BANCO CENTRAL DE CHIEE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 102
celebrada el 11 de enero de 2007

En Santiago de Chile, a 11 de enero de 2007, siendo las 11:30 horas, se reune
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 don
Jorge Desormeaux Jiménez, don Manuel Marfan Lewis y don Enrigue Marshall Rivera.

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

Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldivar;
Subgerente General, don Leonardo Hernandez Tagle;
Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;
Gerente de Division Politica Financiera, don Pablo Garcia Silva;
Gerente de Division Operaciones Financieras, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Andlisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Anélisis Macroecondmico, don Igal Magendzo Weinberger;
Gerente de Investigacion Econdémica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica,

don Ricardo Vicufia Poblete;
Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Beltrdan De Ramén Acevedo;
Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Alberto Alvarez Vallejos;
Jefe Departamento Analisis de Coyuntura, don Enrique Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministro de Hacienda, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes; y
Economista Sénior, don Rodrigo Caputo Galarce.

A continuacién el sefior Presidente fija la fecha dela Sesion de Politica
Monetaria del mes de julio de 2007, para el dia 12 de ese mes.

El sefior Presidente sefiala que, como es habitual, se dara inicio alinforme
econdmico y financiero de la Gerencia de Divisién Estudios, el cual sera presentadoen la parte
internacional, por el Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann B. y, en la parte
nacional, por el Gerente de Analisis Macroeconomico sefior Igal Magendzo W.

El sefior Presidente ofrece la palabra al Gerente don Sergio Lehmann Beresi,
para que inicie la exposicion.

El Gerente de Analisis Internacional, sefiala que en el ambito internacional, lo
mas relevante es el descenso en el precio del cobre, 16% durante el mes al dia de ayer,
ubicdndose en cifras de US$ 2,50 y US$ 2,60, lo que responde, en parte, al premio por riesgo
de abastecimiento. El precio del petroleo cae en torno a 13% durante el mes, debido
principalmente a favorables condiciones climaticas del hemisferio norte, con una menor
demanda por combustibles. Indica el sefior Gerente que los indicadores de actividad de las
principales economias son positivos.
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Respecto a Estados Unidos de América, el sefior Lehmann destaca que la
actividad ha recuperado mayor dinamismo durante el mes, lo que apoya el cuadro de un
aterrizaje suave en esta economia. Agrega que otras economias, por su parte, mantienen su
buen desempefio, particularmente Europa.

Las tasas de interés de largo plazo han aumentado en los mercados
desarrollados, especialmente en la Zona Euro, casi 20 puntos base y algo mas. Los mercados
financieros contindan contemplando dos rebajas para la tasa Fed funds, indica el sefior
Lehmann que hoy se observa solo una rebaja. Sefiala dicho Gerente, que a propésito de
indicadores mas recientes los Gltimos dos dias, éstos también aparecen postergados en el
tiempo. Para Jap6n y Zona Euro se siguen esperando alzas en la tasa de politica monetaria.

El Gerente de Analisis Internacional manifiesta que respecto a los mercados
emergentes, se mantienen las condiciones financieras ventajosas, los spreads y monedas se
han mantenido relativamente estables pero con cierto movimiento. Por su parte, los flujos de
capitales se han mantenido favorables hacia economias emergentes.

Respecto a Estados Unidos de América, el sefior Lehmann destaca que en
términos de actividad y precios, las cifras son mas bien positivas, a diferencia de lo que se
habia observado en otras semanas, particularmente en lo referente a indicadores de ventas,
por ejemplo, Ordenes de bienes durables, indicadores de confianza asi como también
indicadores relacionados con el sector inmobiliario.

En términos de indicadores de precios, sefiala el sefior Lehmann que las noticias
han sido positivas, la inflaci6n ha ido reduciéndose especialmente en lo que se refiere al
indicador Core. Como detalle se puede observar alguno de estos indicadores; el ISM del sector
manufacturero que el mes anterior habia mostrado una caida importante que lo habia dejado
por debajo del pivote 50 hoy se muestra sobre éste. Referente al ISM servicio, se observa que
esta por sobre el pivote 50, es decir, ha habido buenas indicadores en el sector servicios, no
obstante muestra una caida marginal en el mes.

El Gerente de Anélisis Internacional sefior Sergio Lehmann sefiala que el
mercado laboral se ha mantenido dinamico, el empleo total sigue creciendo de manera
importante y la creacion de empleo ha sido también positiva, mostrando cifras particularmente
mayores en el Gltimo mes. Menciona también que hoy se dieron a conocer los datos de las
Solicitudes de Subsidio de Desempleo y éstos muestran una caida, lo que apoya este
escenario positivo del mercado laboral.

Sefiala el sefior Lehmann que se presenta una desagregacion respecto al sector
servicios y el sector manufacturas. El sector construccidn se ha mantenido especialmente

dindmico, en linea con los indicadores del sector servicio.

En lo referente a manufactura y construccion, que son precisamente los sectores
gue se han mostrado mas débiles en los Ultimos meses, éstos no estan creando empleo, es
decir, la dindmica viene fundamentalmente, al menos en los Gltimos meses, por el lado de

servicios.

Referente al consumo personal real, sefiala el sefior Gerente  quesemantiene
positivo, de hecho muestra crecimientos alin méas altos que en meses anteriores.

El mercado inmobiliario, si bien ha sido probablemente el menos dinamico, es el
gue estd mostrando mayor preocupacion en torno a su evolucion, exhibiendorecuperaciones y
existe la percepcién de que su ajuste habria llegado a un piso.
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Referido a inflacidn, el Gerente de Andlisis Internacional sefiala que las noticias
han sido positivas, simplemente por una cuestion relativa a base de comparacion. El IPC total
ha mostrado un aumento en el dltimo mes y se sitla en una cifra de 2%, pero lo mas
destacable son los dos indicadores Core, tanto PCE como IPC que muestran una caida,
manteniéndose, de todos modos, por sobre el 2% el area de confort de acuerdo a las
autoridades monetarias americanas, exhibiendo una evolucion positiva.

Comenta el sefior Lehmann que en Europa si bien indicadores referentes a la
zona euro, hay que mirarlos con cierta cautela, no son tan negativos como se pudiese
interpretar.

Respecto a la produccion industrial, se han conocido los datos de produccién
para Alemania los que fueron muy positivos. Referido a PMI (Purchasing Managers’Index)
particularmente, las diferencias respecto a lo esperado son muy marginales y de todas
maneras son cifras positivas, por sobre los indicadores del pivote. Igualmente con el indicador
de sentimiento econdémico, que también estd muy cercano a lo que se esperaba y muy en linea
con el mes anterior. Respecto a Alemania, sefiala el Gerente de Analisis Internacional ha
habido buenas noticias. Se conocio el crecimiento para el tercer trimestre el que fue positivo,
en linea con lo esperado, y la indicacién respecto a cual deberia ser mas menos el crecimiento
para el cuarto trimestre para cerrar el afio, que seria en febrero, entre 2,5% - 2,7% en linea con
lo esperado, lo que revela un dinamismo bastante positivo en esta economia. Agrega el sefor
Lehmann, que en términos de inflacion ella ha estado en linea con lo esperado, muy cercano a
2%.

El sefior Lehmann manifiesta que el tema negocios en Europa se evidencia muy
positivo, y destaca, especialmente el dinamismo que esta mostrando Alemania, mientras que
en otras zonas, particularmente en ltalia y en Francia se observa un panorama mas plano. El
indicador IFO de clima de negocios tiene una correlacién bastante alta con el PIB y los Ultimos
meses ha seguido mostrando alzas, por tanto, probablemente la dinamica en términos de
actividad seguira siendo positiva en ese pais. La creaciéon de empleo ha sido primordialmente
un dato positivo, con tasas de crecimiento por sobre las que se veian a principios de afio y los
ultimos afios. En inflacion, no ha habido grandes novedades. La inflacion subyacente se
mantiene en 1,5% y la inflacién total se ha mantenido estable en 1,9% cercano a 2%.

Respecto a Japoén, el sefior Lehmann se refiere al consumo que era la
preocupacién que se estaba manifestando en esta economia, es decir, todavia no mostraba un
repunte a pesar de que otros indicadores de actividad se mantenian positivos. Sefiala que
existen indicadores de que esto podria tender a recuperarse, particularmente lo referente a
gasto de hogares que han exhibido una cierta recuperaciéon. Sin embargo, las remuneraciones
laborales se mantienen planas y éste podria ser uno de los elementos que ha mantenido
frenado el consumo. Indica el sefior Lehmann que de todos modos las perspectivas de Japon
son positivas. En la encuesta Tankan, que se conoci6 el dltimo mes, se observa un
desempefio muy positivo, es decir, las perspectivas de las grandes empresas siguen siendo
interesantes y el componente respecto a expectativas también sigue siendo positivo, es decir,
se observan buenas perspectivas, en general, para las empresas durante el afio 2007.

Comenta el sefior Gerente de Andlisis Internacional, que respecto al crecimiento
mundial hay cambios bastante marginales. Se observa un crecimiento que puede ser una
décima mayor, especificamente en 2006, y esto se asocia, particularmente, a un componente
algo mas dindmico, pero en el margen hay algunos paises que estan positivos en la Zona Euro.
En el aflo 2007 se mantiene el crecimiento global en 4,7% y para el préximo afio en 4,8%, lo
gue también es un crecimiento muy positivo.
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Indica el sefior Lehmann que en el mercado del cobre la caida del precio ha sido
una de las noticias destacadas durante el mes. Sefiala el sefior Gerente que un elemento que
ha estado incidiendo en dicha caida es justamente las posiciones netas no comerciales, es
decir, los que son basicamente fondos de inversion, que han estado cayendo de manera
bastante importante y eso ha sido particularmente mas significativo durante las Gltimas dos
semanas.

En relacion al mercado del petrdleo, el sefior Lehmann sefiala que la proyeccion
gue se presenta es bastante plana hada delante, los futuros también se han ajustado pero
mantienen una pendiente positiva, lo que estaba proyectado en el IPoM de septiembre y que
lleva a un precio promedio para el afio 2007 de US$ 57 el barril y de US$ 55 para el préximo
aflo. Sefiala que cabe destacar, que los ajustes que han hecho hasta ahora los bancos de
inversion todavia son marginales. Sin embargo, en muchos casos, no hacen revision sino que
simplemente repiten el informe o las perspectivas que tenian en el mes anterior, por tanto
todavia cabria esperar ajustes en esa cifra ain cuando existe bastante méas optimismo que en
el resto de los bancos. Para el afio 2008 hay también un fendmeno parecido con pocos ajustes
en algunos bancos. Indica que el elemento que ha estado detrds de la caida del precio del
petroleo en el Ultimo mes, es la condicion climatica. La demanda por combustible ha caido de
manera significativa y eso se refleja en que la relaciéon inventarios a demanda se muestra
bastante mas alta de lo que mostraba esta relacion, por ejemplo el afio 2005 y por cierto lo que
era el promedio afio 2000 - 2004.

Sefiala el sefior Lehmann que en términos de tasa de politica, no hay cambios
muy significativos, en términos de perspectivas, mas all4 del hecho, que tal como sefalaba en
el comienzo, en el caso de Estados Unidos de América ha habido un cambio marginal en los
ultimos dias que ha variado las perspectivas del mercado respecto a las rebajas hacia este
afio. En el caso de Europa y Japén las modificaciones no son significativas.

Por otra parte, respecto a las tasas de interés de largo plazo, sefala que éstas
han estado aumentando, con particular fuerza en la Zona Euro. Agrega, que el aumento
acumulado durante el dltimo mes es de aproximadamente 20 puntos base, lo que esta en linea
con indicadores positivos, especialmente en Alemania. En el caso de Japén y Europa, indica el
sefior Lehmann los aumentos también son significativos, en torno a 10 - 15 puntos base,
aproximadamente.

El Gerente de Analisis Internacional destaca que respecto a los movimientos de
paridades cambiarias respecto del ddlar americano, durante el Ultimo mes, todas las monedas
con alguna excepcién han tendido a apreciarse. En el caso de Chile, el peso es de las
monedas mas apreciadas, muy semejante a la moneda sudafricana, durante el Ultimo mes,
algo mas de 3%

En relaciéon a premios por riesgo en economias emergentes, manifiesta el sefior
Gerente de Analisis Internacional, que después de mantener o mostrar una caida, tendié a
mostrar alguna recuperacion, probablemente asociado con precio de commodities que cayeron
en el caso del bono chileno, excluyendo Codelco, que muestra una caida y que en general
muestra cierta volatilidad.

Con respecto a bolsas, el desempefio de los mercados emergentes ha sido muy
positivo, ha mantenido esta tendencia de ir batiendo records, mientras que en el caso de
mercados desarrollados, si bien es algo mas tenue, ha sido relativamente positivo.
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El Presidente sefior Vittorio Corbo ofrece la palabra para comentarios.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que tiene la impresion de que
claramente lo que aqui cayé es una prima por algo, pero no le parece claro que sea
particularmente por riesgo de abastecimiento, ya que, en su opinion no existen todos los
antecedentes como para llegar a esa conclusion. Agrega el sefior Consejero que tampoco se
puede descartar que pudiera haber habido una prima por especulacién, que pudiera estarse
reflejando en los precios. Agrega, que si hubo una subida que no se puede explicar por ningln
fundamental y que ahora se deshizo, ese componente que no se podia explicar bien podra
tratarse de una burbuja.

