BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 101
celebrada el 14 de diciembre de 2006

En Santiago de Chile, a 14 de diciembre de 2006, 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 Manuel Marfan Lewis y don Enrique Marshall Rivera.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Andrés Velasco Brafies.

Asisten también:

Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Subgerente General, don Leonardo Hernandez Tagle;
Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;
Gerente de Divisién 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 Andlisis Macroecondémico, don Igal Magendzo Weinberger;
Gerente de Investigacion Econémica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacién e Investigacion Estadistica,

don Ricardo Vicufia Poblete;
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
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

A continuacion el sefior Presidente fija la fechade la Sesién de Politica
Monetaria del mes de junio de 2007, para el dia 14 de ese mes.

El sefior Presidente sefiala que, como es habitual, se dara inicio al informe
economico y financiero de la Gerencia de Division Estudios, el cual serd presentado en la parte
internacional, por el Gerente de Anélisis Internacional sefior Sergio Lehmann B. y, en la parte
nacional, por el Gerente de Andlisis Macroecondémico sefior Igal Magendzo W.

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

El Gerente de Andlisis Internacional sefiala que en el plano externo, los
indicadoresde actividad en Estados Unidos de Ameérica hanseguido configurando un
escenario de mayor debilidad, especialmente en el sector manufacturero. No obstante, se
mantiene el buen desempefio del mercado laboral y cifras positivas en el sector servicios. Las
tasas de interés de largo plazo han caido en torno a 10 puntos base el Gltimo mes, reflejo de
perspectivas negativas del mercado respecto de la actividad econdémica. Ello contrasta con
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sefiales de la Reserva Federal de expectativas de una recuperacion de la actividad hacia el
2007 y preocupacion centrada en la inflacion. Indica el sefior Lehmann que en la Zona Euro se
observa un mayor dinamismo de la economia que llevd, de acuerdo con lo esperado, a un
aumento de 25 puntos base en la tasa de politica monetaria en diciembre. El mercado espera
un alza adicional en la primera parte de 2007. Sefiala que en Japé6n el panorama de actividad
es positivo, no obstante se han revisado a la baja las cifras de expansion del PIB, con lo que el
mercado espera nuevos aumentos en la tasa de instancia. A nivel global, el escenario de
crecimiento se mantiene favorable, sin variaciones respecto de meses anteriores. En linea con
lo esperado, el precio del petroleo ha aumentado en las Ultimas semanas, mientras el del cobre
ha mostrado una ligera tendencia a la baja. De acuerdo con ello, el escenario de corto y
mediano plazo para ambos precios no se modifica.

Respecto a Estados Unidos de Ameérica, el sefior Lehmann destaca en primer
lugar, que por el comportamiento que ha tenido el PIB se revisO el del tercer trimestre y el
aporte mas bien positivo que mostraron los inventarios y que llevé finalmente la revision al alza
en el crecimiento. En términos de indicadores de actividad durante este mes sefiala que esta
algo mas balanceado que el mes anterior, lo que es noticia negativa versus noticias positiva.
Indica el Gerente de Analisis Internacional que en términos de las noticias positivas, el indice
Manufacturero de Servicios tuvo un efecto de dos puntos base en la tasa, la creacion de
empleo también con un aumento bastante significativo de 6 puntos base y las ventas minoristas
core también tuvieron un impacto bastante importante sobre las tasas. En relacion a noticias
negativas, indica el sefior Lehmann que en términos de actividad, hubo referente al sector
construccion y vivienda y permisos de educacién, cifras de confianza de consumidores y
también el indice Manufacturero fue una noticia negativa, situdndose éste por debajo del pivote
50.

En términos de indicadores de precios, sefiala el sefior Lehmann que las noticias
respecto a IPC fueron positivas, particularmente el indice IPC Core que si bien esta por sobre
el indice de 2,5, esto es 2,7 particularmente, la noticia fue positiva. Los CPU tuvieron una
lectura mixta; en términos de tasa no tuvo un impacto importante y en el dia de hoy se dieron a
conocer también las cifras de precios de importaciones que tuvieron lectura positiva.

Comenta el sefior Gerente de Analisis Internacional que parte de las noticias,
durante este mes, estuvieron relacionadas con el movimiento del ISM. Esta fue negativa
asociada con un indice Manufacturero menor que se situé bajo el pivote 50. Sefiala que no
obstante, el no manufacturero vinculado al sector servicios fue mas bien positivo y, por tanto,
en ese sentido la lectura global respecto a este indice es mas bien mixta. Agrega, que otros
elementos importantes durante la semana se refieren a la productividad y costos laborales, y tal
vez, lo méas destacable, es que la productividad muestra una desaceleracion, y por ello, la
lectura, de algunos analistas, fue mas bien negativa. Sin embargo, si se observa alos CLU y la
tendencia de los dos o tres Ultimos meses, se aprecia mas bien una reduccioén y por tanto, en
términos de presion inflacionaria se observa un poco mas atenuada dicha preocupacion. Indica
el sefior Lehmann, que si se observa en una perspectiva un poco mas larga, se aprecia que
efectivamente han tenido una tendencia hacia el alza y por eso la Reserva Federal, tal vez,
tiene ciertas preocupaciones, en término de presiones inflacionarias.

