ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 67
Celebrada el 7 de septiembre de 2004

En Santiago de Chile, a 7 de septiembre de 2004, siendo las 16,00 horas, se
retne el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo
Lioi y con la asistencia del Vicepresidente don José De Gregorio Rebeco y de los Consejeros
dofia Maria Elena Ovalle Molina, don Jorge Desormeaux Jiménez y don Manuel Marfan Lewis.

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

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Andlisis Macroecondémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Gerente de Andlisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Comunicaciones, don Eduardo Arriagada Cardini;
Secretaria Ejecutiva Gabinete Presidencia, dofia Cecilia Feliu Carrizo;
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora
Macroecondmica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Fecha Sesiéon de Politica Monetaria del mes de marzo de 2005.

El Presidente fija la sesién de politica monetaria del mes de marzo de 2005, para
el dia 10 de ese mes.

n Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, en relacion con el
andlisis de los desarrollos econdmicos y financieros recientes, sefiala lo siguiente;

La economia chilena ha continuado fortaleciéndose, en linea con lo esperado en el Ultimo
Informe de Politica Monetaria, apoyada por un favorable entorno externo y condiciones
financieras en Chile, que reflejan el sostenido impulso de la politica monetaria. La trayectoria
de la inflacion subyacente, que ha seguido hasta ahora aproximadamente dentro de lo previsto,
se espera se ubique ligeramente sobre 3% hacia fines del horizonte de proyeccién, debido
principalmente al persistente cierre de holguras. Con relacion a la evoluciéon de la demanda, el
entorno externo sigue siendo favorable, y los mayores términos de intercambio, junto con una
recuperacion de la inversion mas robusta que lo previsto compensan el menor impulso sobre el
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consumo que tendria en el corto plazo el alto precio del petréleo. Este incremento en el precio
del crudo en los mercados internacionales se debe a condiciones de inusitada estrechez entre
oferta-demanda de crudo y riesgos al suministro. Este escenario, considerado dentro de los
riesgos en el Informe de Politica Monetaria de mayo, esta incidiendo en Chile sobre todo en una
mayor inflacion del IPC, la que se espera se acerque a 3% anual hacia fines de este afio,
llegando hasta cifras entre 3% y 3,5% durante parte del 2005, para luego descender hasta
tasas por debajo de 3% hacia fines del horizonte habitual de proyecciéon, 24 meses. En este
contexto, el Consejo estimé apropiado reducir moderadamente el marcado impulso monetario

prevaleciente.

Se espera que los socios comerciales de Chile, luego de expandirse en promedio en torno al
5% durante el 2004, moderen su crecimiento a tasas del orden de 3,5% anual durante el
proximo afio, lo que supera de todos modos el promedio de las Uultimas décadas. La
consolidacion de un vigoroso crecimiento mundial, las turbulencias en el Medio Oriente y la
incapacidad de la OPEP de incrementar su produccion se han manifestado en mayores precios
efectivos y esperados para el petréleo. Asi, en el escenario base se espera que el precio del
crudo Brent se ubique en torno a US$ 37 por barril este afio y US$ 34 el proximo, tendiendo a
US$ 28 solo en el largo plazo, cifras que se ubican en promedio bastante por encima de lo
proyectado en el Gltimo Informe de Politica Monetaria. A pesar de ello, los términos de
intercambio para Chile continGan altos, gracias a precios de exportacién —en particular del
cobre— por sobre los previstos hace unos meses. En la actualidad se espera un precio
promedio de la libra de cobre de US$ 1,26 para este afio y US$ 1,15 para el proximo. Las
condiciones de financiamiento externo de las economias emergentes continGan siendo muy
favorables, aln cuando cabe esperar que los premios soberanos aumenten levemente en
coherencia con la normalizacién del impulso monetario en las principales economias.

En Chile, el impulso expansivo de la politica monetaria ha continuado propagandose a través de
los diversos canales financieros. Los créditos destinados a los hogares, consumo y vivienda,
han continuado acelerando su ritmo de crecimiento, al tiempo que su tasa de interés se ha
reducido. Los créditos bancarios dirigidos a empresas, que hasta principios de afio se
encontraban relativamente rezagados, han mostrado una aceleracidn de su crecimiento,
especialmente aquéllos de montos intermedios y grandes, en forma coincidente con el repunte
de la inversion. Otras alternativas de financiamiento dirigidas a empresas menores, como
leasing y factoring, también muestran un mayor dinamismo. En el mercado de renta fija, las
tasas de interés de largo plazo se han mantenido relativamente estables, e incluso han
presentado una leve disminucion desde mayo a la fecha. Las empresas de mayor tamafio han
continuado colocando bonos y efectos de comercio en el mercado local, y algunas de éstas han
aprovechado la favorable evolucion de los precios accionarios para realizar nuevas emisiones
de acciones. En lo que respecta al dinero y otros pasivos monetarios, los diversos agregados
muestran, después de varios afios, una aceleracion simultanea de sus tasas de expansion.

Desde mayo y hasta hace algun tiempo, el peso permanecié en un nivel algo mas depreciado
de lo que estaba implicito en las proyecciones del Informe de Politica Monetaria anterior. Esta
depreciacion coincidié con una reaccién similar de los precios de otras monedas y activos de
paises emergentes, ante la posibilidad de un aumento mas réapido de las tasas de interés en
Estados Unidos de América. Mas recientemente, estos movimientos se han revertido ante la
moderacion de estas expectativas. En todo caso, se estima que el valor del tipo de cambio real
coherente con los niveles de largo plazo de sus variables fundamentales continta siendo algo
inferior al que actualmente se observa.

La economia chilena sigue acomodando bien las implicancias del actual entorno
macroeconémico, lo que incluye un aumento —transitorio en parte— de los términos de
intercambio. Ello se aprecia en mayores tasas de crecimiento del gasto interno, junto con una
sustancial mejora de las cuentas externas.
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En este sentido, la dinamica del ingreso disponible privado, una de las variables mas relevantes
para la trayectoria del consumo, se ha visto principalmente afectada por el incremento del
precio de los combustibles —mientras que el mayor precio del cobre tiene incidencia
principalmente en el ingreso del sector publico y en el pago a factores extranjeros—, lo cual
incide especialmente en los hogares con acceso restringido al crédito. Lo anterior lleva a
anticipar que, de no observarse una caida significativa en el precio del petréleo, durante el
segundo semestre de este afio las cifras de consumo no continuaradn con la dinamica de
aceleracion observada en los udltimos trimestres, condicidn que ya se aprecia en algunas de
consumo durable.

Aunque las cifras de desocupacion del Instituto Nacional de Estadisticas para el primer
semestre mostraron un incremento mas alla de su habitual estacionalidad, por ahora no es
evidente que en su conjunto la informacion del mercado laboral sea incoherente con el mayor
ritmo de crecimiento econdmico y el nivel de los costos laborales. El incremento de la
desocupacion y el relativo estancamiento del empleo total nacional, medido por el Instituto
Nacional de Estadisticas, se asocian basicamente a un menor empleo por cuenta propia y a
menores niveles de ocupacién en la agricultura. Por el contrario, el empleo asalariado —
sustancialmente mas sensible al ciclo economico que el empleo por cuenta propia— esta
mostrando tasas de crecimiento anuales no observadas desde hace varios afios. Este
comportamiento del empleo asalariado se aprecia en otras mediciones, tales como el niumero
de afiliados a la Asociacion Chilena de Seguridad y el indice de vacantes. La encuesta de la
Universidad de Chile, en tanto, da cuenta de un panorama del mercado laboral mas positivo.