Con relacion a la caida del precio del cobre, el sefior Lehmann sefiala que
basicamente el Banco Central de Chile utiliza un modelo estructural que toma en consideracion
variables reales para la proyeccion de precio del cobre, el cual entreg6 cifras de precio en torno
a US$ 2 o US$ 2,5. Por otro lado, las noticias méas reciente en el dltimo mes respecto al
mercado del cobre, no son significativas, no hay un cambio importante en lo que se refiere a los
fundamentos del precio del cobre, por lo tanto se puede presumir que nuevamente lo que se
esta ajustando es la prima por riesgo. Menciona que las expectativas de los fondos,
probablemente, estan en linea con eso y lo que ha aumentado esa caida es justamente el
hecho de que los fondos han estado botando posiciones en cobre.

El Consejero sefior Jorge Desormeaux sefiala que el término “premio por riesgo
de abastecimiento” resulta bastante amplio, ya que dicho abastecimiento puede estar
complicado porque la demanda crece muy rapido, porque hay problemas en la oferta o porque
pueden haber dificultades como las que tuvimos nosotros en Chile. El Gerente de Division
Estudios sefior Rodrigo Valdés indica que otra manera de presentar este tema, es que dicho
cambio es dificil de atribuirlo a modificaciones fundamentales de oferta y demanda comercial,
pero lo que se sabe es que por el lado de la oferta y la demanda comercial es una prima que se
deshizo.

El Vicepresidente sefior De Gregorio comenta que la demanda en China, a
pesar de su crecimiento ha estado un poco mas débil, lo cual no es demanda global pero
también es demanda especifica de commodities. El sefior Lehmann manifiesta que el caso de
China es bastante particular. En su opinién, los chinos habitualmente constituyen inventarios
estratégicos y lo que han estado usando son parte de esos inventarios. Agrega, que en algin
momento se tuvo la expectativa de que los chinos iban a reconstituir fuertemente esos
inventarios, cosa que no ocurrid. De todas maneras la demanda neta de cobre por parte de
los chinos sigue siendo dindmica, pero las perspectivas de crecimiento para China, en el
margen, para este afio, se ha ido elevando, aunque la demanda aparente de China ha estado

siendo menor.

El Vicepresidente sefior De Gregorio sefiala que hay que tener cuidado con la
expresiéon “de si cambian o no los fundamentales”, ya que pensaria que éstos son produccion y
tasas de interés de produccion. Indica, que han estado subiendo las tasas largas, lo que no es
sorprendente, acompafiado por el efecto del ddlar que es bastante menor. Agrega que son
cosas como de muy corto plazo pero hay que tener cuidado cuando se descartan los
fundamentales, lo que no explica una caida de esa magnitud, pero si cierta reversién en el
precio commodities. El Gerente de Division Estudios sefior Valdés sefiala que detras de este
tema no estd una desaceleracion mundial ni tampoco se descubrié una nueva mina y aqui hay
50 u 80 centavos menos porque existe una nueva produccion.
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El Gerente de Mercados Financieros Nacionales, sefior Beltran De Ramon, en
relacion a las expectativas de inventarios, sefiala que evidentemente estos movimientos del
cobre no estan relacionados con el descubrimiento de una nueva mina o de una desaceleracién
mundial, pero si podria afirmase que en un mercado en que se conoce poco la expectativa con
respecto a los inventarios, ello es muy importante. Agrega que la caida fue determinada
porque algunos agentes pensaban que el superavit no iba a ser 130 mil toneladas sino que 300
mil el afio 2007, lo que también se puede atribuir al anuncio de Codelco de que hubo una falla
geologica, lo que hace suponer a los agentes la existencia de una expectativa de que el
superavit se reduciria, lo que también impact6 en el precio del ddlar.

El Presidente sefior Vittorio Corbo, sefiala que resulta dificil explicar como llegd
el cobre a US$ 4 ddélares y US$ 3,80 y ahora se presenta una correccién que tiene algunos
factores especulativos, que tienen que ver con ajustes de inventario y otras cosas, pero el
punto central es de que no hay un cambio tan grande. Agrega el sefior Presidente que la
correccion del precio de los commodities puede tener mucho que ver con un elemento burbuja
0 con otros aspectos de caracter financiero, ya que la economia real se encuentra mejor que
hace un mes atrés.

A continuacién, el Presidente sefior Corbo ofrece la palabra al Gerente de
Analisis Macroecondémico, don Igal Magendzo Weinberger, a fin de que presente la exposicion
sobre la parte nacional.

El Gerente sefior Magendzo manifiesta que la inflacidn total y la subyacente han
descendido hasta valores que se ubican entre 2 y 3%, significativamente por debajo de lo
proyectado en septiembre. Indica el sefior Gerente, que en ello influyé una caida mas rapida
gue la esperada del precio del petroleo, un crecimiento de la actividad menos dinamico que lo
previsto, lo que generd una ampliacién no anticipada de la brecha de capacidad en el segundo
y tercer trimestres de 2006, y presiones de costos reducidas. Sefiala el sefior Magendzo, que
se proyecta que en el escenario mas probable, la brecha de capacidad persistira por varios
trimestres, tardando en cerrarse mas que lo previsto en septiembre pasado, a pesar de que la
decision de politica monetaria reciente apoya un cierre mas rapido y, se prevé que el
crecimiento de la actividad repuntard en el afio 2007, parte de lo cual ya se evidencié en el
ultimo trimestre de 2006. Lo anterior, se apoya en el mayor impulso fiscal que se producira
este afo; favorables condiciones externas y financieras internas y, buenas perspectivas para la
inversion, entre otros elementos. La dindmica de brechas incide en que, en el escenario mas
probable, y luego de un aumento en los siguientes meses por efectos de base de comparacion,
la inflacion total y la subyacente se ubicardn cerca de 2% por algunos trimestres de este afio y
el proximo, para luego converger a 3% en el horizonte de politica, en torno a dos afios.

Menciona el Gerente de Analisis Macroecondmico que el panorama externo
sigue favorable para la economia chilena. Hace presente, que los principales cambios de los
ultimos meses son el descenso en el precio del petroleo y el cobre. El primero, en parte ya se
observaba al cierre del Informe anterior y se acentu6 en los Ultimos dias. El segundo, ha
disminuido relativamente rapido en lo mas reciente, no obstante se espera una convergencia
gradual a valores de largo plazo. Agrega el sefior Gerente, que hacia delante se supone una
reduccién lenta de los precios de estos y otros productos basicos, lo que hara descender los
términos de intercambio en los afios 2007 y 2008. Menciona también, que las condiciones
financieras para las economias emergentes son algo mas favorables que en el Informe anterior,
con menores premios soberanos e indicadores bursatiles en niveles récord. Destaco el sefior
Magendzo que el crecimiento mundial no presenta cambios relevantes respecto de septiembre
pasado, aunque se detecta un cambio en su composicion. La Zona Euro y Asia emergente han
tenido una mayor actividad, compensando el menor dinamismo de Estados Unidos de América.
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indica que en este Ultimo caso, la desaceleracidon ha sido algo mas intensa de lo previsto, pero
acotado principalmente a los sectores inmobiliario, automotriz e industria del equipamiento de la
vivienda, que, no obstante, en lo mas reciente, muestran incipientes recuperaciones. Indica que
las expectativas de mercado consideran que la Reserva Federal recortara su tasa de referencia
en el curso de este afio, aunque con una probabilidad algo menor que a fines del afio 2006. Por
su parte, para Japon y Europa el mercado continla esperando alzas en su tasa politica
monetaria durante este afio.

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Magendzo, sefiala que se estima
gue las condiciones financieras internas son favorables. Agrega, que respecto de septiembre
pasado, las tasas de interés de instrumentos de largo plazo son mas bajas y las tasas de
interés de colocaciones no tienen cambios significativos. Las tasas de crecimiento real anual
del crédito se han atenuado, aunque siguen siendo altas en términos histéricos. El crecimiento
nominal anual del dinero no muestra grandes cambios, manteniéndose entre 10 y 18% segun
su definicion.

Sefiala el sefior Magendzo que la paridad peso/délar ha mostrado oscilaciones,
situandose en niveles nominales similares a los del cierre del Informe anterior y algo superiores
a los de hace un afio. Indica también, que el TCR multilateral ha aumentado levemente,
aungue se estima que su nivel actual es coherente con sus fundamentos de largo plazo. Como
supuesto metodoldgico para las proyecciones de este Informe se considera que, en el horizonte
habitual, no diferiria mayormente de sus valores mas recientes.

Hace presente también el sefior Magendzo, que se estima que el PIB crecio
4,2% el afio 2006, menos que lo proyectado a comienzos de dicho afio tanto por el Banco
Central de Chile como por el consenso de los analistas privados. Destaco el Gerente sefior
Magendzo que la demanda interna se desaceleré gradualmente durante el afio 2006, lo que
habia sido anticipado en Informes anteriores dada la etapa actual del ciclo y la elevada
acumulacién de stocks de afios anteriores, especialmente de capital.

Indica el sefior Magendzo que como se destacO en septiembre pasado, el actual
marco de politicas macroeconémicas tiene un efecto estabilizador del ciclo bastante mayor que
en épocas anteriores y del que se estimaba previamente, lo que es especialmente importante
para medir el efecto en la actividad, de fluctuaciones transitorias de los términos de intercambio.
Ademas, se identificaron varios factores que explican parte de la diferencia del crecimiento del
PIB en el afio 2006, proyectado a comienzos de ese afio en 5%-6%%, con respecto a lo que se
estima ahora, aunque su incidencia se precisa con algo méas de exactitud y se agregan nuevos
antecedentes. Sefiala que estas cifras dan cuenta de elementos que podrian haber afectado
simultdneamente la demanda y el desempefio de sectores especificos y no se tiene certeza de
la magnitud de su interrelacion, por lo que no son necesariamente acumulables unas con otras.

Entre los factores mencionados en septiembre pasado, destacan los fendmenos
puntuales e inesperados en los sectores de recursos naturales —en especial la mineria, debido
al derrumbe en Chuquicamata y las negociaciones laborales en el sector— con una incidencia
conjunta de 0,3 punto porcentual del PIB en el afio 2006. Sefiala el sefior Magendzo que se
sumé a lo anterior el costo del mayor precio de la energia, que se estima fue de un punto
porcentual de menor ingreso privado disponible en el 2006, respecto de lo previsto a comienzos
de afio. Indica el sefior Gerente que si bien resulta dificil precisar su impacto total en la
actividad, se estima que su efecto directo en la industria equivale a alrededor de 0,2 punto
porcentual del PIB en el afio 2006. Por otra parte, comenta también que el crecimiento anual de
la inversion descendié mas rapido que lo previsto a comienzos del afio 2006, diferencia que
equivale a una cantidad de alrededor de 0,5 punto porcentual de menor incremento del PIB en
el afio. Comenta que pese a lo anterior, el crecimiento de la demanda interna fue similar al
proyectado, con un resto de la demanda interna privada —consumo y existencias— que crecio
mas que lo previsto, aunque con una composicién mas intensiva en bienes de origen importado.

J)
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En todo caso, se estima que sin un mayor costo de la energia, el crecimiento de la demanda
interna hubiese sido superior.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Magendzo, indica que ademas de
lo previamente identificado, en el afio 2006, y en especial en el tercer trimestre, la composicién
del resto de la demanda interna se volvid inesperadamente mas intensa en bienes de origen
importado, incidiendo en el desempefio de parte de la industria que compite con productos
externos. Sefiala el sefior Magendzo que por el lado del consumo, la mayor proporciéon de
bienes importados se dio tanto por un aumento del consumo durable —usualmente importado—
mayor que el previsto, como por un cambio en el origen del consumo no durable. Agrega, que
detras de ello estaria el hecho que en el afilo 2006 se acentud la caida en los precios relativos
de estos bienes tanto en el mercado externo como en el interno. Indica también, que esta
pérdida de competitividad de parte de la industria nacional, no parece haber sido un fenémeno
generalizado, toda vez que ha coincidido con un periodo en que el TCR multilateral, relevante
para el comercio exterior, no mostré6 grandes cambios. Ademas, se presume que su valor de
equilibrio no se ha alterado mayormente por los cambios en los precios antes mencionados,
pese a que si tienen efectos relevantes en algunos sectores particulares de la economia.

Por otro lado, sefiala el sefior Magendzo, considerando el escenario de
comienzos del afilo 2006 como referencia, se estima que el cambio en el origen del consumo
pudo haber explicado de manera directa alrededor de 0,4 punto porcentual de menor
crecimiento del PIB. Agrega el sefior Magendzo que esto no formaba parte del escenario base
de comienzos de 2006, y solo se incorporé parcialmente en septiembre ultimo.