El Gerente de Analisis Internacional manifiesta que respecto a brechas de
capacidad mostrard dos elementos centrales. Indica, que el desempleo se mantiene en niveles
bajos, no obstante un pequefio salto al final. De todas maneras, sefiala que esto es méas bien
tenue, en la medida que la creacibn de empleo fue positiva y la capacidad utilizada ha
mantenido una trayectoria al alza. De hecho si se compara con periodos de alta expansion, se
observa que los indicadores de capacidad estan en niveles bastante elevados y, por tanto, las
brechas en términos de su evolucién en Estados Unidos de América son bastante estrechas.
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Menciona el Gerente de Analisis Internacional que el mercado laboral dio
buenas noticias durante este mes. El empleo total ha ido creciendo, la dltima cifra fue muy
positiva, y el empleo total ha mostrado por cierto una tendencia al alza en la medida que la
activacion ha sido positiva.

Respecto a la inflacion, destaca el sefior Lehmann, en primer lugar la caida
importante que ha tenido el IPC en doce meses. Después de estar cercano e incluso por sobre
niveles de 4%, se encuentra en niveles algo por sobre 1%, siendo lo mas importante la caida
en el precio de los combustibles. ElI IRC Core, por su parte, se ha mantenido en niveles en
torno a 3%, durante los Ultimos meses, lo cual estd por sobre los niveles considerados
“confortables” por la Reserva Federal, que piensa en niveles de 2% o menos. Por tanto éste ha
sido uno de los elementos que la Reserva Federal ha estado planteando, en términos de sus
preocupaciones por la inflacion. Indica el Gerente de Analisis Internacional que el IPC Core ha
mostrado, en el margen, una caida, pero también se mantiene en niveles relativamente
elevados.

Comenta el sefior Lehmann que respecto a la Zona Euro, se han tenido noticias
positivas. Destaca el sefior Lehmann, especialmente, la evolucion que ha tenido el consumo
privado que ha mostrado un aumento y también la inversién privada. Por tanto, sefiala que las
preocupaciones que en algin momento se plantearon, en términos de si la demanda interna
iba a ser o no capaz de obtener el crecimiento de la Zona Euro, han ido atenuandose, ya que
su comportamiento ha sido positivo. Agrega el sefior Gerente que en los indicadores
predominan, tal como el mes anterior, niveles positivos, pero hay algunos sectores que de
todas maneras han mostrado ciertos niveles algo mas bajos de lo que esperaba el mercado,
pero en general, las noticias de actividad y demanda interna han sido positivas.

Respecto a los indicadores de precios, manifiesta el Gerente de Analisis
Internacional, que no se tienen las cifras definitivas de IPC, pero las indicaciones respecto a
importaciones dan una sefial mas bien positiva. Respecto al PIB, segin muestras del indicador
de sentimiento econémico, que recoge una ponderacion de consumidores, empresas, éste se
muestra positivo y guarda una alta correlacion con el inter PIB y por tanto, se deberia esperar
qgue la dinamica del crecimiento se mantuviera hacia los proximos trimestres en linea con este
indicador de sentimiento econdmico, que ha tenido una trayectoria positiva.

Hace presente también el sefior Lehmann, que respecto a la produccién
industrial, la trayectoria en términos de tendencia, no obstante presentar bastante volatilidad ha
sido positivo, por tanto también representa este escenario de mayor optimismo para Europa.
Agrega que, reafirmando un poco el consumo, deberia tender a mantener una trayectoria
positiva o reafirmar la dinAmica que ha venido mostrando.

Referido a la inflacién, el Gerente de Andlisis Internacional sefiala que ha habido
movimientos mas tenues, menos marcados, particularmente en relacién a la inflacion efectiva,
gue se mantiene por debajo de 2%, mientras que la subyacente ha sido estable.

En cuanto a la situacion de Jap6n, tal vez lo mas significativo ha sido la
proyeccién de su crecimiento. Sefiala el Gerente sefior Lehmann que las revisiones han sido
bastante significativas y muestran que la expansiéon de Japon ha sido mas tenue de lo que se
estaba observando en los dltimos trimestres. Destaca el sefior Lehmann, que en el afio 2005 el
crecimiento habria estado por debajo de 2%, versus el 2,6% 6 2,7% que se habia registrado
previamente. Indica también, que el consumo si bien ha estado cayendo, se espera una
recuperacion y manifiesta una de las dudas que las autoridades han planteado respecto a
Japén, es que la demanda interna no despega, pero se espera que empiece a mostrar
crecimientos hacia el futuro. Comenta el sefior Gerente que el Economic Watcher, que es un
indicador de confianza y de sentimiento, muestra en el margen, trayectorias hacia el alza.
Sefiala que otro elemento importante que se observa, es que la produccion industrial ha ido
creciendo, lo que en principio se vinculaba muy bien con el volumen de exportaciones, ya que
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la produccién industrial estaba fundamentalmente orientada al sector externo. Menciona el
sefior Lehmann, que las exportaciones han tendido a desacelerarse, conjuntamente con la
desaceleracion del crecimiento mundial, pero la produccién industrial mantiene una trayectoria
positiva, haciendo ver que, justamente la demanda interna sea la que permita ir sosteniendo,
en cierto grado, el crecimiento de Japon hacia adelante. Las revisiones respecto al crecimiento
mundial, que en términos agregados no existen, es el mismo que se anticipaba en el IPoM y en
noviembre. Lo mas importante para el afio 2006 y lo mismo para el afio 2007, son los cambios
en composicién que en cierto grado son significativos.