Asi, mas alld del efecto que tenga la trayectoria del precio de los combustibles sobre el
consumo privado, efecto incorporado en las perspectivas de este Informe de Politica Monetaria,
no se espera que a raiz del actual comportamiento del mercado laboral el gasto de los hogares
muestre sefiales de debilidad adicionales que induzcan una desaceleracibn mas sustantiva y
persistente de la actividad interna hacia el 2005 y 2006. Esta materia, en todo caso, debe
monitorearse con particular cuidado en los trimestres venideros.

El gasto publico sigue enmarcado en la regla de superdvit estructural, mientras que los ingresos
han aumentado de manera relevante por la mejora en el precio del cobre y el repunte de la
economia. En su conjunto, estos desarrollos producen un incremento en el ahorro publico,
esperandose que la tasa de ahorro nacional durante este afio sea un par de puntos superior a
la observada en afios anteriores. Hacia el 2005, las proyecciones contenidas en este Informe
suponen que se mantiene la regla de superavit estructural, incluyendo la revisién reciente de
parametros para el crecimiento de tendencia y el precio del cobre de largo plazo.

En tanto, durante el segundo trimestre de este afio la inversion retornd mas rapido de lo previsto
a una senda coherente con el impulso macroeconémico, caracterizado por buenas condiciones
externas y una politica monetaria expansiva. En particular, las importaciones de bienes de
capital se encuentran en la actualidad en los niveles mas elevados desde 1998, mientras que la
informacién de la Corporacion de Bienes de Capital revela expectativas mas favorables hacia
delante. Esto es coherente con otras medidas de expectativas y con la rentabilidad corporativa,
sobre todo de empresas orientadas a los mercados externos. Esto, junto con una tendencia de
crecimiento de la inversién superior a la del 2003, se anticipa que este afo la tasa de inversion
en moneda constante respecto al PIB alcance a 24%, la mayor de los ultimos cinco afos.

Las exportaciones e importaciones han estado creciendo a tasas por sobre lo esperado en
mayo. En el caso de las primeras, su valor esperado anual supera los US$ 30 mil millones, con
un saldo comercial positivo importante. De esta manera, se espera que este afio el superavit en
cuenta corriente alcance entre 2,5% a 3% del PIB, superior a lo previsto hace algunos meses.
Los volimenes exportados e importados también mantienen un importante dinamismo, en
particular los industriales y mineros, aunque estos Ultimos han sido afectados de manera
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transitoria en su crecimiento por los importantes incrementos de capacidad productiva y la
reducciéon de existencias de las empresas del sector.

En el segundo trimestre del afio, la actividad industrial continué creciendo a un ritmo del orden
de 5% anual. Este mayor dinamismo obedecié tanto al desenvolvimiento de sectores
productores de bienes de consumo desde mediados del afio pasado como a mejores resultados
en sectores ligados a recursos naturales, especialmente pesca y celulosa. En el segundo
trimestre, la actividad de la mineria crecié por debajo de lo esperado, aunque por factores que
se estiman transitorios. Es destacable que la restriccion de gas natural proveniente de
Argentina entre junio y agosto ha sido casi 40% menor que la considerada en el Informe de
Politica Monetaria de mayo, y en lo mas reciente virtualmente ha desaparecido.

De esta manera, la economia se encamina a una tasa de expansion del PIB entre 5% y 5,5%
durante este afio, con un crecimiento del gasto interno algo mayor que el del PIB. Hacia el
2005, varios factores se conjugan para determinar el panorama de crecimiento. En primer
lugar, el ritmo de recuperacion mundial se atenuara de cierta forma, después del fuerte repunte
durante este afio. En segundo lugar, la persistencia del precio del petréleo Brent en niveles
mas elevados, como los considerados en las proyecciones de este Informe de Politica
Monetaria, incidira en torno a medio punto porcentual en el crecimiento agregado entre este afio
y el préximo, fundamentalmente por su impacto en el consumo. En tercer lugar, se estima que
el impulso de las condiciones monetarias expansivas continuard incidiendo en las decisiones de
gasto privadas. En cuarto lugar, la normalizacion de la inversién reafirma el escenario
macroecondémico de crecimiento sostenido. De esta manera, es esperable que en el curso del
proximo afio la economia chilena alcance tasas de expansion de entre 4,5% a 5,5%, con un
crecimiento del gasto interno en torno a un punto por encima de esas cifras. Este escenario de
crecimiento no es muy distinto del esperado en distintas proyecciones privadas, incluyendo la
encuesta de expectativas del Banco Central y las de analistas reportados en Consensus
Forecasts. El saldo de la cuenta corriente se espera que sea algo mas superavitario que lo
previsto, gracias al repunte algo mayor del ahorro nacional vis-a-vis la inversion, de lo que se
desprende un superavit de cuenta corriente entre 2,5% y 3% del PIB para este afio y 1% del
PIB para el proximo. Ello es coherente con un elevado saldo comercial, en torno a US$ 9 mil
millones este afio y entre US$ 6 y US$ 7 mil millones el préximo.

Para la realizacién de estas proyecciones se considerd una trayectoria de tasas de interés que
tiene asociado un impulso monetario que declina gradualmente en los proximos afos, de
manera coherente con el logro de la meta de inflacion centrada en 3% y que es comparable a la
trayectoria que se deduce de los precios de activos financieros. Por otro lado, se considera en
el escenario base una leve apreciacion del tipo de cambio en los préximos dos afios, desde los
niveles observados en los Ultimos diez dias. Estos supuestos de trabajo son coherentes con la
situacién actual y esperada de la coyuntura con la informacion disponible al momento de
realizarse este Informe de Politica Monetaria, pero no constituyen un compromiso sobre la
trayectoria futura de la politica monetaria. Factores como la propia evolucién de la inflacion, del
crecimiento, y de algunos precios claves, iran modificando las proyecciones de inflacion en el
horizonte habitual de politica y, de esa manera, el curso de la politica monetaria.

Las perspectivas para el crecimiento de tendencia de la economia chilena se han mantenido.
Las preocupaciones expresadas hacia principios del 2003, en términos de que la productividad
total de factores y la productividad del trabajo mostraban tasas de crecimiento muy débiles o
incluso caidas, se han tendido a despejar. Especificamente, el fuerte incremento de la
ocupacion por cuenta propia observado en el 2003, que contamind las mediciones de
productividad, fue efectivamente un fenédmeno transitorio. Adicionalmente, el repunte de la
inversion y el componente ciclico de la productividad total de factores debiesen favorecer un
incremento de la tasa de expansion de la capacidad productiva en el corto plazo. De esta
manera, se espera que en el curso de los préximos dos afios el crecimiento de tendencia de la
economia chilena transite desde cifras en torno a 4% hasta cifras algo menores a 5%. No se
espera que el incremento del precio de los combustibles en los mercados internacionales tenga
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una incidencia relevante en la evolucion de la capacidad productiva en el corto plazo. Asi, las
holguras de capacidad prevalecientes debiesen disiparse progresivamente.

Este proceso de cierre de brechas de capacidad, acompafado de una gradual disminucion de
las tasas de desocupacioén, es uno de los elementos centrales que subyace las proyecciones de
inflacién de mediano plazo de este Informe de Politica Monetaria. También influye, de manera
decisiva, lo que sucedera con los costos laborales. En la actualidad, se espera que la inflacion
subyacente IPCX1 continle aumentando a un ritmo similar al que se ha visto en el transcurso
de este afio. En efecto, desde mayo a la fecha, los distintos indicadores de inflacion y sus
medidas subyacentes dan cuenta del fin del periodo de inflacion indeseablemente bajo, y de un
proceso de retorno al rango meta. La variacién del IPCX1 ha aumentado a un ritmo algo menor
al esperado en el Informe de Politica Monetaria anterior, pero los indicadores de tendencia
muestran, de todas maneras, un incremento de la inflacion, tanto excluyendo efectos
estacionales como a través del céalculo de medias podadas. De esta forma, se ha terminado de
disipar el riesgo relevante, identificado a fines del afio pasado, de que la inflacion sea

indeseadamente baja por un tiempo prolongado.