El Gerente de Analisis Macroeconémico menciona que se estima que la brecha
de capacidad se amplié en el segundo y tercer trimestres de 2006, para volver a reducirse en el
ultimo cuarto del afio 2006. El escenario base supone que su cierre tardara algunos trimestres
mas que lo previsto en Informes anteriores, aun cuando la decisibn de politica monetaria
reciente ayuda a que el retraso sea menor. Esto considera ademas que, por el momento, no
hay antecedentes suficientes para cambiar el crecimiento del PIB tendencial de lo estimado en
septiembre; algo por encima de 5% el afio 2006 y en torno a ese valor el afio 2007.

El sefior Magendzo menciona que el PIB crecera el afio 2007 a una tasa superior
a la de 2006, lo que se basa, en parte, en el mayor impulso fiscal que se espera, en el empuje
de la mayor inversibn —que en parte se esta materializando— y en los supuestos de que no
continuaria profundizdndose el cambio de origen del consumo no durable ni tampoco los costos
de la energia aumentarian con igual intensidad que en el afio 2006. Se suma que algunos de
los factores puntuales que afectaron la actividad el afio 2006 no se repetirian, en especial en la
mineria. Ademas, se espera que entren en pleno funcionamiento aumentos de capacidad en la
mineria y la industria de la celulosa. Las condiciones macroecondmicas, externas e internas,
seguirian siendo favorables, aunque, en su conjunto y con los rezagos habituales, no tendrian
un empuje muy distinto al de 2006. Esta proyeccion considera que, en el corto plazo, la
actividad retomara una velocidad de crecimiento trimestre a trimestre mayor que la de
tendencia, situaciéon que ya se ha visto en los datos conocidos del dltimo trimestre del afio

pasado.

La inflacion total y la subyacente han sido significativamente menores que lo
esperado en el mes de septiembre Ultimo. Por un lado, el precio del petréleo es menor que el
previsto, afectando los precios de los combustibles en el mercado interno. A ello se suma la
posible reversion de sus efectos indirectos, aunque su magnitud seria baja. Por otro lado,
sefiala el sefior Magendzo las presiones subyacentes han sido reducidas, con costos laborales
creciendo a tasas bajas y una brecha de capacidad que se ampli6 en el curso de 2006.
Considerada la proyeccién de inflacion IPC a diciembre del afio 2006, que se entregd en el mes
de septiembre, una parte importante de la diferencia respecto de la menor inflacion efectiva se
explica por el efecto directo de la caida no anticipada del precio de los combustibles. Sefala
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también, que hacia delante, la mayor brecha de capacidad y el menor IPCX1 efectivo explican
la mayor parte de las correcciones.

Manifiesta el Gerente de Analisis Macroeconémico que en cuanto a los
determinantes de corto plazo de la inflacion, la tasa de crecimiento anual de los salarios
nominales tuvo una tendencia decreciente en el afio 2006, ubicandose en niveles menores que
los esperados dada la evolucién de la inflacion y las holguras del mercado laboral. Agrega que
los costos laborales unitarios mostraron vaivenes importantes en los Ultimos trimestres, en
especial por la evolucion de la productividad medida, la que tuvo una alta volatilidad, ligada a
las cifras de actividad y los cambios en la composicion del empleo. Al considerar el crecimiento
de tendencia de la productividad, los costos laborales unitarios muestran tasas de crecimiento
algo menores que las que serian coherentes con la meta de inflacion, lo que lleva a estimar que
las presiones inflacionarias del lado de los costos laborales son acotadas. Indica que en lo mas
reciente el ritmo de aumento de los costos de bienes importados ha mostrado una incipiente
disminucion, coincidiendo con el menor precio del petréleo, contribuyendo al ya sefialado
panorama de presiones inflacionarias reducidas.

Comenta el Gerente de Analisis Macroecondmico que en el escenario central de
este Informe, la inflacion anual del IPCX1 se mantendria en la mitad inferior del rango de
tolerancia de la inflacion anual por algunos trimestres, para luego converger paulatinamente
hacia 3%. Por su parte, indica que la inflacion anual del IPC tendria algunos vaivenes, por
efectos de base de comparacion y cambios en las tarifas eléctricas, que la harian volver a cifras
proximas a 3% en el trimestre en curso. Posteriormente, se situaria cerca de 2% por lo que
resta del afio 2007 y comienzos de 2008. El escenario base contempla que para el horizonte de
politica, un plazo en torno a dos afios, la inflacién total y subyacente se ubicarian en 3%, lo que
se sustenta en el cierre de la brecha de capacidad, costos laborales unitarios que se alinearian
con el centro del rango meta y un tipo de cambio real que no diferiria mayormente de sus
valores mas recientes.

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

Con respecto al indice Mensual de Confianza Empresarial, el Vicepresidente
sefior José De Gregorio, consulta de qué manera éste se puede contaminar con eventos
extraeconémicos como por ejemplo el ambiente politico. El Gerente de Division Estudios sefior
Rodrigo Valdés, sefiala que adn faltan tres afios de historia para obtener antecedentes
estadisticos suficientes para emitir una opinidn sobre la validez de los datos de esos indices.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco, sefiala que de los datos del
sector laboral se puede hacer una lectura distinta a la que se ha comentado. Agrega que los
costos laborales unitarios no solamente van al alza sino que también a la baja, entonces la
afirmacién de que “ain no han subido”, no le parece sustentable. En consecuencia la
afirmacién del Gerente de Estudios sefior Valdés, de que tengamos un mercado laboral
apretado, no le parece totalmente cierta.

El Gerente de Divisibn Operaciones Financieras sefior Esteban Jadresic, se
refiere a que una fuente independiente de informacion sobre mercado laboral, aunque sélo
para Santiago, es la Encuesta de Desempleo de la Universidad de Chile. Comenta que si bien
la tasa de desempleo ha venido cayendo, se mantiene en un nivel que esta por encima de los
minimos histéricos, a diferencia de lo que muestra la encuesta de la referida Universidad.

D
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El Vicepresidente sefior José De Gregorio, comenta que hace un par de afios
atras, cuando se trato de explicar por qué el cierre de brechas de la economia chilena habia
sido tan lento y la recesién tan prolongada, uno de los argumentos que se entregaron en esa
oportunidad fue el de la riqueza salarial. Sin embargo, la evidencia muestra que en Chile el
ajuste al ciclo del salario real seria menor de lo que sucede en otras recesiones.

El Consejero sefior Manuel Marfan, sefiala que entiende que hubo un cambio en
la muestra del INE que iba ser algo suave y termin6é no siéndolo y que ésta, principalmente
corresponde a nuevas zonas urbanas en Santiago. Agrega que por otro lado, si se tiene una
encuesta de empleo que no tiene la periodicidad requerida pero por lo menos tiene la ventaja
de no haber sufrido cambios ni de muestras ni metodologias, a lo mejor es méas creible durante
el periodo de transicién de las encuestas del gran Santiago que es la parte que estaria mas
complicada con respecto de la parte de la Universidad de Chile.

Por otra parte, el Consejero sefior Manuel Marfan entiende que se registra una
baja importante del tipo de cambio observado. Consulta qué tan confiable puede ser el
supuesto de proyeccion de tipo cambio observado y si hay alglin antecedente que aporte mas
informacion.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales sefior Beltrdn De Ramoén,
sefiala que la explicacion que se ha obtenido respecto de la baja del tipo de cambio observado,
qgue de $ 543 cay6é a $540, tiene que ver con los rebotes del precio del cobre en el mismo
margen, y se relaciona mas bien, con las expectativas de restricciones al cobre producto de un
problema de abastecimiento en Codelco.

El sefior Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco sefiala que el escenario
actual que configura un cuadro menos positivo del que se previ6 en el ultimo IPoM plantea las
siguientes disyuntivas. En primer lugar, respecto del precio del petréleo se cuenta con una
informacion importante en varios sentidos. Indica que en un momento se temi6 que la baja del
precio del petréleo fuese transitoria y parecia que se producia un rebote que no se concret6 en
una baja adicional lo que trae como consecuencia una importancia clave u obvia para la
trayectoria de los precios y que no producira un incremento significativo asociado a las tarifas
del Transantiago. Otro punto adicional que quiere comentar es el tema asociado a la operatoria
del fondo de estabilizacion del petréleo.

En segundo lugar, sefiala el sefior Ministro que en cuanto a la demanda
agregada, se ha tenido una discusién muy interesante en varias sesiones de Consejo, respecto
a como denominar el switching exégeno por el lado de la demanda entre bienes producidos en
Chile y bienes importados, lo que piensa que adn resulta dificil explicar y sefiala que lo
denomina exdgeno aungque no esta muy seguro de ser exdgeno o enddgeno.

El tercer punto que quiere comentar se encuentra directamente vinculado a lo
anterior, y consiste en que no solamente la industria y la mineria han sido la desilusidn del afo,
sino que precisamente los sectores industriales sustituidores de importaciones muestran un

desempefio muy pobre.

En cuarto lugar, quiere enfatizar nuevamente que los costos laborales unitarios
estan muy acotados lo que se aprecia en varias estimaciones de éstos como de costos reales
de mano de obra que se presentan a la baja, lo que sugiere algo respecto a lo que esta
sucediendo con el mercado laboral.
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El quinto punto que quiere plantear es que las proyecciones de crecimiento por
diversas razones se aprecian todas a la baja, lo que tiene que ver no solamente con el PIB de
recursos naturales, sino que también se ve afectado por la mineria y también por el resto del
PIB.

Un dltimo punto que le parece relevante, ain cuando cree que no necesita ser
resaltado, pero que igualmente es necesario ponerlo en discusién, consiste en que las
proyecciones de inflacion, mas alld de esta subida transitoria se aprecian hacia la baja y se
tendra una inflacion subyacente durante un largo periodo, segun las propias proyecciones del
Banco Central en torno al 2%, esto es, fuera del rango meta.

El Presidente sefior Vittorio Corbo, comenta que muchos de los elementos que
sefiala el sefior Ministro estan incluidos en el IPoM, y forman parte del escenario central del
Banco.

El Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, sefiala que desea hacer
algunos comentarios a partir de lo expuesto por el sefior Ministro de Hacienda. Indica el sefior
Valdés que con respecto al petroleo, la noticias son buenas, pero si la impresién que se tiene
es que ello esta influido por lo sucedido con el clima en el hemisferio norte recientemente, lo
gue también muestran los precios futuros, no se puede estar seguro de que estos precios sean
mucho mas a la baja. Agrega que igualmente el escenario central considera que los precios
van a la baja gradual.

En la opinion del sefior Valdés, lo méas importante de resaltar es que la
acumulacion de noticias en los Ultimos 4 meses es notoriamente importante respecto a las
proyecciones con que cuenta el Banco, ya que en verdad, hay un repunte en el cuarto
trimestre, que resultdé ser menos fuerte de lo que se esperaba y la inflacion subyacente, en
particular, estuvo a la baja; la actividad habia crecido en torno a 4,2% en vez de 4,8% y eso
abre una brecha de alrededor de medio punto, que también se ha reflejado en probablemente
salarios mas bajos. Con respecto del switching, sefiala que es cierto que se ha ido
profundizando, pero con respecto a ello, en el escenario central no supone que éste siga

profundizdndose.

Finalmente sefiala el sefior Valdés, que quiere llamar la atencién respecto de
supuestos claves que se encuentran detras de las proyecciones. El primero, consiste en que
son condicionales a un PIB potencial que se supone que crecié 5,5% el afio pasado y creceria
4,9% este afio, que son los mismos numeros que se tuvieron en septiembre del afio pasado.
En segundo lugar, se presenta un tipo de cambio real en los niveles de los Ultimos dias; y en
tercer lugar, estos supuestos claves suponen que el impulso monetario aumenta respecto de lo
qgue hoy dia conoce el mercado e incluso, las proyecciones estan construidas mecanicamente
con una regla de politica que incluye una baja de tasas de entre 50 y 55 puntos base en los
proximos meses, para volver a subir en el cuarb trimestre de este afio.

El Consejero sefior Manuel Marfan, sefiala que respecto de actividad se suponia
gue en septiembre pasado con la informacion disponible se iba a producir un rebote, y piensa
gue esa era la principal hipétesis de un rebote de actividad porque existian elementos que eran
transitorios. Agrega que a lo largo del cuarto trimestre se fue incorporando la palabra
persistencia, entendiendo por tal, ciertos shocks que se observan y que no se devuelven a su
valor original, y no persistencia en el sentido de que sigue habiendo una tendencia decreciente,
por ejemplo, un switching de consumo que no se esta suponiendo que se vaya a revertir, pero
tampoco que se va a seguir profundizando. Sefala el Consejero sefior Marfan que lo anterior
es una discusion que se tuvo sobre el producto potencial.

K
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Respecto de inflacion, sefiala el Consejero sefior Marfan que tiene la impresion
de que ese cuadro tiene un cambio mas draméatico respecto de lo que preveiamos en el IPoM
de septiembre, puesto que en dicho Informe se consideraba una reduccion en la proyeccion de
inflacion para este afio con una correccién a 2,3%, esto es, del orden de 100 puntos base y de
40 puntos base para los 12 meses siguientes. Sefiala que, en consecuencia, para tasas de
interés de corto plazo, una tasa de interés nominal cualquiera, con una inflacion proyectada
mas baja, significa una tasa de interés real mas alta.