Comenta el sefior Lehmann que en el caso de Estados Unidos de América se
observa una desaceleraciéon respecto al IPoM, una revisién en el margen respecto a noviembre
y esto particularmente por el crecimiento del tercer trimestre. Indica, asimismo, que hacia
adelante se observa un crecimiento un poco méas bajo.

Comenta también, que la Zona Euro se advierte mas dinamica, lo que obedece
fundamentalmente a la revision del crecimiento. Por su parte. China respecto a noviembre, se
observa basicamente igual. América Latina mas dinamica, influido por el comportamiento que
ha tenido el crecimiento en Argentina, que ha sido mas favorable de lo que se anticipaba.

Indica el sefior Lehmann, que respecto al precio del cobre, éste ha estado
fluctuando en un rango relativamente acotado de US$ 3,10 y L)S$ 3,20, actualmente algo por
debajo de US$ 3,10 dolares. La volatilidad mostré6 un crecimiento, pero de hecho ha vuelto a
atenuarse. El escenario del cobre no cambia respecto a lo que se observaba en noviembre; se
sigue esperando un precio en torno a US$ 3,05 para el promedio 2006, no observandose
cambios para el afio 2007. Manifiesta el Gerente de Analisis Internacional, que respecto al
IPOM no se presentan mayores cambios.

En relacion al petrdleo, el Gerente de Andlisis Internacional sefiala que se
observa que la volatilidad esta algo mas alta de lo que se advirti6 en la segunda parte del afio,
pero de todas maneras en términos histdricos resulta bastante baja. Indica también que la
novedad, en términos del movimiento ha sido el precio, que ha aumentado y que actualmente
se sitla en cifras de alrededor de US$ 62 el barril versus US$ 4 menos de lo observado hace
un mes, situacion que no es sorpresiva, ya que esta en linea con el término de la trayectoria
gue se esperaba. Ello se debe, particularmente, a la mayor demanda del hemisferio norte que
se encuentra con condiciones climaticas mas frias y las proyecciones tampoco presentan
cambios respecto a lo que se observaba hace un mes. Hace presente el sefior Lehmann que
se continla esperando un precio del petréleo promedio de US$ 67 para este afio y US$ 61
para el préximo, lo que estd bastante en linea con lo que los bancos de inversion estan
registrando.

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann menciona que lo
mas interesante para entender el comportamiento que ha tenido recientemente el precio del
petréleo, se refiere a la relacién de inventarios de demanda. Agrega, que a lo largo del afio, el
heating oil que es el combustible mas relevante para entender el precio del petréleo, en esta
época del afio, la relacién inventario-demanda muestra una caida y se muestra por debajo de
los niveles que se observaban el 2005, situacion que explica, en alguna medida el salto que
tiene el precio del petréleo. Sefiala el sefior Lehmann, que esto no es una noticia demasiado
importante y que esta relativamente internalizada la trayectoria del precio petréleo que se tenia

proyectada.

Respecto a tasas de politica, ha habido cambios en el margen, en algunos casos
algo mas significativos. En términos de trayectoria, particularmente en Estados Unidos de
América, se observaba una tasa de politica monetaria a diciembre de 2006, algo por debajo de
lo que se percibia hace un mes atrds. Menciona que en la actualidad, gran parte de esto ya se
ha revertido, por lo tanto, se estd muy en linea con lo observado hace un mes atras.
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El Gerente de Analisis Internacional, sefior Sergio Lehmann, manifiesta que las
tasas de interés de largo plazo han mostrando una trayectoria a la baja producto de los
indicadores asociados al sector manufacturero que fueron desfavorables y también, al sector
construccidn, pero en linea con lo que ya planteaban los indicadores mas recientes que han
hecho rebotar estas tasas y, de hecho, la diferencia respecto a la tasa que se tenia de largo
plazo en Estados Unidos de América hace un mes es de sdlo de 5 puntos base, versus una
diferencia de casi 25 puntos base que en algin momento se mostro. Indica el sefior Lehmann,
que un movimiento muy similar han presentado las tasas de la Zona Euro y Japon. El délar ha
tendido a apreciarse producto, justamente, de indicadores de actividad mas positivos y los
movimientos que las tasas de interés han exhibido.