En lo més reciente, las principales novedades han provenido del efecto sobre inflacion del IPC
del fuerte incremento del precio de los combustibles, el que incidird en aproximadamente un
punto de mayor inflacion para fines de este afio. Aunque en principio, estas noticias
corresponden a shocks de costos, con efectos de una sola vez en los precios, debido a la
magnitud y persistencia del mayor precio del petréleo la trayectoria de la inflacion tendra un
incremento hacia principios del proximo afio, respecto de lo proyectado hace algunos meses
atras.

En primer lugar, debido a los mecanismos de reajustabilidad salarial y de otros precios, parte de
los mayores registros inflacionarios del IPC se traspasaran de manera gradual a los costos y
algunos precios especificos. Aunque la productividad del trabajo sigue en una senda de mayor
crecimiento, en su conjunto se estima que hacia el 2005 y 2006 se apreciaran mayores
presiones por el lado de los costos laborales unitarios. En segundo lugar, el mismo incremento
de los costos importados, debido al mayor precio de los combustibles y, en general, a las
mayores cifras de inflacion mundial previstas para esos afios, también contribuirdn a
incrementar directamente las presiones de costos subyacentes. Finalmente, los margenes de
comercializacion han dejado de comprimirse, e incluso, en algunos componentes mas
vinculados con las condiciones internas de oferta y demanda, se aprecia una recuperaciéon
desde principios de afio, la que se espera que continte.

Mas alld de la persistencia efectiva que tenga el incremento del precio del petréleo, la magnitud
de su propagacion a inflacién subyacente debera ser monitoreada con cuidado en los trimestres
venideros. En efecto, dicha magnitud depende del grado de indizacion efectiva que muestren
las remuneraciones nominales a la inflaciébn pasada vis-a-vis la inflaciéon esperada, asi como de
la capacidad de adaptacién de los margenes del comercio frente al mayor precio de los
combustibles. En el escenario de proyeccidon contenido en este Informe de Politica Monetaria
se considera que en la actualidad la economia chilena muestra alguin grado menor de indizacién
con relacién al pasado y que los margenes pueden absorber de manera transitoria parte de los

mayores costos importados.

De esta manera, la inflacidon del IPCX1 promediara en el horizonte de proyeccion en torno a 3%,
mientras que la inflacion del IPCX y del IPC alcanzaran algo menos que 3% anual. Esto es
consistente con una convergencia de la tendencia inflacionaria del IPCX1 desde las actuales
tasas instantaneas del 2% hasta cifras por encima de 3,5%, que luego tenderan gradualmente a
3% en el curso del 2005 y 2006. Esta evolucién de la inflacion, anclada en 3%, resulta de
proyecciones consistentes con los diversos supuestos del escenario base, en particular el
referido a la trayectoria del impulso monetario y la propagacion acotada del incremento del
precio de los combustibles a inflaciébn subyacente. Adicionalmente, como supuesto de trabajo
no se ha incorporado el eventual efecto de la reduccion de jornada, pues no se dispone de
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informacién que sea indicativa respecto de la manera como el sector productivo se ha ido
preparando o como reaccionara frente a esta modificacién legal.

La inflacion esperada que se deduce de la encuesta de expectativas del Banco Central de Chile
y de Consensus Forecasts, y la compensacion inflacionaria implicita en los diferenciales de
tasas nominales y reajustables se encuentra en o por debajo de 3% anual a diversos plazos.

Aunque las condiciones siguen siendo favorables, la economia continla sujeta a escenarios de
riesgo que pueden llevar a que la inflacion y el crecimiento de la actividad difieran de los
presentados en el escenario base de este Informe de Politica Monetaria. Por un lado, en el
entorno externo destaca la incertidumbre respecto de la evolucion tanto de corto como de largo
plazo del precio del petréleo, la que se vincula a fenémenos dificilmente predecibles, tales como
turbulencias en el Medio Oriente y eventuales aumentos futuros en capacidad de produccion.
Ademads, el impacto de la trayectoria supuesta del precio del petréleo puede ser mas intensa
sobre el ritmo de actividad global y/o la inflacién en las principales economias, con implicancias
sobre politica monetaria en el mundo desarrollado que no son faciles de prever.
Adicionalmente, los desequilibrios macroeconémicos entre las principales economias han
persistido, a pesar del movimiento de paridades de los afios recientes, lo que mantiene vigente
la posibilidad de ajustes bruscos que introduzcan grados de volatilidad adicionales en los
mercados financieros internacionales. En particular, los riesgos para el escenario central se
podrian ver amplificados por una sobrerreaccién de los agentes ante un ciclo inesperadamente
mas pronunciado al alza de tasas en Estados Unidos de América, afectando de manera mas
significativa aquellas economias emergentes mas endeudadas.

Por otro lado, con relacién a la actividad interna, los riesgos mas destacables se relacionan con
la forma como el consumo y la inversién sigan evolucionando en el corto plazo. Por un lado,
hasta ahora se ha considerado que la incidencia del mayor precio de los combustibles seria
limitada en el consumo, y que la evolucion reciente del mercado laboral no introduce riesgos en
las expectativas de los hogares. Ambos aspectos deben ser evaluados cuidadosamente en los
trimestres que vienen. Por otro lado, el repunte de la inversion ha sorprendido, pero por ahora
se considera que ello constituye una normalizacion mas pronta de lo previsto, sin que signifique
gue hacia los proximos afios la formacion bruta de capital vaya a mostrar tasas sustancialmente
superiores a las que se estiman para este afio. No obstante, es posible que este componente
del gasto muestre una respuesta mas intensa que la esperada frente a las actuales condiciones
monetarias expansivas y al positivo cuadro macroeconémico externo e interno.

Finalmente, en el escenario base de proyecciéon se ha supuesto que la propagacién hacia
Inflacion subyacente del incremento de los precios de los combustibles ser4d acotada. La
magnitud efectiva que tenga este traspaso solo se dilucidara a medida que transcurra el tiempo,
en particular a partir del comportamiento de los salarios, de las expectativas y de la inflacién
misma. De manera similar, solo en la medida que transcurra el tiempo se observara el efecto, si
es que lo hay, del cambio en lajornada laboral sobre el cuadro macroeconémico en Chile.

Las implicancias de todos estos riesgos sobre la economia chilena y sobre la politica monetaria
no son evidentes, al conjugarse tanto elementos de presiones directas de precios como otros
con Incidencia en la evolucién de las holguras de capacidad. Sin embargo, el Consejo estima
que en su conjunto el balance de riesgos relativo a la evolucion de la actividad se encuentra

equilibrado, pero para la inflacién esta sesgado al alza.

A continuacién el Presidente sefior Corbo, solicita al Gerente de Division
Estudios, don Rodrigo Valdés, que presente las Opciones de Politica Monetaria.
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1 En la reunion de politica monetaria de agosto, el Consejo decidié mantener la tasa de
interés de politica en 1,75% anual. Para ello se consideré, al igual que el mes anterior,
gue la actividad continuaba fortaleciéndose, con cifras especialmente positivas por el lado
del comercio exterior y de la inversion. Ademas, la inflacibn subyacente seguia
aumentando gradualmente en una trayectoria similar a la prevista, aunque la inflacion
llegaria a 3% antes de lo esperado en el Informe de Politica Monetaria anterior, reflejando
el nivel y persistencia del precio del petr6leo. Se comunicé que, dada la informacion
disponible, se acercaba el momento en que seria necesario reducir el marcado estimulo
monetario, de manera de compatibilizar el mayor dinamismo econdmico con una
trayectoria esperada para la inflacién en 3% anual, en el horizonte habitual de politica de
12 a 24 meses.