En tercer lugar, comenta el Consejero sefior Marfan esta el problema que la
proyeccién de inflacion es muy distinta a la del mercado, entonces a lo mejor la tasa de interés
real que percibe el mercado es mas baja que la tasa de interés real que percibe el Banco,
porque se tiene una proyeccién de inflacion diferente. Agrega, que en este aspecto le gustaria
plantear como tema de discusion si lo importante para efectos de un Banco Central es tratar de
monitorear la inflaciéon efectiva de mejor saber y entender en el horizonte esperado o bien la
expectativa de inflacion del mercado. En su opinién, tiene la impresiéon de que la literatura
tiende a canalizarse fuertemente hacia el aspecto si el Banco Central tiene ciertos modelos que
los proyecta a cierta inflacion y por eso tiene que tomar sus decisiones, ya que si monitorea las
expectativas de inflaciones, éstas no tienen equilibrio y nunca se estabilizan, en consecuencia,
estima que el tema de expectativas de inflacibn es un componente muy importante y cuando
difiere de las proyecciones del Banco, el rol de éste es mas bien ir adelante del mercado para
tratar de monitorear esas expectativas.

El Vicepresidente sefior José De Gregorio, sefiala estar bastante de acuerdo con
el diagnostico que se ha hecho, y quiere reiterar lo que se ha sefialado con anterioridad en el
sentido de que el Banco cuenta con insuficientes mediciones en las expectativas de inflacion, y
tampoco cuenta con antecedentes que le permitirian expresar que éstas estan sesgadas en
esa direccién. Es decir, lo que esta sefialando es que las cifras de desempleo del INE desde el
punto de vista nacional son una muy buena noticia, se tienen algunas incertidumbres, pero no
puede decirse que existen antecedentes para concluir que estd mal medida y es mas alta.

Asimismo, indica el Vicepresidente sefior José De Gregorio que esta de acuerdo
con la impresion del Consejero sefior Manuel Marfan, respecto a lo que dice la literatura en el
sentido de que las proyecciones que se tiene que mirar son las propias proyecciones.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Esteban Jadresic, sefiala
que quiere enfatizar sobre un punto que mencioné el Gerente de Division Estudios sefior
Rodrigo Valdés y agregar algo mas. En su opinién, las noticias mas importantes tienen que ver
con la informacion acumulada durante varios meses y no con las noticias particulares recientes,
y tampoco respecto a las tasas de crecimiento de la previsién. Agrega que si se hace el
ejercicio de mirar hacia atras, cree que hay que tomar una perspectiva de mas largo plazo, las
noticias acumuladas, la direccion en que se esta realizando este IPoM no es sélo respecto a
septiembre, sino que en realidad si uno va hacia mediados de afio ya se veian algunas de estas
tendencias que ahora se han visto reforzadas posteriormente.

El Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, refiriéndose a un
comentario del Consejero sefior Marfan en cuanto a que si importa mas la propia proyeccion de
inflacién o la de mercado en esta discusion, cree que tiene toda la razén ya que el objetivo
operacional del Banco no puede ser la proyeccién privada de inflacién, sino que la propia
proyeccion de inflacién del Banco.

/D
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El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco, sefiala que esta de acuerdo con
lo sefialado por el sefior Vicepresidente del Banco y con el Gerente de Division Estudios y le
parece que se encuentran en la direccidn correcta, sin embargo, le afiadiria un core Une, en el
sentido de que el ajuste de las expectativas privadas dependen de una serie de variables, entre
otras, de las acciones del Banco Central al fijar una tasa de politica.

El Presidente sefior Vittorio Corbo, indica que en la parte laboral también hay
otros indicadores que hacen pensar que se trata de un problema que no solamente ha ocurrido
en Chile, sino que también en otros paises que tienen problemas en el comportamiento de ios
salarios que han perdido estabilidad versus otros mercados.

Con respecto a las expectativas, sefiala el sefior Presidente, la meta del Banco
esta basada en nuestro objetivo que es el que sirve de ancla, pero las expectativas privadas
también sirven, ya que en ellas se basan los privados para tomar sus decisiones de gastos,
entre otras cosas, tasas de interés real, decisiones con respecto a ajustar sus precios. Agrega,
que estos dos aspectos son importantes.

El Presidente, sefior Vittorio Corbo, suspende la Sesion a las 13:30 horas e
informa que la misma se reanudara a las 16:00 horas.

Siendo las 16:10 horas, se reanuda la Sesién de Politica Monetaria N° 102.

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:

En la reunion de politica monetaria de diciembre, el Consejo decidi6 mantener la
tasa de interés de politica monetaria en 5,25% anual, nivel que mantiene desde julio del afo
pasado. En la decisi6bn se consider6 que, pese a que la actividad interna continuaba por
debajo de lo previsto en el Ultimo IPoM, estaba recobrando su dinamismo. La inflacién anual
del IPC se ubicaba cerca del piso del rango meta, por debajo de proyecciones previas, y la
inflacion subyacente IPCX1 y otros indicadores de la tendencia inflacionaria seguian bajos, si
bien algunos exhibian una incipiente reversion. Las presiones de costos estaban contenidas y
se proyectaba que la inflacién se ubicaria, por algin tiempo, por debajo de 3%.

Sefiala el Gerente de Divisibn Estudios que, desde la Ultima reunion, las
principales novedades son las siguientes:

. En el lado externo, los precios del cobre y del petrdleo tuvieron importantes
ajustes a la baja (16% y 13%, respectivamente, considerando los datos de ayer). El
crecimiento mundial y las condiciones financieras contindan favorables, congruentes con un
escenario central de aterrizaje suave e inflacion controlada en Estados Unidos de América.

. En el pais, las cifras de actividad sorprendieron a la baja, revirtiendo las noticias
del mes anterior. Con ello, si bien el cuarto trimestre de 2006 la actividad habria crecido
mas que el tercero —con lo que efectivamente se materializaria un repunte— el crecimiento
estimado para el cuarto trimestre parece haber terminado mas de medio punto por debajo
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del proyectado en el IPoM pasado, con la consiguiente ampliacion de la brecha (la
diferencia con la proyeccidn del mes pasado es similar). Esto, pese al aumento
considerable del crecimiento de la demanda interna estimado para ese mismo trimestre y a
qgue el crecimiento del PIB trimestre a trimestre habria sido cercano a 10%.

. El IPC estuvo marginalmente por encima de lo proyectado y hubo signos
adicionales de reversién de la baja tendencia inflacionaria observada en los meses
anteriores. Las medidas de inflaciobn subyacente y otras de tendencia mostraron estabilidad
y un leve aumento. Con todo, la proyeccién de inflacion subyacente IPCX1 de corto plazo
practicamente no varid, evaluandose que la sorpresa al alza de diciembre corresponde so6lo
al adelantamiento de un fenémeno estacional (buses interurbanos).

. El crecimiento de los salarios sigue contenido y su velocidad de expansién
estable, mientras los CLU se desaceleran. La tasa de desempleo (desestacionalizada) en
el trimestre moévil a noviembre volvié a disminuir.

. El crecimiento del crédito tuvo una leve disminucién en el margen, pero todavia
se mantiene firme, y la estructura de tasas de interés no tuvo grandes cambios. El tipo de
cambio nominal, en contraste, se deprecid casi 3% desde la Reunién de Politica Monetaria
anterior. En términos multilaterales, su depreciacidon es algo mas de 2%. El tipo de cambio
real (base 1986 = 100) se ubica entre 94 y 95. Los indicadores de expectativas de inflacion
de corto y mediano plazo se acercaron hacia 3%, aunque siguen levemente bajo esa cifra.

Sefala el Gerente de Division Estudios sefor Valdés, que las proyecciones
preparadas para el Informe de Politica Monetaria de enero consideran que en el escenario mas
probable, la brecha de capacidad actual persistird por varios trimestres, tardando mas en
cerrarse que en proyecciones anteriores, y que el crecimiento del PIB del afio 2007 sera algo
menor que el considerado en septiembre (exclusivamente por efectos base de comparacién).
La inflacion, luego de aumentar hacia 3% en el primer trimestre de 2007 por efectos base, se
ubicara cerca de 2% por algunos trimestres este afio y el proximo, para luego converger a 3% a
fines de 2008. En este escenario se conjugan un numero de supuestos. Entre otros, cabe
mencionar que el precio del petrdleo desciende muy gradualmente, el tipo de cambio real no
difiere mayormente del observado en los Ultimos dias y el impulso monetario es algo mayor que
el implicito en los precios financieros. En particular, se supone que la tasa de politica
monetaria desciende entre 50 y 75 puntos base durante el primer semestre a partir de una

regla de politica.

Menciona el sefior Valdés que, con los antecedentes disponibles, las opciones
mas plausibles para esta reunién son disminuir la tasa de politica monetaria, posiblemente en
25 puntos base, o mantenerla en su nivel actual.

Sefiala el Gerente de Division Estudios, sefior Valdés que la principal
justificacién para disminuir la tasa de politica monetaria hoy, mas allda de las noticias
acumuladas desde la ultima reunion, es el propio escenario central de proyecciones, que
resume la acumulacion de noticias desde septiembre. En efecto, si bien las noticias del mes
incluyen una actividad el trimestre pasado menor a la proyectada y una fuerte disminucion del
precio de los combustibles y del cobre, ellas pueden ser insuficientes para provocar, por si
mismas, una decision de recortar la tasa de politica monetaria. En cambio, como se sefialé en
la dltima reunién, era necesaria una ronda completa de proyecciones para evaluar la
conveniencia de una disminucidon de la tasa de interés, toda vez que se habian acumulado
novedades de distinto tipo desde el ultimo IPoM y una accién de politica podria involucrar una
reversion de la decision al corto andar. El ejercicio de proyecciones muestra que, en el
escenario central, la reversiéon no ocurriria hasta algunos trimestres (lo que no difiere de otros
ciclos de politica en el pasado).
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Menciona el sefor Valdés que, en efecto las proyecciones incluyen un recorte
moderado de la tasa de politica monetaria, que permite adelantar el cierre de brechas de
inflacion y actividad a través de (i) contrarrestar el efecto de la menor inflacién sobre el impulso
monetario nominal y (i) elevar marginalmente el impulso monetario real. En el escenario
central, es necesaria una politica monetaria mas acomodaticia para lograr que la inflacion
vuelva efectivamente a 3% en el plazo de dos afios. De hecho, de postergarse este ajuste por
mucho tiempo, se arriesga tener que profundizarlo méas adelante.

Agrega el sefior Valdés que, como es habitual, un ejercicio completo de
proyecciones no entrega mucho espacio para argumentar a favor o en contra de opciones
distintas a los cambios de la tasa de politica monetaria implicitos como supuestos de trabajo en
las mismas. En esta oportunidad, sin embargo, por tratarse de un cambio moderado de la tasa
de politica monetaria y que se revertiria después de algunos trimestres, por haber algunas
sefiales que difieren de lo contemplado en el escenario central, y por tratarse de un cambio de
signo inesperado de la trayectoria de la politica monetaria, también hay argumentos que
podrian justificar la mantencion de la tasa en esta reunion.

Sefiala el Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, que
especificamente, considerando que el cambio de la tasa de politica monetaria es de magnitud
moderada en comparacién con ciclos de politica anteriores y hay un riesgo de una reversion de
signo mas pronta que la considerada en el escenario base en caso de que la inflacién sea
mayor que la contemplada, se puede argumentar a favor de recabar mas informacion antes de
determinar un cambio. De hecho, el comportamiento reciente de las medidas de tendencia
inflacionaria junto al nivel que alcanzan en comparacién con los ultimos afios y el nivel al que
ha llegado la tasa de desempleo (cerca o por debajo de estimaciones de la tasa de desempleo
NAIRU) apuntarian a un escenario de inflacibn menos reducida que la considerada en el
escenario central. Algo similar ocurre con las proyecciones de inflacion de los analistas del
mercado y las implicitas en precios financieros, que estan por encima de las del escenario
central y constituyen informacion complementaria. Si se estima que una reversiéon de politica
poco distante en el tiempo es particularmente costosa, éstos y otros riesgos inflacionarios
pueden ser mas relevantes que los que apuntan hacia una menor inflacion.

Indica el Gerente de Division Estudios que, por su parte la mayor expectativa de
inflacion del sector privado, respecto de la proyectada en el escenario central, modera la
urgencia a una modificacion de la tasa de politica monetaria orientada a mantener el impulso
monetario real. Las tasas de interés real ex ante parecen haber tenido un ajuste menor que el
considerado en las proyecciones. En la medida en que las proyecciones se acerquen,
especificamente que disminuyan las privadas, se hace mas necesario el ajuste de la tasa de
politica monetaria.

