta de la conciencia que
se tenia respecto de la gravedad de la situacion internacional.

En esta ocasion, el balance entre ambas opciones, un aumento de 25 puntos
base o0 una mantencion, dependia de como se ponderaran los antecedentes
comunicacionales anteriores. El mercado, antes de los eventos del dia previo a
la reunion, estaba ligeramente inclinado hacia un aumento de 25 puntos base,
mientras que luego de dichos eventos el balance se habia desplazado hacia
opiniones mas sesgadas a una mantencion.
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3. Decision de politica monetaria

Los Consejeros consideraron un conjunto amplio de antecedentes en su
decision, incluidos los citados al comienzo de esta minuta. Todos los Consejeros
coincidieron en que la principal noticia del mes eran las dificultades por las
que atravesaba la economia mundial. Al mismo tiempo, todos los Consejeros
coincidieron que dada la dinamica de los acontecimientos no era posible
determinar, por ahora, cual era el nuevo escenario externo que se enfrentaba,
pero que este seria mas adverso que el presentado en el IPoM de septiembre.

Todos los Consejeros destacaron que internamente el principal impacto de
la crisis en las economias desarrolladas se habia observado en las variables
financieras, en particular en la depreciacion del peso y las restricciones de crédito
y liquidez que se daban en algunos segmentos del mercado. Un Consejero
agregd que, a su juicio, las condiciones financieras enfrentadas por hogares
y empresas se habfan deteriorado significativamente. Otro Consejero destaco
que la crisis financiera internacional y las reverberaciones observadas en Chile
hasta ahora, no debian evaluarse como un ajuste normal. Ello, porque habian
caracteristicas de racionamiento en el acceso al crédito que eran anormales en
el mundo desarrollado y que correspondia monitorear eventuales senales al
respecto en el mercado chileno.

Todos los Consejeros destacaron el deterioro en el panorama de inflacion de
corto plazo, en particular por la abrupta y significativa depreciacion del peso.
Al mismo tiempo, coincidieron en que, por el contrario, los cambios en el
escenario macroeconomico probablemente reducirian las presiones inflacionarias
de mediano plazo, favoreciendo la convergencia de la inflacion a la meta en el
horizonte de politica. Destacaron que ello habia sido ya en parte recogido por
las expectativas de inflacion que se habian ajustado a la baja para el mediano
plazo.

Otro Consejero agregéd que le parecia claro que, pese a la incertidumbre que
persistia en torno a la crisis financiera internacional, sus efectos reales iban a
contribuir a la tarea de enfriar la economia y generar las holguras necesarias
para garantizar la convergencia de la inflacion a 3%. Un Consejero opiné que,
dado el alto nivel de la inflacion, no se podia hacer descansar su convergencia
a la meta en la estrechez de créditos y/o la menor actividad mundial. Otro
Consejero sefialo que, mas alla de los cambios en el escenario base del TPoM,
a su juicio seguia siendo valido que se requeriria de una economia mas bien
fria, es decir una brecha de producto moderadamente negativa, para retornar
a una trayectoria de los precios coherente con la meta de 3% en un horizonte
de dos anos.
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Algunos Consejeros indicaron que el conjunto de informacion disponible hacia
pensar que la mayor parte de los cambios en el escenario base respecto de lo
previsto en el IPoM corresponderian a shocks que impactarian la demanda
agregada. Uno de estos Consejeros agrego que solo la depreciacion del peso tenfa
ademas un componente de shock de oferta relevante, en tanto tuviera impacto
sobre los precios internos. Otro de estos Consejeros indicé que no era posible
descartar que se sumaran shocks de oferta que quitaran presion a la inflacion.

Respecto de las razones que podrian inclinar la decision entre las opciones de
politica monetaria presentadas, todos los Consejeros coincidieron en que dado el
alto nivel de incertidumbre sobre los desarrollos del escenario macroeconémico
la opcién de mantener tenia un valor especial.