2. Desde la ultima reunion, las principales noticias son las siguientes:

* La inflacién del IPC estuvo una décima por encima mientras lainflacion subyacente
IPCX1 estuvo dos décimas por debajo de lo esperado hace un mes. La incidencia de
algunas tarifas reguladas especificas explica la primera sorpresa.

» La actividad mundial del segundo trimestre, influida especialmente por Estados Unidos
de América y Japon, ha mostrado un crecimiento menos acentuado que en trimestres
anteriores, con lo que se reafirma la idea de que la Reserva Federal aplicard una
normalizacion pausada de la tasa de interés de politica. A ello también han
contribuido datos moderados de inflacién subyacente. En ese entorno han disminuido
las tasas de interés internacionales de largo plazo, principalmente en Europa y
Estados Unidos de América, mientras los spreads de las economias emergentes se
han seguido reduciendo. En lo méas reciente, los indicadores del sector real de
Estados Unidos de América han sido mas positivos.

e El precio del petréleo ha disminuido marginalmente hasta niveles de US$ 40-US$ 41
desde US$ 42- US$ 43 observados justo antes de la uUltima reunion pasada, luego de
haber llegado hasta US$ 45 hace un par de semanas. El precio del cobre, en tanto,
se ha mantenido en el rango US$ 1,25-US$ 1,30 por libra en las uUltimas semanas,
marginalmente por debajo de los niveles observados hace un mes.

» Las condiciones financieras en Chile siguen reflejando la politica monetaria expansiva,
al tiempo que los agregados monetarios muestran un dinamismo creciente, en
particular los agregados mas amplios y el crédito. El precio de las acciones en la
bolsa de comercio también han mostrado un elevado crecimiento. Desde la dltima
reunién, considerando el promedio de los ultimos tres dias, el tipo de cambio nominal
y el tipo de cambio multilateral han disminuido 2,4% y 2,2%, respectivamente, con lo
gue el tipo de cambio real se ubica cerca de la trayectoria esperada en el Informe de
Politica Monetaria de mayo.

 Los indicadores de actividad contindan mostrando la progresiva consolidacién del
mayor crecimiento. En el mercado laboral, las cifras mas recientes siguen entregando
un panorama mixto, aunque contindan siendo coherentes con la hipotesis de que la
debilidad advertida en los dltimos meses ha sido causada basicamente por vaivenes
en el empleo por cuenta propia, sin tener implicancias de primer orden sobre la
dinamica del consumo. De hecho, a pesar del relativamente elevado desempleo
medido por el Instituto Nacional de Estadisticas, el Indice de Percepcidn Econdmica
de Adimark repunté en el Ultimo mes, recuperando un nivel similar al de tres meses
atrds. En este cuadro el Indicador Mensual de Confianza Empresarial, que mide
expectativas empresariales, también mostrd registros mas positivos.
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+ La determinacion de los supuestos estructurales para la confeccion del presupuesto
fiscal del 2005 permiten anticipar un aumento del gasto fiscal de entre 1% y 1,5% por
encima del proyectado para este afio.

3. Las proyecciones de inflacion preparadas para esta reunién y el Informe de Politica
Monetaria de septiembre sefialan que, en el escenario base, y suponiendo una
propagacion del shock petrolero menor a la histérica, un efecto no perceptible de la
reduccién de la jornada laboral sobre los costos unitarios y una gradual normalizacion de
la politica monetaria en los proximos trimestres, la inflacién se ubicaria cerca de 3,5%
durante el primer semestre del proximo afio, para luego declinar hasta cerca de 2,5% a
fines de horizonte de proyeccién.

4. Con los antecedentes acumulados y estas proyecciones, las opciones mas plausibles
para esta reunion son mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual o
aumentarla, posiblemente en 25 puntos base.

5. Al igual que en los ultimos meses, no hay antecedentes que justifiquen la opcién de
rebajar de la tasa de interés.

6. Es posible justificar la opcién de aumentar la tasa de interés a partir de la ratificacion del
escenario de progresivo cierre de holguras de capacidad en los préximos trimestres y del
gradual aumento de la inflacién, total y subyacente, desde los niveles indeseadamente
reducidos de comienzos de este afio. En ese cuadro, y de acuerdo a las proyecciones
preparadas, se hace necesaria una reduccion gradual del impulso monetario en los
proximos dos afios, incluso a un ritmo algo mas rapido que el esperado por el propio
mercado, para llegar a niveles neutrales durante el 2007. De esa manera, en el escenario
central se espera un aumento de la tasa de politica monetaria de, aproximadamente, 50
puntos base por trimestre durante los proximos dos afios. Si bien es posible distribuir o
dilatar un cambio del impulso monetario en el tiempo, ello puede implicar una secuencia
de alzas que se torne cada vez mas pronunciada en caso de no ocurrir novedades que
modifiguen el escenario base. Asi, un primer fundamento para aumentar la tasa de
politica monetaria en esta reunion es evitar incrementar la velocidad de esta secuencia
implicita de ajustes necesarios para mantener la inflacién en torno a 3%, velocidad que no
es menor comparada con otras experiencias de cambios de politica monetaria. Por
ejemplo, en los dos afios que van desde enero de 2002 a enero de 2004, la tasa de
politica monetaria disminuy0 justamente a ese ritmo promedio. Adicionalmente, y como
se ha argumentado en analisis previos, desde el punto de vista de la volatilidad de las
tasas de interés, es menos costoso reducir esta velocidad de ajuste en el evento de que
éste comience demasiado temprano, que aumentarla en el caso contrario.

7. También, se puede justificar un alza de la tasa de interés como una accion preventiva
ante el riesgo de que la inflacién se ubique por encima de lo proyectado, considerando el
sesgo que presenta el balance de riesgos. En efecto, a partir de la credibilidad que tiene
el marco de metas de inflacibn en Chile, en el escenario base se ha supuesto una
propagacion del shock petrolero menos intensa que la histérica. Asi, se podria
argumentar a favor de aumentar la tasa de politica monetaria en esta reunion como forma
de enfrentar el riesgo de que esta propagacién sea mayor, y como una accion que,
justamente, ayude a validar esta menor propagacion, reafirmando el compromiso del
Banco Central con la meta de inflacion. Con todo, también se podria sefalar que, dado
que la inflaciébn adn esta por debajo del piso del rango meta, antes de tomar una accién
de politica preventiva, existe espacio para precisar mejor la persistencia del shock y la
intensidad efectiva de su propagacion, en particular su efecto en las expectativas de
inflacion y en la dinamica salarial.
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8. Por otro lado, se puede justificar la opcion de mantener la tasa de politica monetaria en su
nivel actual, argumentando que es aun prematuro iniciar el proceso de normalizaciéon de
politica monetaria, si se considera que es necesario contar con mayor informacién que
termine de validar el panorama de progresivo cierre de holguras. Ello, como se ha
analizado en otras oportunidades, podria ser particularmente importante para el primero
de una posible secuencia de aumentos de tasas de interés. En esta ocasion pueden
mencionarse la reducida (de hecho negativa) inflacion mensual del IPCX1 de agosto —Ilo
que podria sefialar presiones inflacionarias menores que las previstas— y el panorama
aun no consolidado que presenta el mercado laboral como indicio de que podria ser
adecuado esperar obtener méas informacién. Considerando las “partidas falsas” que ha
mostrado la economia en los dltimos afios, podria evaluarse como relativamente costoso
un alza prematura de la tasa de interés.