Finalmente, hace presente el sefior Valdés que ademds de permitir recabar mas
informacion, la mantencion de la tasa de politica monetaria permite profundizar la preparacion
del mercado para un eventual cambio de politica. En la actualidad, tal vez reflejando una
aversion a cambios de signo en las modificaciones de la tasa de politica monetaria por parte
del Banco Central de Chile, las expectativas implicitas en los precios financieros y las de los
analistas son unanimes en torno a que en esta reunién la tasa se mantendr4. Hacia el
segundo trimestre, sin embargo, si hay una fraccion de ellos esperando un recorte. La
comunicacion del Banco Central ha dejado abierta cada vez de manera mas explicita esta
posibilidad, pero adn no ha dado un sesgo evidente. En este sentido, si se tratara de una
decisién de postergar una rebaja, cabria analizar cuanto sesgo procede indicar en la
comunicacién publica. Con todo, también podria argumentarse que una sorpresa puede ser (util
para precisar la funcién de reaccién del Banco Central, por ejemplo respecto de simetria y
grado de activismo.
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El Presidente sefior Vittorio Corbo, ofrece la palabra a los asistentes para
comentarios.

El Gerente de Division Operaciones Financieras, sefior Esteban Jadresic, sefala
gue en general comparte el tenor del analisis y recomendacion efectuado por la Gerencia de
Division Estudios. Sin embargo, comenta que los antecedentes acumulados en esta
oportunidad, sugieren claramente reducir la tasa de politica monetaria. Agrega que la opcién
de reducir la tasa de politica monetaria es méas coherente con el escenario central que se
proyecta aqui y que también se ha proyectado y discutido en el IPoOM. Ese escenario supone
gue se produce una baja entre 50 y 75 puntos base durante el primer semestre. Agrega que Si
ese es el supuesto central que se va a presentar muy pronto en el IPoM, la pregunta es, por
gué podria no reducirse la tasa de politica monetaria en esta ocasion. En la Minuta de
Opciones se mencionan algunos argumentos, el principal para mantener la tasa es recabar
mas informacién a la luz de que existe un riesgo de reversion en el signo de la politica que en
caso que la inflacion sea mayor a la contemplada. A su juicio este argumento no tiene mucho
peso por varias razones, en primer lugar, este es un riesgo que no se puede descartar, pero no
hay actualmente datos muy contundentes que sesguen los riesgos en direccion de una
inflacion mayor a la proyectada, que en la direccidon opuesta. Cree que el principal riesgo, sin
duda, es lo que pasa con la tasa de desempleo medida por el Instituto Nacional de
Estadisticas, mas algunos indicadores de tendencia inflacionaria que muestran un incremento
en el margen. Menciona el sefior Jadresic que sin embargo, la tasa de desempleo medida por
el Instituto Nacional de Estadisticas se afecta por el cambio muestral reciente que se ha hecho
en dicha encuesta. Asimismo, menciona que la tasa que obtiene la Universidad de Chile a
nivel del Gran Santiago, aunque tienen otras investigaciones, no tiene cambio muestral y ésta
arroja un nivel de tasa de desempleo bastante superior. El Gerente de Division Operaciones
Financieras, indica que mas importante adn es que las cifras de remuneraciones no muestran
presiones inflacionarias y al respecto cree que es importante constatar que la velocidad de
expansion del costo de la mano de obra sigue cayendo y ha alcanzado niveles de 4,5%,
claramente por debajo de lo coherente con la inflacibn meta. Agrega el Gerente de
Operaciones Financieras que es un riesgo tener una inflacién incluso menor a la proyectada,
debido a que cuando uno hace este balance de riesgo no es obvio que el primero sea mayor
gue el segundo. Indica el Gerente de Division Operaciones Financieras que en segundo lugar,
cuando se miran estos riesgos, es cierto que una inflacion mayor a la contemplada y en la
medida que eso lleve a una reversion de politica en el futuro, puede implicar algun costo
comunicacional y de mayor inestabilidad en la tasa de politica monetaria. Manifiesta que sin
embargo, contra esto también hay que considerar el riesgo de desanclaje de expectativas en el
caso que se dé una inflacion inferior o incluso similar a la que est4d proyectada en este
escenario central del IPoM. Agrega que el Banco ya tuvo que enfrentar una situacion similar
hace aproximadamente tres afios y en esa oportunidad supero la prueba actuando rapidamente
y haciendo una baja considerable. Menciona el sefior Jadresic que hoy dia el Banco Central
tiene la ventaja de saber con mayor anticipacidn que la inflacion puede caer a niveles
incomodos. Si éste no actuara ahora significaria aumentar la inestabilidad de la tasa de politica
monetaria y también los problemas de comunicacién para el futuro, este riesgo existe incluso
en el escenario central, pero obviamente que se acentla si la inflacion estuviera aun mas por

debajo.

El Gerente de Divisibn Operaciones Financieras sefior Jadresic, destaca que
aunque siempre se puede seguir esperando, ya se ha acumulado bastante informaciéon. Como
sefialdé en la mafiana, el escenario de brechas que han dejado de cerrarse y de una velocidad
de expansion de la inflacion subyacente y el IPCX1 cercano al 2%, no es s6lo algo que ha
observado en los Ultimos meses después de septiembre. En realidad es algo que viene desde
mediados de afio y si no antes. Para ilustrar el punto indica que la proyeccién de IPCX1 para el
afio 2006 se fue ajustando durante el afio, en enero se proyectaba un 3,3%, en mayo un 3,1%,
en septiembre un 2,7% y en diciembre un 2,1%. Se sabe que fue un 2,4% pero se ha
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explicado que ocurrido por factores puntuales. Claramente se observa una reduccién en las
proyecciones de inflacion subyacente IPCX1 del orden de un punto porcentual a lo largo del
afo, agrega que esto fue ocurriendo durante todo el afio; no solamente a partir de septiembre
en adelante, entonces, en este sentido comparte plenamente la vision de la Gerencia de
Divisidn Estudios en que la decisidon de hoy debe tomarse no en funcién de los datos puntuales
de diciembre, sino que de los datos acumulados desde antes y eso fue justamente lo que se
debatié en la Reunion de Politica Monetaria anterior. Se dijo que para el préximo IPoM esto se
iba a discutir con mayor profundidad. Agrega el sefior Jadresic que hay que ir mas alla, no sélo
a septiembre, sino que al periodo previo.

Por ultimo, el Gerente de Divisién Operaciones Financieras menciona que puede
ser tentadora la posibilidad de postergar estd baja de tasas hasta después de la presentacion
del IPoM, de manera de no sorprender a los mercados ya que no se espera un ajuste en la
tasa hoy y eso es algo que debe considerarse. Sin embargo también hay que tomar en cuenta
gue postergar esta decision no implica hacer una comunicacion mas facil al momento del IPoM,
porque dado lo que estd contenido en éste, la pregunta natural va a ser por qué el Banco
Central no actlo frente a esas proyecciones o0 antecedentes que se estan presentando en el
IPoM y de todas maneras, ahora o en algiin momento los problemas de comunicacién van a
surgir.

El Gerente de Investigacion Econdmica don Klaus Schmidt-Hebbel hace
presente que el Ultimo mes ha traido novedades importantes. En lo externo, se ha observado
una caida intensa, no anticipada, de los precios del petrdleo y del cobre, donde la dominante
caida del precio del cobre se ha reflejado en una reducciébn moderada de los términos de
intercambio y, probablemente, en una moderada depreciacion del peso.

Asimismo, el Gerente de Investigacion Econdmica sefiala que en lo interno, este
ultimo mes ha habido sorpresas negativas en actividad y positivas en empleo y desempleo.
Los costos laborales se muestran acotados y asi lo son las medidas de inflacién total y
subyacente. Sin embargo, los indicadores de tendencia inflacionaria han aumentado
levemente y estan en un rango entre 2,5% y 4%, recuerda que a comienzos de 2004,
coincidente con el shock de baja inflacion, estaban en un rango entre 0,5% y 1,5%. Indica que
otras novedades del mes incluyen alzas en las compensaciones inflacionarias, aunque en el
horizonte relevante aln estan algo por debajo de 3%, pero ancladas al 3% a horizontes
mayores. También ha habido sorpresas positivas en el consumo y en la inversion, mostrando
una demanda agregada que crece fuerte y lo seguird haciendo en el afio 2007. Ello se apoya
en condiciones monetarias y financieras aun expansivas, que se reflejan en el aiun muy elevado
crecimiento actual y proyectado del crédito.

Agrega el Gerente de Investigaciéon Econdémica don Klaus Schmidt-Hebbel, que
el escenario base tiene un brecha de actividad medida por la diferencia entre las estimaciones
del PIB efectivo tendencial, con un fuerte cierre en el cuarto trimestre de 2006, llegando a un
valor negativo de 1,5%, uno de los mas pequefios desde el afio 1998. Las cifras de empleo, en
cambio, muestran una brecha que podria ser menor o incluso levemente positiva. Esto levanta
tres preguntas. Primera pregunta: ¢sugiere esta brecha que estemos ad portas de una
inflacion salarial, del tipo sugerido por curvas de Phillips convencionales, basadas en datos
historicos internacionales o nacionales? Probablemente no, por dos razones; una es ciclica; en
Chile existe una mayor inflexibilidad de los salarios reales al ciclo del producto y del empleo,
gue en otras economias abiertas, como lo muestran el Asesor del sefior Ministro de Hacienda,
sefior Luis Felipe Céspedes y el Consejero sefior José De Gregorio. La otra es de tendencia;
Si Richard Freedman estd en lo correcto, los salarios del trabajo no calificado estdn bajando,
como tendencia mundial, por China e India, y si ello se observa con mas intensidad en el
presente, la relacién historica entre crecimiento salarial y desempleo ciclico puede verse
transitoriamente debilitada. Segunda pregunta, mas importante para la discusién de politica:
¢cudles son las implicancias de la inelasticidad de los salarios al ciclo para la inflacién?, la
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respuesta depende de la forma en que se determina y comporta la inflacion. En la medida en
gue las expectativas de inflacion estan relativamente bien ancladas y la inflacion estd mas
fuertemente determinada por estas expectativas de inflacion futura, porque son ellas las que se
reflejan en las fijaciones y reajustes de precios por los productores e intermediarios hoy y
mafiana, el comportamiento de los salarios es mas secundario en la inflacion. Tercera
pregunta: ¢significa esto que la brecha de empleo no tiene valor informacional para reflejar
presiones inflacionarias futuras? No, porque a diferencia de la brecha de actividad, que esta
basada en una variable inobservable, la brecha de empleo es observable y puede ser, por
tanto, una buena proxy de la brecha efectiva de actividad. Y en la coyuntura actual, en la que
se han manifestado dudas validadas respecto del crecimiento tendencial del escenario base,
dicha brecha de empleo podria reflejar una brecha de actividad verdadera menos negativa,
indicando presiones inflacionarias futuras més intensas.

Asimismo, el Gerente de Investigacion Econdmica indica que el escenario base
gue se esta discutiendo supone reducciones en la tasa de politica por algunos trimestres, con
una reversion que se iniciaria ya en el cuarto trimestre del presente afio y seguiria hasta la
convergencia a la tasa de politica neutral, estimada en 6,5% en este escenario base. Uno de
los supuestos claves de este escenario es, como lo ha indicado, un crecimiento tendencial en
torno a 5% y una brecha del PIB ain negativa hoy, que se deshace gradualmente hasta
cerrarse completamente recién a mediados de 2008. Este nivel de brecha, complementado por
las caidas en el precio del petrdleo, determinaria la baja inflacion que justificaria una muy
temporaria reduccion de tasas, considerando los siguientes factores:

(i) el vigoroso comportamiento de la demanda agregada, apoyado por bajas tasas de interés de
mediano y largo plazo y un aun elevado crecimiento del crédito; (i) las dudas fundadas sobre la
estimacién del nivel actual proyectado de la brecha de actividad; (iii) las expansivas condiciones
financieras imperantes en el presente; (iv) la significativa brecha de 125 puntos base que
separa a la tasa de politica monetaria actual de la tasa de politica monetaria neutral usada en el
escenario base; (v) el andamiento de las expectativas de mediano plazo, cercano al 3%,
coherente con que el mercado espera unanimemente una mantencion de tasa; (vi) un tipo de
cambio algo méas depreciado; y (vil) los riesgos inherentes en una reversion muy pronta, y ain
mas intensa, de la eventual reduccién de tasa de politica monetaria prevista en el escenario
base.

El Gerente de Investigacién Economica don Klaus Schmidt-Hebbel, concluye que
el valor de la opcién de espera en reducir la tasa es particularmente alto este mes.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales don Beltran De Ramon,
menciona que si bien las opciones propuestas son mantener o bajar la tasa de politica
monetaria, el hecho que la inflacion proyectada para los proximos meses se mueve a la baja y
qgue el cierre de brecha de actividad en lo méas reciente se haya dilatado, lo llevan a considerar
positivamente la opcion de un recorte de la tasa de politica monetaria para esta reunion.
Agrega que ello ayudaria a llevar la inflacion paulatinamente al 3% y contribuiria a cerrar las
brechas de actividad a un ritmo més rapido que el estimado previamente.