Un Consejero sefialé que la opcion de mantener la TPM permitia evaluar los
acontecimientos y delinear con mayor precision el escenario que se enfrentaba
y, junto con ello, evaluar la orientacion de la politica monetaria hacia delante.
Agrego este Consejero que optar por una pausa tendria, ademas, el beneficio de
contribuir a fortalecer la confianza en un mercado que mostraba signos de estrés
por los acontecimientos mundiales. Ello, indico, era clave para que los necesarios
ajustes al interior del sistema financiero tuvieran lugar con normalidad.

Un Consejero indico que la opcion de mantener la TPM tenia sentido en la
medida que las dificultades en las condiciones de liquidez en el mercado interno
no se resolvieran rapidamente, con lo cual al shock de demanda externo se
podria sumar uno de demanda interna de caracter endogeno. El riesgo de esta
opcion era que podia ser percibida como un debilitamiento de la conviccion
antiinflacionaria del Banco para privilegiar otros objetivos. Otro Consejero indico
que, en su opinion, la alternativa de mantener la TPM conllevaba un riesgo de
credibilidad importante, simplemente porque era dificil que las circunstancias
futuras hicieran mas facil la decision de subir la TPM, aun cuando esto se
requiriera. Indico este Consejero que de haber una nueva sorpresa inflacionaria
se deberfa ajustar la TPM, con el consiguiente riesgo de aparecer reaccionando
tarde. Anadio, que este riesgo era especialmente serio en un contexto donde la
inflacion en el corto plazo seria alta. Este mismo Consejero agrego que en su
opinion el elemento central a tener en consideracion era qué senal daba mas
tranquilidad a los mercados y la banca respecto de la disponibilidad del Banco
Central a lograr la estabilidad en el sistema financiero, sin sacrificar el control
de la inflacion.

Un Consejero indicé que en situaciones de mucha incertidumbre, es clave
atenerse al marco institucional definido y basar la decision de politica monetaria
en los escenarios de inflacion en el horizonte de dos afios. Agrego este Consejero
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que, por lo mismo, creia que era un error esperar a que los shocks de demanda
negativos manifestaran sus efectos en la inflacion para reaccionar. Ello, porque
este tipo de perturbaciones tenfan un rezago mas largo que aquellas de oferta,
las que normalmente tenfan implicancias mas rapidas sobre la inflacion
observada. Por lo mismo, agrego este Consejero, reaccionar rapido frente a
shocks de oferta y lento frente a shocks de demanda iba en contra de la intuicion,
en contra de la teoria y también iba en contra de la evidencia de lo que era
coherente con el esquema de metas de inflacion. Asi, este Consejero indico
que la decision de politica monetaria debia ser coherente con determinar el
nivel de la TPM que llevaria a la inflacion a la meta de 3% en un plazo de dos
anos, considerando que el mecanismo de transmision era el generar una brecha
de producto moderadamente negativa. Agrego este Consejero que, aun con
imperfecciones, los posibles escenarios alternativos, conjugando un panorama
de menor crecimiento mundial con la restrictividad observada en las condiciones
crediticias relevantes para la demanda agregada, tendian a mostrar que, en esta
oportunidad, un aumento de la TPM era innecesario para el logro del objetivo
inflacionario. Finalizo este Consejero, indicando que, a este panorama y el grado
de incertidumbre mayor que el habitual, se sumaba la evaluacion de cual era
el costo de equivocarse en la decision. En esta ocasion, agrego, a su juicio los
riesgos eran menores manteniendo la tasa que aumentandola.

Un Consejero indicé que aumentar la TPM en esta reunion le daria al Banco la
capacidad de no ajustar la TPM en el futuro. Argumenté que era posible que los
desarrollos recientes en los mercados internacionales y los ajustes observados en
el mercado de crédito interno contribuyeran a una desaceleracion importante
de la actividad. En ese contexto, agregé, no se podia descartar que la politica
monetaria tuviera que cumplir un rol anticiclico relevante en el mediano plazo
y que la capacidad para cumplirlo serfa mucho mayor y mucho mas efectiva si
la tarea antiinflacionaria estaba bien encausada, lo que era especialmente cierto
en un contexto en que la trayectoria de la inflacion en el corto plazo seria mayor
que la antes prevista. Asimismo, aniadié que en el mediano plazo, si las altas
proyecciones de inflacion en los proximos trimestres se daban en un contexto de
fuerte desaceleracion de la economia, la credibilidad de la respuesta de politica
monetaria seria mayor y por lo tanto la reaccion mucho mas efectiva.