Por otro lado, el sefior Lehmann se refiere también a los premios por riesgo en
economias emergentes, que después de mostrar un alza hasta principios de diciembre han
vuelto a los niveles que mostraban a mediados de noviembre, cuando se realizé la reunion de
politica monetaria. Sefala asimismo, que la excepcién es Chile, que tiene un aumento de 10
puntos base, aproximadamente, pero que se asocia exclusivamente a la incorporacion dentro
del céalculo del MB de un bono de Codelco, emitido durante diciembre, que tuvo un spread de
120 puntos base y eso, justamente, explicd la variacion que tiene el MB Chile. Comenta el
sefior Lehmann, que si se excluyen los bonos de Codelco, el spread chileno también se
mantiene estable y, de hecho si se excluyen los dos bonos que han hecho estas importantes
variaciones, el spread de Chile estd en 70 puntos base, aproximadamente. Agrega que
actualmente los bonos de Codelco representan casi el 60% del MB Chile, por tanto, la
observacion a realizar al respecto debe ser algo mas fina. Indica que en términos de Bolsas,
se destaca especialmente una clara trayectoria al alza que han tenido en las economias
emergentes, mientras que en los mercados desarrollados éstas han estado relativamente
estables. Manifiesta el sefior Lehmann, que este rendimiento positivo de las bolsas
emergentes estd asociado a que los flujos de cartera de los inversionistas internacionales han
sido positivos.

El Presidente sefior Vittorio Corbo ofrece la palabra para comentarios acerca del
escenario internacional.

El Vicepresidente sefior José De Gregorio comenta que US$ 67 sera el precio
promedio del petroleo para este afio que es lo que se preveia. El Gerente sefior Rodrigo
Valdés comenta que ese es el precio que existia al momento del IPoM. Agrega el Consejero
sefior Marfan, que ese precio ya habia empezado a bajar, pero que no habia evidencia
suficiente como para proyectar que esa baja seria sostenida. El Gerente de Division Estudios,
con respecto al mismo tema, comenta que se proyectaba US$ 69 hacia fin de afio, como
referencia, pero teniendo implicito un precio cercano a US$ 70.

El Consejero sefior Enrique Marshall sefiala que el MB chileno que aparece en
la explicacibn de Codelco, querria decir que la metodologia con que est4d construido es
bastante mala, porque si aumenta la participacion de un bono como de Codelco, uno supone
que la metodologia tiene que controlarse por ese factor. Significaria que para el caso de Chile,
que estd con spread mucho mas bajo, que tiene una composicién tal que las emisiones son
mas bien bajas, ha dejado de ser sensible, entonces, no controla por calidad.

El Vicepresidente sefior José De Gregorio consulta si el MB es soberano o
incluye empresas o si éste es un caso especial, ya que tiene entendido que el MB es un bono
soberano. En todo caso, sefala el sefior Vicepresidente, que la incorporacion de Codelco seria
porque es una empresa publica, lo que complica porque Chile tiene poca deuda. En su opinién
esperaria que el MB fuera solo bono soberano, pero no sabe si otros paises también incluyen

empresas.
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El Gerente de Andlisis Internacional, sefior Sergio Lehmann, sefiala que la
metodologia es standard para todas las economias y efectivamente se trata de medir un spread
soberano, pero probablemente por tema de tamafio de emisiones, eso ocurre en todas las
economias que incorporan también los bonos de empresas publicas. Por tanto, de acuerdo a
la metodologia que JP Morgan define en este sentido, obliga a la incorporacion del bono de
Codelco dentro del calculo. Indica el sefior Lehmann, que coincide con el comentario del
Consejero sefior Marshall en el sentido de que, probablemente, en la actualidad la medicion y
la interpretacién del MB es mucho méas débil de lo que era hasta hace algunos afios atras,
donde se tenia esencialmente bonos soberanos, particularmente en el caso de Chile. Sefiala
el Presidente sefior Vittorio Corbo que cada vez que se ponga en un Informe, debe incluirse
una nota al pie de pagina que explique que se trata de un problema de cambio de canasta.

El Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, comenta respecto de
como se dio vuelta el escenario de Estados Unidos de América y cOmo puede darse vuelta
nuevamente. Indica el sefior Valdés, que si se hubiera realizado esta reunion hace una
semana, se habrian presentado datos en rojo, una tasa larga de 25 6 30 puntos mas abajo.
Agrega el sefior Valdés, que los datos marginales han sido sorprendentemente fuertes y nada
asegura que se mantengan, pero se esta frente a una volatilidad de datos macro propios de un
punto de inflexién.