En efecto, la inflacion a diciembre de 2007 aparentemente se aproxima a niveles
mas cercanos al 2% - 2,5%, y si a eso se le agrega la reciente brusca baja de combustibles
(hoy en US$ 53 vy fraccion) y el poco efecto que tendria la entrada del Transantiago, este
indicador podria alcanzar niveles del 2% o incluso mas abajo. No se observa presiones
salariales ni de costos que lleven a pensar en algo diferente a este escenario de baja inflacién.

Sefiala el sefior De Ramon, que las expectativas inflacionarias de mercado que
serecogieron hasta ayer muestran soOlo parcialmente este escenario de baja inflacion,
situandose en un rango entre 2,5% y 2,7%, las que se aceleraron marginalmente en las ultimas
semanas por el desconocimiento del impacto en el IPC del reajuste tarifario eléctrico y por la

P
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eventual alza de tarifas del Transantiago, lo que puede ser atribuido a un comportamiento
conservador de los agentes econdémicos, como hemos visto en otras ocasiones. Indica que ello
ha llevado a elevar las expectativas del IPC para enero y febrero a un acumulado de 0,3%,
considerando que histéricamente este bimestre tiene inflaciones nulas o negativas (el extremo
fue de un 0,4% hace dos afios atras). Menciona que sin embargo, la misma estimacidon para
marzo se sitda en 0,6%, muy similar al efectivo de afios anteriores. Si la expectativa para
enero y febrero estuviera medianamente en linea con este valor final o valor estimado del 0,3%,
no es claro que los agentes privados hayan considerado para marzo la mayor base que
produciria una elevacion de ésta para el bimestre enero-febrero, por lo que teme que la
expectativa para marzo pudiera estar sobreestimada. Agrega el sefior De Ramén que no es de
extrafiar que, a medida que estos factores se despejen, la expectativa baje y se acerque a
nuestro escenario de 2,3%, o incluso mas bajo. Sefala que algo de eso se vio en el dia de
hoy, cuando hubo un alza de 5-10 puntos base en los BCU y una caida de 10 puntos base en
los BCP, movimiento bastante brusco que se atribuyd a la menor inflacion por la baja mas
reciente del petroleo. Ademas, hoy los seguros de inflacion a un afio estan en 2,3% contra
2,6% de ayer, una baja inusualmente elevada.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales don Beltran De Ramoén,
manifiesta que considerando todos estos antecedentes, la decisidon de baja de tasas es la mas
plausible, su consulta es ¢cuando?.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales, comenta que ademas de las
razones de fondo, como el evitar que la inflacibn se vaya para abajo muy rapido, lo que hace
atendible hacer el recorte lo mas pronto posible, hay también una razén tactica. Sefiala el
sefior De Ramén, que en los proximos dias apareceran datos de actividad que probablemente
van a estar bajo lo esperado, por efectos calendario u otras razones, e inflaciones mensuales
gue a primera vista son bajas o normales, que no son las habituales en enero o febrero, lo que
hara més facil explicar esta decision de recorte de la tasa de politica monetaria. Asimismo,
menciona que por el contrario, esperar por ejemplo hasta marzo, como una forma de acumular
mas informacion, haria mas dificil de explicar un recorte de tasas si se diera una probable
coyuntura justo en ese momento, de que los Imacec de enero y febrero fueran mas altos y la
inflacion estuviera en niveles que si bien son normales para esa época del afio, se consideran
elevados; entonces, su recomendacion es acortar la tasa.

El Gerente de Divisidon Politica Financiera sefior Pablo Garcia, sefiala que esta
de acuerdo con la vision de la Gerencia de Division Estudios respecto a que las opciones mas
plausibles son la mantencién o la disminucién de la tasa de politica monetaria. En opinién del
sefior Garcia, la medida de politica monetaria mas adecuada es la reduccion de la tasa de
politica monetaria en esta ocasion. Agrega que las consideraciones para ello provienen
basicamente de que el esquema de politica monetaria y la forma cémo se realiza el andlisis de
proyecciones permiten anclarnos en analisis previos, para asi poder analizar de manera
coherente el desarrollo de la coyuntura. El hecho que se utilice una regla de politica mecanica
para la realizacién de proyecciones no debe ocultar que la aplicacién juiciosa de modificaciones
al modelo subyace finalmente a la trayectoria de inflacién y tasas proyectadas mas probable
gue sostiene el IPoM.

Asi, en un primer orden de cosas, en septiembre se estimaba que Io
recomendable era mantener la tasa de politica monetaria constante por un afio o mas, lo que
fue comunicado y asumido por el mercado en el curso de los meses que siguieron, reflejandose
en una reduccién significativa de la estructura de tasas. Buena parte de este diagndstico se
basdé en una reduccion significativa de la tasa de politica monetaria neutral, hecho que no ha
ameritado revisiones en esta vuelta. Desde septiembre, sin embargo, el entorno macro no fue
invariante, la acumulacién de noticias desde esa fecha hasta hoy (menos inflacion, menos
crecimiento/mas brecha, fendmenos de magnitud considerable y con persistencia hacia los
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proximos trimestres), indican que el impulso monetario debiese ser mas expansivo que una
tasa de politica monetaria constante por cuatro o mas trimestres.

El Gerente de Division Politica Financiera, sefiala que respecto a otras
consideraciones, en un segundo orden de cosas siempre se toman y ponderan los riesgos y
aspectos tacticos en torno a este escenario. Agrega que le es dificil pensar que hoy los riesgos
estén sesgados en una direccion evidente y tengan tal combinacién de probabilidad/impacto
gue hagan mas recomendable mantener la tasa que bajarla, particularmente cuando las
sorpresas positivas y negativas, que se han observado histdricamente, han tendido a ser mas
persistentes que lo previsto. El principal riesgo a su entender que podria justificar una pausa,
es que la revisidn de la tasa de politica monetaria neutral en septiembre fue excesiva y que la
estructura de tasas de largo plazo esta desalineada, pero en las discusiones internas este tema
no ha sido destacado.

Finalmente, el sefior Garcia hace presente que, en tercer lugar, los argumentos
tacticos en términos de que esto no esta siendo esperado por el mercado y que existen riesgos
de reversién, en su opinidn hoy no pesan demasiado, pues suponen que en un escenario de
proyeccion base con aspecto metodolégico su mantencion es mas firme y creible que en un
escenario con “alzas pausadas”. Agrega que de hecho hubo cambios de inflexion en la
trayectoria de la tasa de politica monetaria esperada que ocurrieron en el proceso de
normalizacién pasado, entre 2004 y 2006, con impactos significativos en la estructura de tasas
de interés y que no fueron esperados por el mercado. Menciona el sefior Garcia que, para
efectos de la incidencia en inflacion y crecimiento, dichos cambios fueron de mayor magnitud
gue una reduccion modesta de la tasa de politica monetaria en la actualidad, como lo sugerido
en las opciones, de 25 puntos base.

El sefior Ministro de Hacie%da don Andrés Velasco, sefiala que en las diversas
Reuniones de Politica Monetaria en que le ha tocado participar, es decir desde marzo de 2006
a la fecha, considera que a este Consejo le ha tocado enfrentar situaciones delicadas,
ambiguas o de resolucion incierta. En esta ocasion, le parece que este es un caso muy
distinto. Aqui los hechos apuntan claramente en una direccion de reducir la tasa de politica
monetaria. Sefiala el sefior Ministro que sobre el particular va a argumentar por qué le parece
gue es asi. Indica que dos antecedentes ya han sido mencionados, pero él los quiere reiterar.
Manifiesta en primer lugar, que la actividad a lo largo del afio 2006 y lo esperado en este
momento por el Banco Central de Chile para el afio 2007, es menor a lo estimado
anteriormente en los diversos IPoMy hace suyo el argumento que ya se menciond en relacion
a que no se trata de cambios marginales de mes a mes, sino que es integral. Como se sefial6
en la mafana, se refiere a innovaciones en la informacion disponible y en las proyecciones
disponibles que nos deben llamar a alerta. En segundo lugar, sefiala el sefior Ministro, las
presiones inflacionarias y las presiones de costos son sustancialmente hoy dia menores a las
gue se preveian hace un mes, en el IPoM pasado. Se refiere especialmente a los costos
salariales y las presiones de costos vinculadas a la energia. El sefior Ministro informa que esta
tarde se anunciaran los precios del Transantiago, sefiala que el valor del troncal va a continuar
en $ 380.- y en el metro van a ver cambios muy menores, en el corto plazo la estructura de
precios no variaria, por lo tanto hace presente que hay un factor de riesgo que desaparece.
Continda sefialando que con los antecedentes que se han aportado cree que se tiene una
visidn bastante ara.

Indica el sefior Ministro que en materia de inflacion que es el objetivo central del
Banco Central de Chile, lo que presenta la Gerencia de Divisién Estudios en su proyeccion es
muy decidor, un escenario central en que la inflacion es cerca de 1% menor a la que se estimo
para igual escenario en el IPoM anterior y una trayectoria que por buena parte del afio 2007
esta incbmodamente baja dadas las metas del Banco Central. Agrega, que un posible
considerando es debido a que el mercado tiene expectativas o proyecciones de inflacion
distintas. ¢Cuanto peso se le deberia asignar a este hecho? Su opinién es que es debatible.
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agrega que se le deberia asignar poco peso por dos razones: la primera, es porque cuando el
Banco Central cambia de proyecciones, el mercado reacciona inmediatamente. El sefior
Ministro sefiala que este es un hecho revelador que de alguna manera le hace tener poca fe en
la calidad técnica de las proyecciones del mercado. En segundo lugar sefiala que si se tienen
modelos distintos en el mercado para proyectar la inflacién, eso lleva a una discusion tedrica
gue en algin momento se tuvo en la literatura en relacion a la incertidumbre de modelos;
agrega que esta literatura no tiene conclusiones terminantes para lo que se debe hacer en el
caso de politica monetaria.

El sefior Ministro de Hacienda don Andrés Velasco, sefiala que mencionados
estos antecedentes, le parece que la accidn de politica consistente con mantener el horizonte
relevante a una inflacion del 3% es una reduccidon de la tasa de politica monetaria, y esto
ademas es congruente con la mantencion de una tasa real de interés que es la que al final de
cuentas va afectar la actividad. Hace presente el sefior Ministro que el Consejero sefior
Manuel Marfan lo mencion6 en la reunidon de la mafiana, es decir con una tasa nominal fija
caen las propiedades de inflacion, cae la tasa real. Hay un matiz que tiene que ver con cuanto
espera el mercado que se dé, agrega que por lo tanto la proyecciéon ex ante del Banco Central
y la proyecciéon ex ante del mercado puede que no sean las mismas. Su comentario al
respecto ya lo manifesté en relacion a la calidad del mercado; el segundo comentario, se refiere
a la inflacidn que va a estar disponible en un poco tiempo mas en el IPoM. El sefior Ministro
manifiesta que las proyecciones de mercado se van a ajustar y por lo tanto la real ex ante del
mercado subiria considerablemente apenas se reduzca la tasa nominal de politica, argumento
adicional entonces para actuar en esa direccion.

Agrega, el sefior Ministro de Hacienda la consideracion respecto del aspecto
tactico de la decisiébn que se adopte, es decir si se debe actuar en direccién que el mercado
anticipa. El sefior Ministro sefiala que en el pasado él se ha pronunciado al respecto y en esta
oportunidad quiere reiterar tres cosas; la primera, es que toda la teoria dice que la politica
monetaria debe efectuarse sobre la base de las proyecciones propias y no las ajenas, de otro
modo, lo que ocurre es que la tasa de inflacion baja pasa a estar indeterminada, menciona que
eso se dijo en la mafiana y estan todos de acuerdo, por lo tanto no le parece que desde ese
punto de vista el temor de sorprender al mercado sea un argumento para no actuar. Agrega el
sefior Ministro que lo segundo es que si se esta pensando acerca de la efectividad de un
cambio en la tasa, también se sabe y hay literatura al respecto, que los cambios no esperados
son mas efectivos que los cambios esperados y por lo tanto si lo que se busca es efectividad,
ese es un argumento adicional para actuar.

Finalmente, el sefior Ministro de Hacienda don Andrés Velasco, menciona que
debido a que él no contaba con la informacion histérica en relacién a cuantas veces el Banco
Central habia actuado bajando la tasa de politica monetaria cuando el mercado no lo esperaba,
segun el recuento que se hizo fueron ocho veces; este dato se pudo obtener a partir del
momento que existen encuestas de expectativas y por lo tanto se puede hacer la comparacion.
Hay ocho oportunidades sefiala el sefior Ministro en que la tasa fijada por el Banco Central de
Chile ha sido inferior a la tasa que el mercado anticipaba, en algunos casos con margenes
nada despreciables de mas de 50 puntos base, por lo tanto, el antecedente histérico tampoco
le parece que deba ser paralizante.

El sefior Ministro de Hacienda don Andrés Velasco, sefiala que sobre la base de
estos argumentos, reitera su convicciéon de que corresponde hacer un ajuste en la tasa de
politica monetaria de 25 puntos base.
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El Presidente, sefior Vittorio Corbo ofrece la palabra a los sefiores Consejeros
para proceder a la votacion.

El Consejero sefior Enrique Marshall, agradece al staff el material preparado
para esta reunion.