Un Consejero agregd que aumentar la TPM reafirmaria las credenciales
antiinflacionarios del Banco y no agravaria mayormente la restriccion crediticia
interna. Anadio este Consejero que un aumento de la TPM permitiria asegurar
una rapida convergencia de las expectativas de inflacion a la meta y tendria
la ventaja de que con expectativas ancladas la politica monetaria podia
transformarse en una poderosa herramienta anticiclica de cara al 2009. Agrego
que, sin embargo, existian dos elementos que complicaban el diagnéstico. En
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primer lugar, que la crisis global podia agudizarse atin mas. En segundo término,
que sus efectos internos en el plano financiero estaban introduciendo un grado
de ajuste adicional al que podria desprenderse de la trayectoria reciente de la
TPM.

Un Consejero sefiald que un incremento de 25 puntos base podria tener
algin fundamento considerando que el panorama inflacionario no estaba
completamente despejado y que podria haber un aumento de la inflacion en el
corto plazo como resultado de la depreciacion del peso. Agrego este Consejero
que, sin embargo, la crisis externa estaba en pleno desarrollo y las condiciones
financieras podian seguir deteriorandose. Por ello, resultaba extremadamente
dificil tanto perfilar la orientacion de la politica monetaria hacia delante como
determinar cual era el mensaje que queria transmitirse al aumentar la TPM.
Ademas, indico este Consejero, se asumiria el riesgo de tener que revertir esta
decision en los proximos meses si las condiciones seguian empeorando.

Un Consejero opind que era cierto que un alza de la TPM daria una senal
adicional de que el compromiso inflacionario del Banco era irrenunciable. Sin
embargo, anadio, las alzas de la TPM de los tltimos meses habian agregado
credibilidad a la politica monetaria y era dificil que se argumentara que el Banco
habfa abandonado la meta de inflacion, en particular porque las expectativas
inflacionarias habfan caido como consecuencia de la situacion mundial.

Un Consejero indicoé que, en su opinion, no habian conflictos importantes
entre la politica antiinflacionaria y la evolucion de la actividad, por cuanto los
shocks serian genuinamente de demanda, o de reduccion de costos, con lo cual
la politica monetaria deberfa seguir una conducta anticiclica. Esto, puntualizo
este Consejero, partiendo de una situacion de una muy elevada inflacion y con
un escenario base que contemplaba un endurecimiento de la politica monetaria.
Agrego que, con todo, una complicacion del actual escenario era la evolucion
del tipo de cambio, la que podia dificultar la absorcion de caidas de la inflacion
externa, pero que, al mismo tiempo, ain era muy prematuro para concluir sobre
tendencias mas duraderas en un ambiente muy incierto.