9. Sin embargo, también cabe notar que esperar a que todos y cada uno de los indicadores
validen de manera persistente el cierre de holguras y la normalizacién de la tendencia
inflacionaria, para recién entonces reducir el marcado impulso monetario, es una
estrategia que arriesga que la politica monetaria se ubique “detras de la curva”. Asi,
aunque esta espera minimiza el riesgo de una reaccion apresurada, incrementa el riesgo
de acciones muy agresivas en el futuro. Adicionalmente, la sola mantencién de la tasa de
politica monetaria de hecho aumenta la expansividad de la politica monetaria con el
transcurso del tiempo en un escenario de normalizacion de la inflacion.

10. Con respecto a asuntos tacticos, cabe mencionar primero que, si bien un alza de la tasa
de politica monetaria no tomaria al mercado por sorpresa, tampoco es un cambio que
éste haya descontado plenamente. Las expectativas para esta reunion, por lo tanto, no
parecen ser un elemento que oriente una accidn particular de politica monetaria.

11. En segundo lugar, hay que considerar que estas expectativas reflejan en parte la propia
comunicacion del Banco Central, que luego de la reunién pasada fue explicito al sefalar
gue se acercaba el momento en que seria necesario reducir el marcado estimulo
monetario. Ello se vio parcialmente refrendado con la primera lectura que hizo el mercado
del dltimo IPC, aunque algo debilitado con el resultado del IMACEC, que se ubic6é por
debajo de lo esperado por el mercado a partir de la informacion de produccion sectorial.
Por un lado, se podria argumentar que existe un riesgo de pérdida de credibilidad si no se
valida el anuncio del mes pasado, especialmente cuando no parecen existir noticias de
importancia suficiente como para modificar el cuadro macroecondémico analizado en la
reunion anterior. Por otro, también se puede argumentar que el anuncio no tiene
implicancias mayores a un mes plazo y que debe interpretarse en un contexto mas
amplio. En particular, dado que las noticias del ultimo mes no parecen haber sido
especialmente relevantes, mantener el “sesgo” de que se acerca el momento de ajustar la
politica monetaria sin un cambio en la tasa, seria una accién que podria ser coherente
con el anuncio pasado.

El Presidente, don Vittorio Corbo ofrece la palabra para comentarios.

El Gerente de Divisién Politica Financiera, sefior Luis Oscar Herrera, interviene
para sefialar que luego de la revision de la evolucion reciente de la coyuntura y proyecciones se
puede concluir que las situaciones de inflaciones negativas y riesgo deflacionario que se
avizoraban a comienzos de afio han quedado atras.
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Las perspectivas son de una convergencia de la inflacion al 3%, con un ligero
repunte de la inflacidn total como consecuencia del shock del petréleo y el riesgo de una mayor
propagacion de este shock a otros precios y las expectativas en un escenario de cierre de la
brecha. Por otra parte, por el lado del crecimiento, sefiala que los datos indican que el impulso
monetario y de las condiciones externas, expansivos ambos, han sido muy efectivos para
acelerar el crecimiento de la economia hasta un nivel en torno al 5%, por encima de la
estimacién de la tasa de crecimiento potencial, lo que significa que se estan reduciendo las
holguras de capacidad productiva. Hacia delante, por una parte, se espera una atenuacion del
impulso externo, pero de caracter leve, pues aun, con esa atenuacion, el crecimiento global y el
nivel de los términos de intercambio se mantendran por encima de lo observado en la Ultima
década. Por su parte, las condiciones financieras externas también son expansivas y mas
favorables que en el pasado reciente.

Por el lado interno, sefala, el impulso financiero esta aumentando como
consecuencia de la operacidn de los aceleradores financieros caracteristicos del ciclo
econémico.

Por una parte, esta el efecto directo de aumento de las expectativas de inflacion
para una tasa nominal dada. En enero dltimo, cuando se rebajaron las tasas en enero, las
expectativas de inflacion eran del orden de 1,6% en doce meses; en mayo las expectativas de
inflacion correspondian a niveles del 2%, mientras que hoy dia son alrededor del 3% a doce
meses. Ese solo hecho implica un aumento del impulso monetario. Lo mismo se ve reflejado
en las tasas de largo plazo. En enero pasado, estaban en 4,3% y hoy dia se presentan en
niveles de 3,2%, una reduccion de mas de 100 puntos base en las tasas a largo plazo y esto se
ha ido permeando al mercado de préstamos hipotecarios y las compras de viviendas. Lo mismo
ocurre con los precios de activos. Los precios de la bolsa son en la actualidad 10% mas altos
de ios que se tenian en enero, 20% mas altos en mayo, y también se observa en la aceleracion
del crecimiento de los distintos agregados monetarios y crediticios. Todo esto implica que una
mayor demanda por inversidon encontrara una rapida respuesta de financiamiento.

En resumen, considerando los canales habituales de transmision de la politica
monetaria a través de los mercados financieros, las condiciones monetarias son mas
expansivas en la actualidad, y esta situacién se ir4d acrecentando al futuro, a medida que
aumentan las expectativas de inflacion y siguen mejorando los resultados de empresas. Todo
esto en circunstancias que el cierre de las holguras de capacidad y la convergencia de la
inflaciéon requieren reducir el impulso de demanda respecto de una velocidad de crecimiento
que ya estd algo por encima de la tendencia potencial. En efecto, si no se hace nada, el
impulso monetario no s6lo es expansivo, sino que se hace mas expansivo por lo sefialado
anteriormente.

En este contexto, estima que es necesario comenzar un proceso de
normalizacién y reduccidn del impulso monetario. Por lo tanto, apoya la alternativa de
incrementar moderadamente la tasa de politica monetaria. Los riesgos de una eventual
desaceleracién quedan cubiertos porque el impulso monetario aun es sustancial, lo que de por
si deberia continuar generando una aceleracion adicional de la demanda en los proximos
trimestres y por lo tanto, cubrir el riesgo de eventuales shocks negativos de demanda.
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A continuacion, el Gerente de Division Internacional, sefior Esteban Jadresic,
sefiala que, en primer lugar, comparte la exposicion de la Gerencia de Division Estudios, en
cuanto que las dos posturas que se presentan son las mas relevantes para la discusién. En
segundo término, comparte también la vision de que eventualmente habra que reducir esta
expansividad de la politica monetaria, de modo que la disyuntiva, a su juicio, no se refiere con
esa necesidad de reducir la expansividad de la politica monetaria sino al momento apropiado
para hacerlo.

En su opinién, las razones fundamentales que se han entregado para este ajuste
de tasas son: que tarde o temprano habra que hacerlo, y que la informacién tiende a consolidar
la vision de que hay un ajuste gradual en las holguras, particularmente, respecto a brecha de
actividad.

Sin embargo, le parece que también hay que tomar en cuenta algunos factores
gue apuntan en una direccidon contraria. En primer lugar, que este cierre de brechas se esta
dando de manera bastante gradual. En segundo lugar, que se mantienen expectativas de
inflaciébn, o mas precisamente cifras de compensacion inflacionaria, y cifras de crecimiento de
salarios y de costos laborales unitarios que apuntan a una inflacion por debajo del centro del
rango meta y, todavia bastante por debajo. Finalmente, y quizas mas importante que lo anterior,
en el dultimo mes la inflacion subyacente ha sorprendido a la baja y sigue por debajo de la meta.

Concluye de su evaluacién de estos antecedentes que, sin perjuicio de la
consolidacion por el lado de las cifras de actividad, no se aprecian sefiales de presiones
inflacionarias por el lado de las cifras de precios, de salarios o de expectativas de inflacién, que
justifiquen hacer un ajuste de la tasa de interés ahora.