El Presidente sefior Corbo agrega el hecho que se continla teniendo una
economia dividida, con un sector vivienda que se ha corregido fuerte, sustancialmente, como
dijo la Reserva Federal en su ultimo comunicado. Pero, al mismo tiempo, se tiene un sector
servicios que continla tremendamente dindmico, el desempleo sigue muy bajo, credndose
mucho empleo porque se tienen dos economias distintas. Indica el sefior Presidente que la
pregunta es hasta qué punto el sector vivienda puede estar permeando al resto de la
economia, y las cifras que han salido los Ultimos dos dias muestran lo contrario. Sefiala el
Presidente sefior Corbo que cree que el mercado va a seguir preocupado, pero que el punto
del Gerente de Divisidon Estudios es valido. Agrega que este es un mes y hay que seguir
observando, pero se estd justamente en el punto de inflexidon, y se pregunta hasta qué punto
esto es aceleracidn de los dos trimestres y si es el escenario que la Reserva Federal esperaba.
Al respecto, sefiala que lo interesante es que la economia americana muestra un sector de
servicios tremendamente dinamico y que lo mas probable es que va a sostener al consumo por
mas tiempo.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que el hecho que la actividad haya
crecido mas, se debe a los aumentos de los inventarios en Estados Unidos de América, que es
algo que él habia mencionado en alguna reunién de coyuntura, lo que no resulta
necesariamente una buena noticia. Agrega, que una acumulacién no deseada de inventario,
puede ser en realidad un anticipo mas bien distinto de un debilitamiento hacia futuro. Sin
embargo, menciona que le llama profundamente la atencién que exista un mercado que espera
una actitud un poco mas dovish de la Reserva Federal, si bien la probabilidad de una baja de
tasas ha caido, la probabilidad sigue siendo alta. Hace presente el Consejero sefior Marfan,
gue se dijo que esta situacion estaba totalmente pasada de moda, pero sigue siendo superior a
un 50%, la posibilidad de que haya dos bajas en el transcurso del préximo afio. Indica el sefior
Consejero, que la Reserva Federal no publica su propia proyeccién de tasa, pero esta con un
discurso hawkish todo el tiempo, por lo cual propone una interpretacion. Manifiesta el
Consejero sefior Marfan que tiene la impresién que cuando existen efectos de shocks del
petréleo fuertes, lo que se deberia apreciar, y esta es una hipoétesis que esta planteando, que
hay un aumento del IPC, de la inflacion observada, y el IPC Core recibe solamente los efectos
de la segunda vuelta que se dan en el tiempo y viceversa. Indica, que cuando baja se observa
una caida del IPC, el IPC Core demora mas tiempo en caer. Agrega, que tiene la impresion de
que los efectos de politica econémica para una misma regla de Taylor, donde se esta
monitoreando el IPC efectivo a futuro versus el IPC Core contemporaneo son totalmente
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distintos. Por lo tanto, sefiala el Consejero sefior Marfan que Estados Unidos de América
todavia esta viendo los efectos de un IPC Core que esta recibiendo los efectos, probablemente
mas bien rezagados, de lo que fue el aumento y se va a demorar un tiempo en reflejar lo que
ha sido la rebaja reciente del petrdleo. En consecuencia, sefiala que de alguna manera la
politica que estan siguiendo fue beneficiosa en el momento del aumento, o sea, fue dovish
cuando subieron los precios del petroleo, pero hoy es particularmente hawkish, porque esta con
un paso que es levemente mas atrasado al ver el IPC Core contemporaneo. Sefala el
Consejero sefior Marfan que cree que eso le acomoda, una Reserva Federal o un Banco
Central que esta monitoreando un indicador de inflacion que lleva a pensar que la politica tiene
que ser hawkish y por otro lado, un mercado que es muy forward looking y que dice que no hay
razon para ser tan hawkish, pero probablemente hay un problema de disefio en la politica que
es mas bien monitorear inflacion adelantada.

El Gerente de Divisibn Operaciones Financieras sefior Esteban Jadresic cree
que con los ultimos datos positivos de Estados Unidos de América, no se puede descartar que
estén anticipando un cambio del punto de inflexion, un cambio de escenario, pero es muy
temprano todavia para decirlo, porque la verdad es que si se observa incluso un mes atras,
durante la primera parte de ese mes hubo noticias negativas, y de hecho los efectos netos de
todo esto probablemente son mas bien negativos, respecto a lo que se esperaba hace un mes.
Si se mira la interpretacion de los mercados financieros, las tasas largas estdn mas bajas que
hace un mes, y el dolar se deprecié en forma significativa. Indica el sefior Jadresic, que lo
anterior tiene que ver también con datos favorables en Alemania y en Europa, pero hay un
componente pendiente, porque esta apreciacion se produjo al comienzo, cuando los datos
fueron negativos. Entonces, cree que todavia se estd hablando de algo que puede durar, pero
que supone estd dentro del rango de las fluctuaciones que se han estado observando desde
hace algin tiempo, y que corrobora un escenario central de una desaceleracién moderada.

El Gerente de Divisién Estudios, sefior Valdés agrega un comentario respecto a
la interpretacidon de la Reserva Federal. Sefiala que en una lectura se enterd que estaban muy
incomodos con el tipo de cambio, a propdsito de que el mercado, al esperar baja de tasa,
puede haber generado esta depreciacién reciente, y via tipo de cambio se le estaba
complicando el panorama inflacionario, ademas del tema de las brechas.