Sefiala el sefior Consejero que el escenario externo, para nuestra economia, se
mantiene favorable. Las perspectivas de crecimiento global no muestran grandes variaciones.
Indica que se refuerza la perspectiva de un aterrizaje suave en los Estados Unidos de América,
pero subsiste el riesgo de que la desaceleracién se profundice y se extienda a otras regiones.
La preocupacion por la inflacion en los paises desarrollados no ha desaparecido, pero se ha
atenuado. Manifiesta el sefior Consejero que los mercados financieros internacionales han
permanecido relativamente estables. Las tasas de interés de largo plazo han subido algunos
puntos base, pero las condiciones para los paises en desarrollo mantienen el sello favorable
prevaleciente en el Ultimo tiempo. Indica que la noticia mas relevante ha provenido de los
“commodities”. Tanto el precio del petrdleo como el del cobre han mostrado ajustes a la baja
significativos en el curso del dltimo mes.

En el frente interno, manifiesta el sefior Consejero, los agregados monetarios
muestran tasas de expansion similares a las observadas en meses anteriores. Por su parte, las
colocaciones bancarias siguen exhibiendo tasas de crecimiento altas, pero con una gradual
tendencia a la baja. Las tasas de interés para los instrumentos de largo plazo han permanecido
relativamente estables con algunos ajustes leves al alza. Las tasas cobradas por los créditos
bancarios no han experimentado cambios significativos. Indica que el peso se ha depreciado
en el curso del dltimo mes. La demanda interna ha vuelto a mostrar un vigoroso crecimiento.
Las expectativas de las empresas y los consumidores no han experimentado cambios
apreciables y se han estabilizado en niveles que denotan un moderado optimismo. Sefala el
sefior Marshall que los datos de actividad del cuarto trimestre muestran un repunte, pero algo

menor al esperado.

Agrega el sefior Consejero, que en materia laboral se mantienen las tendencias
observadas en los ultimos meses. El empleo total crece en forma importante impulsado por una
vigorosa expansion del empleo asalariado, y la tasa de desocupacion sigue observando una
tendencia a la baja. Las presiones de costo estdn contenidas y el costo de la mano de obra
sigue exhibiendo tasas de variacion acotadas, que incluso han tendido a bajar.

En materia de inflacion, el Consejero sefior Marshall sefiala que las cifras de
diciembre estuvieron por sobre lo esperado. Con todo, las distintas medidas de inflacion
cerraron el afio con valores en la parte baja del rango de tolerancia. Los indicadores de
tendencia inflacionaria muestran en general incrementos marginales que revierten en parte el
proceso de ajuste a la baja que venian observando con anterioridad.

Las expectativas de mercado para plazos cortos se ubican por debajo del 3%,
pero para plazos mas largos siguen ancladas en torno a esa cifra, lo que nos lleva a visualizar
un escenario central donde la actividad repunta gradualmente y la inflacion se mantiene baja.
Sin embargo, los riesgos de desviaciones respecto de este escenario base son altos y han
aumentado. De hecho, manifiesta el sefior Consejero, el mercado espera una convergencia de
la inflacion al 3% bastante mas rapida que la contemplada en nuestras proyecciones y existen
datos que introducen dudas sobre la magnitud efectiva de las holguras de capacidad existentes
en estos momentos. En este contexto, las opciones plausibles o razonables, en su opinién, son
mantener la tasa en su actual nivel o bajarla tan s6lo 25 puntos base. Indica que, sin duda, la
disyuntiva es compleja, porque existen argumentos en una y otra direccion.
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Sin embargo, sefiala el sefior Consejero, la opcion de bajar la tasa es la que
aparece mas concordante con nuestro escenario central, que en este caso, es el resultado de
un ejercicio completo de proyecciones efectuado como parte de la preparacién del IPoM que
sera dado a conocer en los proximos dias. Sin duda, esta decision conlleva riesgos, el riesgo
de vernos enfrentados, por un cambio brusco de escenario, a la necesidad de revertir esta
decision en un plazo breve, lo que podria afectar nuestra credibilidad y también el riesgo de una
lectura equivocada por parte del mercado, considerando que éste espera otra decision, por lo
gue es muy importante el mensaje que sera transmitido. Con todo, sefiala que en este caso
privilegia la conveniencia de una accién de politica lo méas en linea posible con nuestro
escenario central recién preparado y, en particular, con la perspectiva de una inflacion bastante
baja para los proximos trimestres visualizada en dicho escenario. Por tanto, manifiesta el
Consejero sefior Marshall que entiende esta decisibn como un ajuste a la tasa de politica
monetaria frente a un cambio en la trayectoria de la inflacion esperada para los proximos
trimestres, que en buena medida responde a un factor exégeno.

Considerando los riesgos ya mencionados, estima que la orientacion de la
politica debe mantener un sello neutral. Las decisiones que se adopten en los proximos meses,
deben quedar supeditadas a los nuevos antecedentes que se reciban sobre la trayectoria de la
actividad y la inflacion.

En virtud de lo sefalado, el Consejero sefior Enrique Marshall vota por bajar la
tasa de politica monetaria en 25 puntos base para quedar en 5,0%.

El Consejero sefior Manuel Marfan agradece el andlisis del staff que en esta
oportunidad es mas completo por la cercania del proximo IPoM.

Sefiala que respecto de la Reunion de Politica Monetaria anterior, la principal
sorpresa en el escenario externo, ha sido la normalizacién mas répida a la esperada en los
precios internacionales, especialmente el del cobre. Respecto del IPoM de septiembre, el
cambio de escenario externo también se ha concentrado en los precios, con una caida mayor a
la anticipada en el precio del petrdleo y una proyeccion de 40 puntos base de menor tasa de
interés internacional hacia fines del horizonte de proyeccién. Indica el sefior Consejero, que el
crecimiento mundial esperado no presenta variaciones relevantes en nivel y sélo contiene algun
cambio en su composicion. Con todo, sefiala que el escenario externo proyectado sigue siendo
ampliamente favorable para el pais.

El escenario interno, indica el sefior Marfan, ha sufrido mayores alteraciones
desde el ultimo IPOM. En relacion a la actividad, en septiembre pasado el analisis suponia una
reversion rapida de las sorpresas transitorias que se habian identificado; aunque parte de esa
reversion si se verificd, ésta fue mas lenta a la anticipada, postergadndose para este afio parte
de lo faltante. También ahora se han verificado sorpresas mas persistentes, que aunque no se
profundizarian en nuestro escenario central, tampoco se revertirian. Un ejemplo de lo anterior
fue el cambio inesperado en la composicidn nacional importado del consumo habitual en 2006.
Asi, aunque la nueva proyecciéon para el afio 2007 considera una velocidad de expansion similar
a la proyeccion de septiembre, para el sector no recursos naturales, que es el que interesa, esa
velocidad pivota sobre un fin de afio 2006 mas bajo, generando un cuadro de brecha del
producto marginalmente mayor durante 2007. Las cifras de ocupacidon y desocupacion, sin
embargo, no avalan un escenario de brechas mas holgado, lo que justifica que en nuestro
escenario de riesgos se haya considerado la posibilidad contraria. En la discusion, la principal
duda respecto de las cifras de empleo y desempleo no son los niveles, sino que basicamente
tiene que ver con lo que han estado mostrando las tasas de participacién y con las implicancias
sobre tasas de crecimiento y PIB tendencial.
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Indica el sefior Consejero que los cambios en el escenario de inflacion son ain
mas significativos y que hay varias razones que los explican, pero la méas importante, es un
precio internacional del petrdleo considerablemente méas bajo al del escenario central de
septiembre, tanto por su impacto directo en el IPC proyectado, como por su propagacién hacia
las medidas subyacentes proyectadas. El nuevo escenario proyecta una menor inflacion
promedio proyectada para 2007 y 2008, en torno a 140 puntos base y 40 puntos base
respectivamente, en comparacion al escenario de septiembre.

El Consejero sefior Marfan sefiala que la tasa de politica monetaria ha
permanecido invariable durante todo este periodo, y que una misma tasa nominal de politica
monetaria con una inflacién proyectada a lo largo del horizonte de politica mas reducida, implica
necesariamente una tasa de politica real mas elevada. Manifiesta que el principio de Taylor
aconsejaria reducir la tasa de politica monetaria, solo por este efecto, ya que el mecanismo de
transmision de la politica monetaria hacia la demanda agregada se da a través de la tasa real y
no de la nominal. Cabe considerar, sin embargo, que el mercado esta proyectando una
inflacion méas elevada que el Banco Central de Chile, para el mismo periodo, lo que introduce
alguna complejidad al argumento anterior. Sin embargo, indica el sefior Marfan, el Banco debe
ser autoconsistente entre el escenario macroecondmico que hace publico y sus decisiones de
politica. Con todo, sefiala que el andlisis en torno a nuestro escenario central, que sera publico
en los préximos dias, apunta de manera no ambigua a la necesidad de reducir la tasa de
politica monetaria, para alcanzar nuestra meta de inflacion en el horizonte habitual de politica.

Por estas razones, el Consejero sefior Manuel Marfan vota por reducir la tasa en
25 puntos base, en esta oportunidad, en el entendido de que con un cuadro de menor inflacién
proyectada, esa reduccion no necesariamente debe interpretarse como una instancia monetaria
mas expansiva.

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

Indica el sefior Consejero, que la decisiébn es particularmente dificil. Como
destaca el Informe de la Gerencia de Division Estudios, los desarrollos mas recientes, tanto en
el entorno externo como en el plano interno, no son suficientes por si solos para justificar una
decision de recortar la tasa de politica monetaria. Esta proviene, fundamentalmente, de las
proyecciones de inflacibn que surgen de nuestro escenario central de proyecciones. De
acuerdo a éste, se requiere de una menor tasa de politica monetaria para compensar la caida
de la inflacion proyectada y entregar un leve mayor estimulo real a la economia, para garantizar
la convergencia de la inflacion a la meta en el plazo de dos afios.

Sin embargo, sefiala el Consejero sefior Desormeaux, desea analizar los riesgos
de que esta inflacién futura, en la practica, sea mas elevada de lo que se ha proyectado y por lo
tanto, nos lleve a una temprana reversion de politica, con los costos reputacionales que ello
conlleva. Un documento reciente que estudia la funcion de reaccion de la Reserva Federal
durante las administraciones de Volcker y Greenspan sefiala lo siguiente, traduccion propia, “el
gradualismo de la Reserva Federal es una tendencia que revela aversion a las reversiones”.
Sefiala, que la Reserva Federal generalmente espera a que un nuevo escenario se asiente
antes de cambiar la instancia de politica. ¢Por qué se podria estar subestimando la inflacion
futura?. Indica el sefior Consejero, que se ha mencionado, en primer lugar porque el
crecimiento del PIB tendencial podria ser menor de lo estimado y con ello la brecha de
capacidad correspondientemente menor; agrega que se ha revisado la tasa neutral, pero no el
PIB tendencial, una tarea que se ha dejado pendiente para el futuro. En segundo lugar, porque
tal vez las menores holguras del mercado laboral son una expresion genuina de la realidad de
ese mercado, y la ausencia de presiones de costos laborales podria ser el reflejo de las fuerzas
de la globalizacion, como mencion6 el Gerente de Investigacion Econdmica sefior Klaus
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Schmidt-Hebbel, o de la rigidez salarial, como mencionaba anteriormente el Vicepresidente
sefior José de Gregorio. En tercer lugar, el ajuste del tipo de cambio nominal que se ha visto,
en respuesta a la caida del precio del cobre, podria profundizarse en el futuro. En cuarto lugar,
el precio del petroleo podria mostrar un cambio de tendencia en sélo semanas, ante el
importante cambio climatico que se avecina en el hemisferio norte en las préximas dos
semanas. Indica el sefior Consejero, que es cierto que estos dos ultimos riesgos pueden operar
también en sentido contrario, pero la posibilidad de caer en una reversion de politica se da sdlo
en el primer caso. Por ultimo, indica que esta el hecho de que la debilidad en el sector real se
ha dado a nivel de la actividad y no de la demanda agregada; ésta crecid un 6,3% el afio
pasado y se proyecta una cifra un punto menor para el afio 2007, que sigue siendo elevada.

En tanto, la politica fiscal en particular, aportard un estimulo sustancial a la
demanda agregada este afio. Por ultimo, indica que el déficit en cuenta corriente a precios de
tendencia proyectado para este afio bordea el 5% del PIB.

Manifiesta el Consejero sefior Desormeaux, que como menciona correctamente
el Informe de la Gerencia de Division Estudios, también existe el riesgo opuesto, y que la
inflacion futura sea muy reducida y que por demorar un ajuste, que se justifica plenamente, sea
necesario profundizarl o. En su opinién, sefiala el sefior Consejero, este riesgo es menos
significativo para el Banco Central de Chile y para el pais, que una temprana reversion de
politica, la que puede ser interpretada de diversas maneras, pero ninguna generosa para esta
Institucion.