Se suspende la Sesién a las 16.50 hrs. y se reanuda a las 17.30 hrs.

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

El Consejero sefior Manuel Marfan agradece al staff por su analisis. Coincide
con que las opciones logicas, en esta ocasion, son las de elevar o mantener la tasa de politica
monetaria como lo indicara la presentacion del Gerente de Division Estudios.

Precisa que, a su juicio, la respuesta de politica frente a un aumento del precio
internacional del petréleo no es evidente. Esta respuesta va a depender de cuan permanente o
transitorio sea ese shock, de los mecanismos de propagacion, y del estado del ciclo econdmico.

Lo que si le parece mas evidente en cambio, es la respuesta de politica frente a
presiones de demanda sobre la inflacién y que, en particular en ese caso, se requiere de una
reduccion en el impulso monetario.

Sefiala que en esta ocasion en particular, nos encontramos en una coyuntura
donde se prevé que la actividad continuaria acelerandose y el gasto agregado estaria creciendo
aun mas fuerte que la actividad, liderado por la inversién y el consumo de durables.
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Los indicadores de confianza empresarial y de los consumidores, que se estaban
deteriorando desde niveles altos, estdn comenzando a repuntar nuevamente. Nuestra
proyeccion de inflacibn muestra una aceleracion algo mayor que la que espera el mercado v,
posiblemente, la respuesta de politica también seria algo mas pronunciada que lo que espera el
mercado.

Aunque el mercado del trabajo ha mostrado cifras mas bien flojas, se espera que
la tasa de desocupacién desestacionalizada inicie una trayectoria descendente.

En fin, el conjunto de la evidencia y proyecciones muestra un cierre paulatino de
la brecha de actividad, la que constituye nuestro principal indicador de estado del ciclo
econdmico y de presiones de inflacion de demanda.

Ante este cuadro econdmico, claramente mas auspicioso, parece conveniente
iniciar un proceso gradual de normalizaciéon del impulso monetario. Postergar ese inicio podria
eventualmente requerir de un ajuste mayor mas adelante.

Por las razones expuestas vota por elevar la tasa de politica monetaria desde el
1,75% actual hasta el 2%.

El Consejero sefior Jorge Desormeaux sefiala, que el mensaje central que nos ha
entregado la Gerencia de Division Estudios indica que se ha afianzado un cuadro de reduccion
progresiva de las holguras de capacidad. Esto se funda en antecedentes de la economia
mundial, donde se ve que a pesar de una desaceleracion transitoria en el segundo trimestre, se
siguen teniendo proyecciones superiores al promedio histdrico para el crecimiento de nuestros
principales socios comerciales.

Indica que se tienen condiciones financieras que contintan siendo favorables y
de hecho la expansividad de la politica monetaria se ha incrementado a medida que la tasa de
inflacion se ha ido normalizando. En el sector real también hay evidencia de consolidacién de
este escenario de aceleracion progresiva del crecimiento. Nuestras perspectivas de actividad
para el tercer trimestre son totalmente coincidentes con este cuadro de progresiva aceleracion
del crecimiento.

Agrega que otro antecedente importante es que la politica fiscal va a tener un
grado de dinamismo mayor el afio 2005 en relacion al afio actual, y en el plano inflacionario se
esta avanzando a tasas de inflacion mas cercanas a la meta. De hecho, se proyectan cifras
entre 3% y 4% para la primera mitad del proximo afo, cifras que declinan posteriormente a
niveles ligeramente por debajo de 3% a fines del horizonte de proyeccion.

Pero todo esto bajo un supuesto critico y es el hecho que el grado de
propagacion del shock petrolero es inferior al histérico, y esto, naturalmente, fundado en el
hecho que el Banco Central goza de una credibilidad que ha ido creciendo en el tiempo.

En este cuadro de progresiva normalizacion de la actividad y de la inflacion, un
supuesto de andlisis de los trabajos de Estudios es que la tasa de politica monetaria se va
normalizando gradualmente. Esto significa que en algdn momento la tasa de politica monetaria
tiene que empezar a reflejar esa hipoétesis, y no hacerlo oportunamente significa, naturalmente,
un riesgo que es el tener que hacer ajustes mas pronunciados en el futuro.
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Adicionalmente, un alza de la tasa de politica monetaria se justifica porque se
esta en presencia de un balance de riesgos asimétrico y eso significa que un alza oportuna de
la tasa de politica monetaria permite cautelar la credibilidad del Banco Central y asegurar que
esa propagaciéon acotada del shock petrolero efectivamente se verifique.

En suma, cree que los antecedentes disponibles apuntan a una consolidaciéon de
un panorama de normalizacion del crecimiento y de la inflacion, que estd cada vez mas
asentado y que la normalizacion de la politica monetaria en este momento es un paso natural.

Sefiala que no hacerlo ahora significaria mayor presion para hacer ajustes mas
significativos en el futuro. No hacer un ajuste en este escenario de normalizacién que presenta
nuestro Informe de Politica Monetaria y, dado los riesgos envueltos, seria, en su opinién, algo
dificil de entender también para el mercado.

Por lo mismo, se inclina por un alza moderada de la tasa de politica monetaria vy,
por consiguiente, vota por un alza de 25 puntos base.

La Consejera sefiora Maria Elena Ovalle sefiala, que de la presentacion de la
Gerencia de Division Estudios se desprende que la economia chilena continta fortaleciéndose,
gracias a las expansivas condiciones financieras internas y el favorable entorno internacional.
Las principales novedades respecto a la reunion de agosto las sintetiza la Gerencia de Division
Estudios, en que la inflacién del IPC de agosto estuvo por sobre lo previsto y la inflacion del
IPCX1 estuvo 2 décimas por debajo de lo esperado; el precio del petrdleo ha disminuido luego
de haber alcanzado niveles cercanos a los US$ 45 el barril; los tipos de cambio nominal y
multilateral han disminuido en el margen; junto a ello los indicadores de actividad contindan
mostrando la progresiva consolidacion del mayor crecimiento: y las expectativas medidas por el
Indice de Percepcion Economica y el Indicador Mensual de Confianza Empresarial han
mejorado, a pesar del elevado desempleo medido por el Instituto Nacional de Estadisticas.

Indica que este conjunto de antecedentes coyunturales comparados con la
mencionada reunién de Politica Monetaria del 12 de agosto, en la que decidieron la mantencién
de la tasa de politica monetaria, son similares y en cierta forma son mas favorables en lo que se
refiere a riesgos de presiones inflacionarias.

En cuanto a la decisiéon de politica de hoy, no hay duda que la evolucién de las
holguras de capacidad, los costos y las expectativas inflacionarias contindan siendo las
variables claves a considerar al momento de decidir el comienzo de la reduccién del actual
estimulo monetario. Sobre ello, la Consejera sefiora Maria Elena Ovalle efectla los siguientes
comentarios. Si bien ha continuado el progresivo cierre en las holguras de capacidad, es aln
dificil establecer un juicio claro en cuanto a la velocidad y persistencia de este cierre. Esto se
confirma al observar que el incremento del empleo asalariado no esta siendo acompafiado por
una reduccién de la tasa de desempleo, y por el contrario ésta ha aumentado tanto respecto al
trimestre movil inmediatamente anterior asi como en comparacion a igual trimestre del afio
pasado. Por lo tanto, si bien parece adecuada la argumentacion presentada por la Gerencia de
Divisién Estudios de que esta dinamica seria coherente con la expansién de la actividad y el
nivel actual de costos laborales, no es menos valido que esta aclaracién no se ve plasmada en
las cifras.