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

El Gerente sefior Magendzo manifiesta que las noticias del Ultimo mes apoyaron
el escenario de mayor actividad previsto para este trimestre, con un Imacec de octubre que
crecio por sobre 5% anual (4,6% sin efecto calendario), revirtiendo parcialmente la debilidad del
tercer trimestre, en especial en la industria. Agrega, que a ello se suma que la inversién ha
recuperado dinamismo tras la caida del segundo trimestre, lo que es coherente con el
escenario de mayor crecimiento proyectado para los trimestres venideros, pero no modifica el
riesgo que la desaceleracién de la actividad sea méas duradera. Sefiala el sefior Gerente, que
por el lado de la inflacién, no se verificaron noticias relevantes en el mes, aunque el escenario
de corto plazo sigue estando muy por debajo de lo proyectado en septiembre, y que no se
observan presiones inflacionarias relevantes. Indica el sefior Magendzo, que las expectativas
de mercado para la tasa de politica monetaria se han alineado con un escenario de mantencién
en los préximos trimestres, mientras las expectativas de inflacion a uno y dos afios plazo se
mantienen por debajo de 3% anual y las de mas largo plazo, siguen ancladas a este valor.
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Destaca el sefior Gerente de Andlisis Macroecondmico, que en los mercados
financieros nacionales, las expectativas para la tasa de politica monetaria se han alineado con
un escenario de mantencién en los proximos trimestres, lo que se aprecia tanto en la curva
forward como en la encuesta de expectativas de mercado. Agrega, que el resto de las
variables financieras no muestran mayores novedades. Sefiala el sefior Magendzo, que si de
algo conviene hacer mencion es que la tasa de crecimiento anual del crédito sigue
atenuandose. Menciona que las tasas de interés de mercado no tuvieron mayores cambios, y
las de los documentos del Banco Central tuvieron descensos de entre 5y 20 puntos base,
especialmente, concentrado en plazos mas cortos (BCP2 y BCU5). A su vez, sefala que el
dinero, siguié creciendo a tasas anuales entre 8% y 16%, segun la definicibn que se utilice.
Menciona, que con respecto al tipo de cambio peso-ddlar, éste se ubicé en niveles algo mas
apreciados que los vigentes hace un mes, luego de deshacer la depreciacién mostrada hasta
fines de noviembre. Hace presente, que en términos multilaterales, en cambio, el peso se ha
depreciado en los mercados externos producto del alza del euro y del yen. Por otra parte,
sefiala que el tipo de cambio real continGa en niveles similares a los de los Ultimos seis meses.

Comenta el sefior Magendzo, que las noticias de actividad del dltimo mes se
enmarcaron en el escenario de mayor crecimiento proyectado para el trimestre en curso. La
tasa de variacion anual del Imacec se ubico por sobre 5% y en 4,6%, eliminados factores
calendario, y ambos valores por sobre el promedio del tercer trimestre. Destacd también el
Gerente Andlisis Macroecondmico, que la industria tuvo un crecimiento mayor al de los meses
previos, al mismo tiempo que la actividad del comercio se aprecié6 menos dinamica, lo que en
todo caso, no modifica el riesgo de que la desaceleraciéon de la actividad observada en el tercer
trimestre sea mas duradera.

indica el sefior Gerente de Analisis Macroecondémico, que en la demanda interna
se destaca un mejor panorama para la inversioén; las importaciones de bienes de capital fueron
superiores a lo previsto en noviembre; y, ademas, el panorama de corto plazo se aprecia mas
auspicioso, dada la puesta en marcha de distintos proyectos incluidos en el catastro. Sefala
que, al mismo tiempo, la informacion de ventas de viviendas y los meses necesarios para
agotar el stock ha seguido rompiendo la tendencia negativa que mostré6 en buena parte de
2006. Indica el sefior Madgenzo que las expectativas tanto de consumidores como de
empresarios no tuvieron grandes variaciones, manteniéndose en torno o por sobre los valores
neutrales.

Agrega el sefior Madgenzo que en octubre, el consumo habria crecido a tasas
anuales algo por sobre las del tercer trimestre, aunque las cifras de ventas del comercio de ese
mes fueron relativamente débiles y otros indicadores presentaron un comportamiento positivo
en el mes. Sefiala que en particular, las ventas industriales y las importaciones de bienes de
consumo, siguen creciendo en volumen a tasas del orden de 10% anual.

En su exposicion, el sefior Magendzo menciona que el débil crecimiento del
comercio en octubre, bastante inferior al promedio de los primeros tres cuartos de 2006, se
estima, por el momento, que se deberia a los vaivenes propios de las ventas del sector, no
reflejando necesariamente una menor fortaleza del consumo. Ademas, hace presente que
otros indicadores —ventas industriales— tuvieron un comportamiento positivo. Agrega, que en
relacion con esto dltimo, en octubre el crecimiento de la industria fue bastante superior al del
tercer trimestre. Indica el sefior Magendzo que dentro de los sectores, los que destinan su
producciéon a la sustitucién de importaciones siguieron con tasas de variacién anual negativas,
aunque a diferencia de lo que ha sido la ténica del Gltimo afo, su nivel no continu6 cayendo.