Finalmente, el Consejero sefior Desormeaux indica que los argumentos que ha
enumerado le inclinan a pensar que el valor de la opcién de esperar y acumular mas
informacion, en particular sobre la real dimensién de las brechas de capacidad de la economia,
es muy alto en la actualidad. A ello se agrega un punto adicional, de orden mas bien tactico
qgue ha sido mencionado, y es el hecho de que el mercado no esta preparado para una baja de
tasas en esta reunion. La mantencién de la tasa de politica monetaria, tendria la ventaja de
permitir profundizar la preparacion del mercado para una toma de decisiones en esa direccion
en el futuro; este argumento le parece, en todo caso, que tiene un orden de importancia menor.

Por todo lo anterior, el Consejero sefior Jorge Desormeaux vota por la
mantencion de la tasa de politica monetaria en su nivel actual de 5,25%.

El Vicepresidente sefior José De Gregorio agradece al staff, no solo el analisis
presentado sino también su excelente y arduo trabajo en la preparacién del IPoM que sirve de
base para esta discusion.

Sefiala el sefior Vicepresidente, que tal como se comentara anteriormente, mas
que ver la noticia en el margen, es importante ver las tendencias acumuladas en los Ultimos
meses de la economia chilena; esto se da mas en el contexto de una detallada discusion que se
ha tenido a raiz de la preparacién del IPOM. Respecto al IPoM anterior, se ha consolidado una
tendencia de menor crecimiento para este afio y el proximo, y por sobre todo, de menores
presiones de inflacion y de costo.

En relacion al excedente nacional, a pesar de todos los riesgos existentes hacia
una menor actividad mundial, lo mas significativo ha sido la importante caida del precio del
petrdleo, con su consecuente impacto inflacionario.

Indica el sefior Vicepresidente que en el IPoM pasado poseiamos menores
brechas de actividad, mayor inflaciéon y una tasa de politica monetaria relativamente estable por
un periodo prolongado.
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A SUjuicio, en el nuevo escenario central lo que corresponde es bajar la tasa de
politica monetaria, tal como lo muestra nuestro modelo de proyeccidon. Es cierto que existen
muchos riesgos, pero no hay un desbalance, tal como se ha mencionado en el lado
inflacionario. Piensa que ese algo puede ser un escenario de menor inflacion.

Indica el sefior De Gregorio, que para decidir una baja de tasas, en particular en
la coyuntura actual, se debe tomar en cuenta con detencion, los argumentos que podrian hacer
desistir de esta decision. En primer lugar, hay indicaciones de algunas medidas de inflacion
subyacentes que estarian aumentando. Sin embargo, su nivel es adn bajo y las perspectivas
son que tendran un aumento moderado; lo que se debe agregar es que no todos los indicadores
de inflacién subyacente apuntan hacia un aumento. No le parece adecuado elegir el que mas
convenga a su argumento, solo basta sefialar que esta evidencia es muy parcial y las
proyecciones apuntan a una moderada evolucién de la inflacion subyacente, incluso con una
reduccion de la tasa de politica monetaria. En segundo lugar, se podria argumentar que no es
descartable que la brecha sea menor a la que se tiene en nuestro escenario central, en especial
al observar la evolucion del desempleo. Entonces, tal como se discutié anteriormente, habria
que preguntarse por qué no ha venido acompafiada de mayor inflacién, habida cuenta de los
rezagos de la reaccion de los precios. De ser efectiva la menor brecha, lo que la evolucién de
la inflacion mostraria es un menor impacto de la brecha sobre la inflacién producto, como se
acaba de mencionar, por ejemplo de la globalizacién. En tercer lugar, se puede argumentar que
esto representa una sorpresa al mercado, no obstante, en su opiniébn, no hay razones que
justifiguen que sea preferible que los cambios de tasa sean anticipados, en particular cuando
las proyecciones asi lo sugieren. Efectivamente, se quiere una politica monetaria predecible en
el mediano y largo plazo, pero no en una frecuencia mensual, mas aun, le parece riesgoso
esperar a que se acumulen muchas noticias que hagan evidente una baja de tasa, quedando
como se dice en nuestra jerga, detrds de la curva y requiriendo de ajustes mas bruscos.
Precisamente, sefala el sefior Vicepresidente, el mercado no lo espera porque no conoce
nuestro escenario central que guia nuestra decision de politica monetaria; una vez conocido el
IPoM, de no haber bajado las tasas, la pregunta seria por qué no lo hicimos dadas esas
proyecciones. En cuarto lugar, existe la posibilidad que se interprete como un cambio de
orientacion de la politica monetaria y éste sea el inicio de un proceso de baja de tasas.
Manifiesta que con la informacion que se posee hasta ahora, éste no seria el caso. Indica que
en el mediano plazo, lo méas probable es que la tasa sea mayor y aun se esté bajo la tasa
neutral. Este movimiento seria una acomodacion del ritmo de ajuste para cumplir mas
adecuadamente con la meta de inflaciéon. Indica que podra en el corto plazo haber mantencion,
alzas o bajas de tasas, cree que la instancia no tiene sesgo, pero a un plazo mayor, lo mas
probable es una tasa mayor. Sefiala el sefior Vicepresidente, que para evitar una interpretacion
equivocada, hay que ser muy claro en la comunicacién, lo que se refleja en el Informe de

Politica Monetaria.

Seflala que existen riesgos de desviarse de nuestro escenario base, sin
embargo, eso siempre puede ocurrir y hay que tomar la decision que parezca como la mas
apropiada, dada la informacion que se posee y el analisis que ha hecho. No le parece, ademas,
gue los riesgos estén desbalanceados como para sugerir no bajar la tasa de politica monetaria.

Se refiere el sefior Vicepresidente a un problema que ha destacado
anteriormente sobre cambios transitorios de signos de politica monetaria. Indica, que mas de
alguna vez sugirié cautela en el proceso de alza, por cuanto se podria tener que revertir o frenar
por un tiempo prolongado dicho proceso. Indica que sigue pensando que eso es deseable, no
obstante, no es siempre posible. Si se hubiera sabido la evolucién de la economia, lo exdgeno
a la politica monetaria de los ultimos 24 meses, ciertamente la decision de politica monetaria
hubiera sido distinta y probablemente no se estaria enfrentado a esta posibilidad de bajar la
tasa, pero la Politica Monetaria se hace con informacion disponible y es por ello que cree que
se ha actuado correctamente. De hecho, la tendencia recopilada en la Minuta que preparara
hace poco tiempo Hermann Gonzéalez y Sergio Lehmann, muestra que en muchos paises con
muy buenas politicas monetarias existen cambios de ciclo e incluso ciclos de politica, que
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aparentemente no finalizan por encima de la tasa de interés neutral, de modo que estas
situaciones, aunque no generales ni deseables, son del todo posibles. Mas aun, el que no haya
cambios de direccion transitorios, reflejaria que las noticias recibidas son coherentes con el
escenario central y lo contrario ocurriria cuando las novedades son significativas, y eso es lo
gue ha ocurrido en los Ultimos meses en la economia chilena.

Por dltimo, uno se tendria que preguntar porqué no bajar 50 puntos base. E
mercado cree que aqui existe un riesgo que podria interpretar que la reversiéon sea mucho mas
intensa de la implicita en nuestro escenario central, lo que ciertamente no es lo que se desea
comunicar y también le parece prudente esperar a recibir mas informacion para evaluar si una
dosis adicional es necesaria.

Por lo anterior, el Consejero sefior José De Gregorio sefiala que le parece que lo
adecuado hoy, es bajar la tasa de politica monetaria en 25 puntos base, por lo cual vota en ese
sentido.

El Presidente, sefior Vittorio Corbo, agradece al staff su trabajo preparatorio y
también a los Gerentes que participaron dando su opinion.

Sefiala el sefior Corbo, que el entorno externo sigue siendo favorable. Después
de un muy buen afio 2006, la economia mundial esta experimentando una moderada
desaceleracion liderada por Estados Unidos de América, mientras que Europa y Asia
emergente siguen experimentando un crecimiento robusto. Las perspectivas de la economia
mundial apuntan a un aterrizaje suave en Estados Unidos de América, con inflacion controlada
y una moderada desaceleracién de la Zona Euro y Japén. En tanto, el crecimiento del Asia
emergente se mantendria robusto. Las condiciones financieras se mantienen favorables en
cuanto a tasas de interés y spreads. El precio del petr6leo continla ajustandose a la baja. En
contraste, el precio del cobre también se corrige en forma importante a la baja. Sin embargo,
dado el marco de politica actual, los efectos en la demanda interna y en la actividad de este
altimo factor, son méas bien reducidos.

Indica el sefior Corbo que en la economia nacional, aunque la demanda interna
continla dindmica, las ultimas cifras de actividad son mas bajas de lo proyectado con la
ampliacion resultante en la brecha de capacidad. Como contraparte, se sigue configurando un
cuadro de medidas de tendencia inflacionaria en torno a medio punto por debajo de lo
proyectado en el IPoM de septiembre. Los indicadores de expectativas de inflacién de corto y
mediano plazo estan algo por debajo del 3%.

Manifiesta el sefior Presidente, que las proyecciones del IPoM de enero
muestran un escenario central en que, como resultado de la postergacion del cierre de brechas
y variaciones de costos acotadas, las proyecciones de inflacion después de ubicarse en torno al
3% por algunos meses -principalmente por efecto de bases de comparacion- se tienden a
ubicar en torno al limite inferior del rango de tolerancia de la meta, por un periodo prolongado
de tiempo, para después converger al 3% en la parte final del horizonte de proyeccién. Este
escenario contempla, entre otros supuestos, que el tipo de cambio real no difiere del observado
en los ultimos dias, una moderacion en el precio de los combustibles y un impulso monetario
algo mayor al que tiene el mercado. Este escenario central de inflacién tiene riesgos, los cuales
han descrito muy bien tanto el Gerente de Investigacién Financiera sefior Klaus Schmidt-
Hebbel, como el Consejero sefior Jorge Desormeaux. Sin embargo, también hay riesgos que la
inflacion sea menor a lo proyectado, especialmente si no se da el crecimiento de los salarios
proyectados y si los precios del petrdleo se ajustan a la baja mas de lo proyectado. Sin
embargo, considera que los riesgos para la inflacién estan balanceados.
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Agrega el sefior Corbo, que en estas circunstancias, mantener la tasa de politica
monetaria llevaria a que la inflacion proyectada comience a desviarse en forma mas persistente
del 3%, con lo cual se corre el riesgo que las expectativas privadas de inflacidn se comiencen a
desanclar. Para evitar lo anterior y como se supone en el IpoM, es necesario reducir la tasa de
politica monetaria para asi aumentar la probabilidad de que la inflacién retorne a la meta del 3%
en el horizonte de proyeccion.

Por lo anterior, el Presidente sefior Vittorio Corbo también vota por reducir la tasa
de politica monetaria en 25 puntos base.

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

102-01-070111 - Tasa de Politica Monetaria.

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordo6 reducir la tasa de interés de politica monetaria desde 5,25% a 5% anual.

Comunicado

“ En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé
reducir la tasa de interés de politica monetaria desde 5,25% a 5% anual.

La informacion acumulada en los ultimos meses configura un escenario de baja inflacion para
los préximos trimestres que justifica esta disminucion de la tasa de interés, de manera de
asegurar la convergencia de la inflacion a 3% en el horizonte de politica, es decir, en torno a

dos afos.

El escenario externo relevante para la economia chilena contintia favorable. A pesar de la
desaceleracion de EE.UU., el crecimiento mundial sigue elevado, mientras que las
condiciones financieras internacionales se mantienen ventajosas. Por su parte, los precios
del petrdleo y del cobre han descendido en las Ultimas semanas, experimentando una

normalizacion parcial mas rapida que la esperada.

La informacién disponible sugiere que, si bien la actividad interna recobrd cierto dinamismo,
las holguras originadas en el inesperado menor crecimiento del afio pasado persistiran por
varios trimestres. Ello se observa a pesar de la vigorosa expansion de la demanda interna, en
especial del consumo, del aumento del empleo asalariado y de la reduccion del desempleo.
Las condiciones financieras internas permanecen favorables.

Las medidas de inflacién total y subyacente se ubican entre 2 y 3%, considerablemente por
debajo de las proyecciones previas. En ello han influido, ademas de la caida en el precio del
petréleo, las mayores brechas de actividad y las reducidas presiones de costo. Otros
indicadores de tendencia inflacionaria siguen bajos, si bien algunos muestran una incipiente
reversion, explicada por factores aparentemente puntuales. Se proyecta que en el corto plazo
la inflacibn aumente transitoriamente a cerca de 3% por efectos de base de comparacion,
para luego ubicarse proxima a 2% por algunos trimestres y converger a 3% en torno a dos

anos.
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El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria de manera que la
inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica. Cambios futuros en la TPM
para lograr este objetivo dependerdn de la nueva informacion que se acumule y de sus
implicancias sobre la inflacién proyectada.”

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

17.15 horas.
DE GREGORIO REBECO VITTORIO CORBO LIOI
Vicepresidente Presidente
JOROE DESORMEAUX JIMENEZ
Consejero
ENRIQOE MARSHALL RIVERA ANDI"ES VELASCO BRAFJE®

Consejero linistro de Hacienda