Por el lado de los costos, se destaca la trayectoria reciente del precio del petréleo
que ha oscilado entre US$ 39 y US$ 45 el barril, para ubicarse en la actualidad algo por sobre
los US$ 40. Estas al igual que las anteriores fluctuaciones hacen muy dificil establecer con
claridad la persistencia de estos altos precios, y en especial la determinacién del componente
permanente y transitorio de este shock que, de confirmarse que no continuar4 por un plazo
excesivamente largo, no deberia modificar la tendencia inflacionaria prevista. Por lo demas,
como lo sefiala la Gerencia de Division Estudios, en el escenario base y por ende el mas
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probable, se considera una propagacion acotada del shock petrolero con respecto a la historica,
y por tanto habria espacio para precisar mejor la persistencia e intensidad de éste, antes de
tomar una accioén preventiva. Asi la magnitud de su propagacidon y su impacto en la inflacion,
por sus efectos de segunda vuelta, dependera del grado de indizacién de las remuneraciones,
asi como de la capacidad de los margenes de comercio para enfrentar estos mayores precios.
No hay duda, que es necesario seguir rigurosamente el monitoreo de estas cifras.

En cuanto a la evolucion de los costos laborales, variable clave en la inflacion de
mediano plazo, los indicadores reales siguen mostrando expansiones muy moderadas y por
ende tampoco estarian introduciendo presiones inflacionarias adicionales a las ya consideradas
en nuestros ejercicios de proyeccién. Con los antecedentes disponibles en la actualidad, el tipo
de cambio tampoco deberia empujar de manera considerable a los costos, ya que incluso en el
ultimo mes se ha evidenciado una atenuada apreciacion del peso que, siendo consistente con
nuestras estimaciones, llevaria al tipo de cambio real a valores coherentes con sus
fundamentos de equilibrio.

Agrega que, si adicionalmente, analizamos la importancia de las expectativas de
inflacion a través de las encuestas o de los diferenciales de tasas tanto nominales como
reajustables, constatamos que éstas continlan ancladas a nuestro rango meta a diversos
plazos, incluyendo nuestro horizonte de 24 meses. De esta forma, se acota la posibilidad de
gue la inflacién alcance niveles inconsistentes con nuestro objetivo inflacionario.

Por lo tanto, hace presente que al igual que en la reuniébn pasada, esta
completamente de acuerdo en que es necesario iniciar el periodo de normalizaciéon de la tasa
de politica monetaria, s6lo difiere en la oportunidad de su comienzo. Considera, que en esta
ocasion, es apropiado esperar por mas antecedentes para no equivocar el diagndstico ni la
decision de politica, ya que cuando se decida aumentar la tasa se marcard un cambio de signo
definitivo en el impulso monetario. Ademas, el alza de la tasa de politica monetaria acotada de
25 puntos base que se plantea como opcién, tiene un efecto muy poco significativo en las cifras,
pero si un efecto sefial muy importante. Es cierto sefiala, que en el comunicado de la reunién
del 12 de agosto se anuncié que se acercaba el momento en que seria necesario reducir el
marcado estimulo monetario, sobre lo que declara estar totalmente de acuerdo, pero ello no
necesariamente implica validar este anuncio en la reunion de hoy. Agrega, que los costos de
equivocarnos por una partida falsa podrian ser mayores que los costos de esperar por mas
antecedentes.

Es por ello que considera que esta vez debemos mantener la tasa en 1.75%, por
lo cual su votacion es en tal sentido.

El Consejero sefior José De Gregorio sefiala, que la evolucion de la economia
durante el dltimo mes no muestra sorpresas significativas. El PIB sigue creciendo a un ritmo
coherente con la gradual reduccién de brechas y se espera que el crecimiento para el 2004 se
ubique en la parte superior del rango que preveiamos en el Informe de Politica Monetaria de
mayo. La inflacion de agosto fue levemente superior a la anticipada, aunque la inflacion
subyacente estuvo por debajo. Agrega, que se han tenido algunas novedades positivas en
cuanto al precio del petréleo, pero éste sigue en niveles inusualmente elevados.

Por otro lado, indica, en el Informe de Politica Monetaria que se presentara la
proxima semana se mostrard que, a pesar de una politica monetaria que se normaliza
gradualmente, la inflacion futura se espera que se ubique por algun tiempo en la parte superior
del rango, incluso no es descartable que se ubique por encima del rango meta, para luego
converger hacia su centro.
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Este es un panorama muy distinto al que se esperaba algunos meses atras. En
este escenario y tal como se anuncié el mes pasado, el tiempo en el cual el impulso monetario
se vaya reduciendo esta cerca y, con el solo transcurrir del tiempo, este momento se acerca.

Sefiala, que la pregunta relevante para esta reunién es si es necesario mantener
la actual tasa de politica monetaria a la espera de nuevos datos que confirmen el panorama de
mayores presiones inflacionarias o comenzar reduciendo la expansividad de la politica en esta
reunion.

A este respecto es necesario distinguir dos tipos de riesgo: el primero es
comenzar a subir la tasa de interés antes que sea prudente, abortando asi una incipiente
recuperacion. Le parece que este riesgo no es significativo, no es el mas significativo. El
panorama macroecondémico general es coherente con lo que estamos previniendo hace ya
varios meses y no hay antecedentes que permitan concluir que una reduccion del impulso
monetario sea perjudicial para las perspectivas de crecimiento, generando asi excesivas
presiones a la baja de la inflacién. Indica, que en el informe de Politica Monetaria de la préxima
semana se predice un crecimiento entre 4,5% y 5,5% para el proximo afio, a pesar de la
reduccion del impulso monetario.

En segundo lugar, sefala, la tasa de interés es y seguira siendo muy expansiva,
al menos 500 a 600 puntos base por debajo de nuestra tasa neutral y subir la tasa de interés
nos mantendria, igualmente, con una politica monetaria muy expansiva. Vale la pena recordar
gue la tasa de politica monetaria hoy es 100 puntos base menor que la que teniamos un afio
atras, en una situacion de mayor debilidad de la actividad econ6émica, la que luego se redujo por
la caida de las expectativas inflacionarias.

Sefiala, que en caso que efectivamente se decida subir las tasas, y las presiones
inflacionarias no se materialicen, la solucion seria mantener la tasa baja y postergar futuras
alzas.

Por lo tanto, estima que, dados los actuales niveles de expansividad de la politica
monetaria, y la posibilidad de hacer aiun mas lenta la normalizacion de ella, le parece que éste
no es el riesgo mas importante y es facil de corregir.

Agrega, que de lo que tiene aln mas certeza es que es extremadamente
improbable que debamos revertir una moderada alza de tasas, lo que en meses anteriores le
parecia mas probable y era uno de los elementos méas importantes que sugerian cautela.

El otro riesgo es que no se suba la tasa de interés, cuando corresponda hacerlo,
de acuerdo a nuestra meta de inflacibn. Le parece, indica, que este es el riesgo mas
importante, puesto que la postergacion del alza de la tasa de politica monetaria puede conducir
a un ajuste mas severo, indeseable en el futuro.

En definitiva, se trata al evitar este riesgo de asegurar que la reduccion del
impulso monetario sea un proceso gradual, el que se ira concretando en la medida que nuestro
escenario base se vaya materializando.

El gran riesgo de no actuar luego es que se pueda enfrentar un proceso de
endurecimiento de la politica monetaria mucho mas pronunciado y costoso en términos de
credibilidad y de actividad econdmica y, de lo que en definitiva se trata, es cumplir nuestra meta
de inflacién con los menores costos posibles, permitiendo asi que la economia se encuadre en
un proceso de crecimiento estable.
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Por lo anterior, cree que se puede comenzar a subir muy moderadamente la tasa
de interés reforzando asi el compromiso antinflacionario y ante la conviccién de que nuestra
economia se encuentra en un saludable proceso de cierre de holguras, el que debe
necesariamente ir acompafado por una normalizacion de la politica monetaria.