Menciona el sefior Magendzo que los datos del trimestre movil finalizados en
octubre muestran un panorama del mercado laboral similar al de los meses previos, esto es, un
aumento significativo del empleo total focalizado en un crecimiento ain mayor del empleo
asalariado, y una menor tasa de desempleo y de participacién laboral. Sefiala que con
respecto a esto Ultimo, la informacién disponible tras los cambios en la encuesta de empleo del
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instituto Nacional de Estadisticas no permite realizar, por ahora, aperturas de la informacién por
edades, siendo sélo apreciable que la participacion de las mujeres haya devuelto una parte del
incremento que tuvo entre el 2003 y 2005. Por su parte, la de los hombres sigue una tendencia
descendente por lo menos en los Ultimos siete afios. Indica que otras fuentes de informacion,
como la Asociacion Chilena de Seguridad, también muestran un crecimiento importante del
empleo. Agrega, que por el lado de los salarios y costos laborales unitarios, las tasas de
incremento anual y velocidades de ambos siguieron disminuyendo.

Hace presente también, que en noviembre la inflacion y sus indicadores de
tendencia siguieron reflejando un escenario de incremento de los precios bastante por debajo
de lo proyectado en el IPoM, aunque sin sorpresas de cuantia respecto de lo previsto hace un
mes. Sefiala, que la inflacion mensual del IRC resultd negativa por segundo mes consecutivo,
nuevamente producto del menor precio de los combustibles en el mercado interno, a los que en
esta ocasion se sumo el efecto sobre las tarifas del transporte publico. Indica el sefior Gerente,
gue la inflacion subyacente IPCX1, a diferencia de los meses previos, estuvo en linea con lo
proyectado.

En los indicadores de tendencia, manifiesta el sefior Gerente que la velocidad de
la inflacion IPCX1 siguid sin dar indicios de una aceleracion, siguiendo algo por debajo de 2%
anual por varios meses. Las medias podadas y el IPCX2 presentaron comportamientos
opuestos, algunas profundizaron su caida y otras exhibieron un leve repunte.

Por dltimo, sefiala el Gerente de Andlisis Macroeconémico, que las expectativas
de inflacion a distintos plazos no han experimentado cambios sustanciales en las Ultimas
semanas, las de mas corto plazo, por debajo de 3% y las de mas largo plazo ancladas al 3%.

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

Consulta el Vicepresidente sefior José De Gregorio si las proyecciones de corto
plazo son consistentes con el IPoM, o mayores, o0 menores que éste.

El Gerente sefior Madgenzo sefiala que para el tercer trimestre respecto al IPoM
fueron menores de lo que se esperaba y que el cuarto trimestre es muy similar. Agrega que en
todo caso, aun estd presente el riesgo de que exista una mayor persistencia de la
desaceleracion recientemente observada.

El Gerente sefior Igal Madgenzo sefiala que la inflacion del IPC de noviembre se
ubicé en linea con lo esperado, que fue 2,1% anual. Por su parte, la inflacién del IPCX1, a
diferencia de lo que habia ocurrido en meses anteriores, también estuvo en linea con lo

esperado.

Comenta también el sefior Madgenzo que en los ultimos meses las medidas de
tendencia inflacionaria han ido hacia la baja y que en el presente mes se presenta un
comportamiento mixto, esto es, hay algunas cosas que dejaron de bajar o repuntaron algo.
Ademas, sefiala el sefior Madgenzo que también se modifica a la baja el panorama de inflacion
subyacente de corto plazo por una nueva evaluacién de su velocidad de convergencia
esperado. Sobre este comentario, el Vicepresidente sefior De Gregorio consulta sobre lo
expuesto en cuanto a que todas las tendencias inflacionarias que se tenian el mes pasado
venian apuntando hacia abajo y por el otro lado, que la situacién se hubiese puesto mixta, unas
para abajo y otras para arriba, pero modificamos a la baja el panorama subyacente.
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El Gerente sefior Madgenzo, hace presente que lo anterior se produce porque se
volvieron a revisar las velocidades que se tenian y a replantearse la convergencia que tiene el
IPC subyacente hacia el 3%. Al respecto, sefiala que se tiene una convergencia un poco
erratica, pero eso no se desprende directamente de las noticias, sino que de algo mas de
persistencia a una inflacion o una velocidad que esta baja.

El Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés sefiala que quiere
precisar, que en su opinion, no sorprende lo que pas6 en este mes, amparados por la RPM
anterior, pero sigue siendo cierto que la menor inflacion que se ha presentado en los dltimos
meses no se ha revertido. Lo anterior, lleva también a revaluar la posibilidad de que el IPCX1
prontamente tome fuerza.