Un Consejero indicé que un aumento de la TPM, aunque fuese moderado,
apareceria como contradictorio con acciones de inyeccion de liquidez u otras
similares que podian ser necesarias. Otro Consejero sefial6 que la dinamica del
sistema financiero internacional, el estrés en algunos segmentos del mercado
monetario local, y la volatilidad observada en los precios de los activos constituian
elementos que no debian ser dejados de lado. En especial, porque la decision de
politica monetaria también era una sefial de como el Banco veia la situacion. Por
ello, ciertos grados de desconcierto que se observaban en el mercado financiero
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interno debian ser atendidos con la maxima preocupacion, y con las politicas
adecuadas, indicando que el Banco debia recalcar que habia estado, estaba y
estarfa en condiciones y disposicion de entregar la liquidez necesaria para el
buen funcionamiento del sistema financiero. En su opinion, independientemente
de lo que se concluyera sobre la politica monetaria, la decision sobre la TPM
no debia ser mezclada con la decision de provision de liquidez, aunque en
algunos momentos la linea divisoria entre ambas fuera tenue. Aniadio que el
costo al cual se proveyera la liquidez en pesos tendria su contrapartida en la
evolucion del tipo de cambio y, por lo tanto, en el costo de obtener la liquidez
en dolares. Otro Consejero indico que manejar la liquidez de corto plazo no era
enteramente incoherente con manejar la TPM para controlar la inflacion, pero
que un alza de la TPM al mismo tiempo que se tomaban medidas para proveer
liquidez no dejaba de ser algo conflictivo. Mas aun, agregé este Consejero, que
a su juicio la TPM si tenia efectos sobre la estructura de tasas y podria afectar
mas la liquidez de corto plazo. Incluso, indico, si se pensara que su efecto es
nulo, no le parecia lo mas aconsejable usar instrumentos inefectivos.

Varios Consejeros agregaron que la opcion de subir la TPM en 25 puntos base
tenia un riesgo comunicacional, en el sentido que podria ser percibida como un
reflejo de un Banco Central ausente que, pese a haber sido activo en aliviar las
tensiones de liquidez, no habia aquilatado plenamente los riesgos que la crisis
suponia para el sector real y por tanto la inflacion en el mediano plazo. Uno de
estos Consejeros sefialo que la decision de politica monetaria debia ponderar
el efecto que tendria sobre la confianza del publico el manejar adecuadamente
la economia en un escenario de turbulencias como el de ese entonces. Debido
a que ese momento era el de mayor tension desde que se habia desatado la
crisis, este Consejero opiné que generar dicha confianza era fundamental para
dar una senal de tranquilidad a los mercados y fortalecer la propia credibilidad
de las politicas del Banco.

Respecto del sesgo futuro de la politica monetaria, algunos Consejeros indicaron
que en las circunstancias actuales les parecia razonable pensar, aunque fuera
prematuro para asegurarlo, que la trayectoria de la TPM implicita en el escenario
base del IPoM de septiembre deberia sufrir ajustes y que, por lo tanto, a juicio
de uno de estos Consejeros dicho escenario habia quedado atras. Otro Consejero
indico que aun considerando escenarios de mediano plazo alternativos al del
IPoM de septiembre, podria ser necesario aumentar la TPM por lo que estaba
claro que la tarea antiinflacionaria del Banco Central no habia concluido, pese ala
crisis. Por ello, afiadio que, si a partir de la informacion disponible se evaluaba una
normalizacion de las condiciones financieras internas en las proximas semanas,
el curso de accion mas probable de la politica monetaria seria, a su juicio, un alza
de la TPM. Un Consejero sefiald que, en su opinion, no era claro que la menor
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demanda externa y la contraccion del crédito interno fueran suficientes para
lograr la convergencia de la inflacion, por lo que la mantencion de la TPM solo
era una pausa para evaluar con mayor claridad los acontecimientos mundiales
y reevaluar el escenario base del IPoM. Otro Consejero indic6 que mantener
la TPM equivalia a postergar la decision de politica monetaria por un tiempo,
mientras el panorama se aclaraba. Sin embargo, anadio este Consejero, que no
le parecia razonable repetir el sesgo de las reuniones anteriores, puesto que era
dificil determinar cudl era el escenario mas probable. En particular, porque el
escenario del IPoM, en el que lo mas probable era que subiera la TPM, tenia
bajas opciones de materializarse. Agregé este Consejero que, en su opinion, era
posible que las actuales tensiones de liquidez internas, a consecuencia de lo que
ocurria en el mundo, pudieran por si solas generar una desaceleracion coherente
con la convergencia de la inflacion a la meta, sin necesidad de recurrir a una
reduccion del impulso monetario como la estimada un mes atras.

4. Acuerdo

El Presidente sefior De Gregorio, el Vicepresidente sefior Desormeaux y los
Consejeros senores Marfan, Marshall y Claro acordaron por unanimidad
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 8,25%.
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