El Consejero sefior De Gregorio, hace presente que tal como lo indicaran en el
Informe de Politica Monetaria que se hara publico la proxima semana, los riesgos inflacionarios
estdn desbalanceados al alza y ello requiere que comencemos a evitar que dichos riesgos
aumenten su probabilidad de ocurrencia, por ello es que es partidario de subir la tasa de politica
monetaria en 25 puntos base y, por consiguiente, su voto es en tal sentido.

El Presidente, sefior Vittorio Corbo, sefala que las fuerzas detras de la
recuperacion de la economia continlan manifestandose, contribuyendo a consolidar un
crecimiento robusto que comienza a superar el crecimiento del producto potencial y, por ende,
en una reduccién progresiva de la brecha de capacidad. De una parte, los mercados externos
se mantienen favorables, con Estados Unidos de América dejando atras su deébil crecimiento
del segundo trimestre; en Europa el crecimiento comienza a acercarse ai crecimiento del
producto potencial, mientras que en Japdn destaca la fuerza de la inversion privada. En China,
las cifras de julio muestran una nueva aceleracién en la inversibn. Como resultado de estas
fuerzas, los precios de nuestras exportaciones se mantienen altos y los volimenes exportados
contindan mostrando un alto dinamismo. De otra parte, el aumento reciente en la inflacion
interna resulta en tasas de interés reales de corto plazo negativas. Como consecuencia, el
crecimiento de la inversion se mantiene sélido y el crecimiento de los empleos asalariados se
fortalece. En paralelo, y consistente con este cuadro, mejoran en el margen las expectativas
de consumidores y empresarios.

La progresiva reduccion de la brecha de capacidad aumenta el riesgo que en los
proximos trimestres la inflacion se aleje en forma sostenida del rango meta. En estas
circunstancias, para fortalecer la consolidacion del crecimiento y mantener la inflacién en torno
a la meta, dado los rezagos habituales con que cambios en la politica monetaria afectan las
brechas y la inflacién, lo mas apropiado es iniciar ahora la reduccién del pronunciado estimulo
monetario que se introdujo hace algunos meses, cuando existia un alto riesgo que la inflacion
se mantuviera muy por debajo de la meta por un periodo pronunciado de tiempo. Por lo
anterior, sefiala, su voto es por un aumento moderado de 25 puntos base en la tasa de politica

monetaria.

Interviene el Ministro de Hacienda, sefior Nicolas Eyzaguirre, para sefialar que no
considera que la decision de subir 25 puntos base, como fue la decisibn mayoritaria del
Consejo, o mantener, como fue la decisibn minoritaria del mismo, sea una disyuntiva dramatica.

Le parece que, en su opinion, los riesgos envueltos en una u otra decision son
relativamente acotados. No obstante, sefiala que esta mas cercano a la posicién minoritaria del
Consejo, por cuanto en su conjetura, a diferencia de la presentada hoy, es posible que el cierre
de brechas se esté produciendo con alguna menor velocidad que la que se pudiera estar
suponiendo, en parte porque se tiene la sensacidon que la productividad total de factores, como
se ha probado en el pasado, es posible que tenga algunas sorpresas positivas por darnos, en la
medida en que se desahogue mas la actividad econémica. No se aprecia, a su parecer, que
hayan cambios a nivel microeconémico desfavorables que hayan condicionado una capacidad
estructural inferior en ese dominio.
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No obstante lo anterior agrega que en ese cuadro es posible que la trayectoria de
fortalecimiento del peso pudiera ser algo mas marcada que la que esta implicita en la
proyecciéon de la Gerencia de Divisibn Estudios tanto por la diferencia en el crecimiento
potencial con respecto a Estados Unidos cuanto por la posicién ciclica mas retardada que tiene
nuestra economia en relacion a la economia norteamericana.

Agrega, que esos dos elementos podrian haber permitido, con un riesgo muy
acotado, esperar algo mas de tiempo. Pero insiste que aprecia no que esto sea una decision
dramética, porque entiende perfectamente que un 2% todavia constituye una tasa estimulativa y
claramente inferior a cualquier conjetura sobre la tasa neutral de largo plazo.

Indica que sdlo le resta solicitar ai Consejo el maximo de prudencia a la hora de
estructurar el Comunicado por cuanto la decisién de esta reunidon no es sélo el ajustar la tasa
sino que también a través del Comunicado, como ya se comenz0 a hacer en la Sesion pasada,
van a dar algunas pistas sobre en qué posicidon queda ahora el Banco respecto del mes pasado
con respecto a su politica monetaria en el futuro, esto es, si esta alza les ha permitido ganar
mas tiempo para esperar 0 simplemente esto no es mas que un paso, dentro de muchos, que
se daran con relativa cercania.

Sefiala que sera decisién del Consejo el como estructurarlo, pero estima que el
contenido de este movimiento monetario puede ser relativamente mas fuerte o relativamente
mas informativo dependiendo de esa sutileza.

El Presidente, sefior Corbo hace presente al sefior Ministro, que el Consejo
tendra en consideracion su opinion al momento de aprobar el texto del Comunicado.

En mérito de lo anterior, el Consejo, con el voto de los Consejeros, sefiores
Vittorio Cobro, José De Gregorio, Jorge Desormeaux y Manuel Marfan, acordé aumentar la
tasa de politica monetaria en 25 puntos base hasta 2% anual. La Consejera sefiora Maria
Elena Ovalle estuvo por mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual.

67-01-040907 - Tasa de Politica Monetaria.

Se acordd aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base
hasta 2% anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se aumentan también hasta 2%

anual.

Se retira de la Sesién el sefior Ministro de Hacienda, sefior Nicolas Eyzaguirre
Guzman y la Asesora Macroecondmica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita
Piedrabuena Keymer.

Comunicado

“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvid, con
el voto de cuatro de sus miembros, aumentar la tasa de interés de politica monetaria en
25 puntos base hasta 2% anual. El voto de minoria estuvo por mantener la tasa.
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La informacién disponible muestra que continda desarrollandose un escenario favorable
para la economia chilena, gracias a un entorno internacional positivo y al significativo
estimulo expansivo de las condiciones financieras. En estas circunstancias, se ratifica un
panorama de progresivo mayor crecimiento de la actividad, refrendado por el reciente
repunte de los indices de expectativas de personas y empresas, el dinamismo de la
inversion y mejores perspectivas para el mercado laboral.

Durante los udltimos meses, la inflacion anual del IPC se ha comenzado a normalizar
desde los reducidos niveles de comienzos de afio. En esta evolucion ha incidido el alza
de algunas tarifas especificas, el precio de los combustibles y el paulatino incremento de
las medidas de inflacién subyacente (que excluyen algunos bienes cuyos precios son mas
volatiles). Se proyecta que estas Ultimas sigan aumentando gradualmente junto a la
reduccién de las holguras de capacidad. Por otra parte, se espera que el incremento del
precio del precio del petréleo lleve la inflacién a 3% antes de lo previsto, pero que su
propagacion sobre otros precios sera acotada.

A la luz de estos antecedentes, el Consejo ha estimado apropiado reducir
moderadamente el marcado estimulo monetario prevaleciente, el que se hace menos
necesario gracias a la favorable evolucion y perspectivas que muestran la actividad y el
gasto. El Banco Central reitera que se mantendra atento para ajustar oportunamente la
politica monetaria de manera de confrontar las desviaciones que se proyecten respecto
de la trayectoria esperada de la inflacion en relacion con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesién a las 18,30
horas.
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