En materia de inversion, el Gerente sefor igal Madgenzo, sefalé que las
importaciones de bienes de capital siguen en cero, medidas en promedios modviles, sin
embargo los Ultimos datos se encontrarian en cifras mas positivas. El sefior Ministro consulta
gué sucederia si no se incluyera el Transantiago en los graficos que se muestran. El sefior
Madgenzo comenta que el Transantiago representa $ 120 millones de ddlares. Agrega que en
octubre el pick fue de $ 156 millones de dodlares, en noviembre $ 68 millones de ddélares y en
diciembre $ 68 millones de délares. En enero y febrero todavia habia $ 40 y $ 20 millones de
délares, pero en todo caso se trata de una cifra menor.

El sefior Madgenzo sefala que en la RPM pasada se identific6 en el IPC
aquellos bienes que correspondian a sectores industriales que estan en esta categoria de
transables y se ha apreciado que durante el 2005 se produjo una caida de los precios relativos
de estos bienes que es muy importante, y el 2006 presenta una caida bastante mas
pronunciada.

Sobre el particular, el Presidente sefior Vittorio Corbo sefiala que se ha podido
determinar que China desplaza a Brasil y, en consecuencia, la industria nacional que podia
competir con los zapatos de Brasil no puede hacerlo con los de China porque ingresan al
mercado a precios muy bajos. Se trata, en consecuencia, que estan cambiando los origenes
de donde vienen las exportaciones y eso comienza a dificultar a sectores que antes podian
competir con Brasil o Corea pero no con China. Agrega que China estd desplazando a otras
fuentes de importacion, no al producto local, pero si le quitan el margen al mercado local.

El sefior Valdés sefiala que hay varios temas con China, pero el punto en
particular, es si China exporta deflacién para un mismo bien, es decir, que el mismo bien es
cada vez mas barato y, por tanto esto no tiene fin. En otras palabras, el mismo zapato cuesta
cada afilo mas barato. Agrega que ese no es el caso, ya que China entra normalmente a un
precio para un mismo bien mas barato que el resto del mundo cuando ya lo produce. Gana la
cuota de mercado, pero esta seudo deflacién que importamos de China no es que caiga ese
bien de nuevo, sino que el precio de otro bien vuelve a caer y vuelve a ganar cuota de mercado
en el mercado siguiente y asi existe un efecto repartido en el tiempo de una penetracién de un
precio de un salto por una vez.

El Consejero sefior Manuel Marfan menciona que la hipotesis que ha planteado
en alguna oportunidad, que el gran crecimiento de China, liderado por sus exportaciones,
aporta al crecimiento mundial, pero también produce algin crowding out en otros paises.
Sefiala que el asunto que plantea el Gerente de Division sefior Valdés también es una historia
de crowding out y, frente a ello lo que se sefial6 como hip6tesis es que Chile también estaba
perdiendo competitividad frente a nuestros vecinos. Lo anterior, se observa menos porque
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nuestros vecinos también pierden competitividad frente a China. En su opinion, hay que
trabajar mas en este tema, pero el punto estd en dos cosas; primero, que si es un cambio
estructural entonces no es mucho lo que la politica monetaria puede realizar. Y en segundo
término, como se trata s6lo de algunos sectores y no se generalizd el efecto sobre el tipo de
cambio real de equilibrio, la verdad es que éste debiera ser muy marginal, ya que se aprecia en
la produccion industrial, pero no en la balanza de pago en su conjunto.

Por otra parte, el Consejero sefior Marfan sefiala que, en su opinion, el valor de
las importaciones sube porque la demanda interna por bienes de esa categoria importable
aumenta, ya que son mas baratos; la produccidn nacional cae; y, por lo tanto, las importaciones
necesariamente tienen que subir incluso en valor. Por consiguiente, el valor de las
importaciones subiria y si éste sube requerimos importar mas porque el efecto cantidad es
enorme y el efecto precio es mas bien bajo. Agrega también, que si se colocan estos
antecedentes en cualquiera de los modelos del tipo de cambio real, el resultado estd dentro del
rango estadistico y no se traduce en nada significativo. En consecuencia, tiene la impresion,
gue se tiene que tener la conciencia tranquila de que el problema no es el tipo de cambio, sino
gue mas bien es que se tiene un cambio estructural en los mercados internacionales.

El ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco sefala que habria que ser
cuidadoso con esa afirmacion, porque lo que puede ser cierto de los agregados no tiene por
gue serlo en los sectores individuales. Agrega, que en lo que ha sefalado el Gerente de
Divisién Estudios sefior Rodrigo Valdés, esa ganancia en términos de intercambio puede que
tenga efectos beneficiosos para el consumidor y en la cuenta.

El Gerente de Division Estudios sefior Valdés sefiala que no desea que quede la
impresion de que el tipo de cambio no tiene nada que ver con esta historia, porque la verdad es
qgue en el aflo 2004 respondié en ese sentido a un tipo de cambio de $750. En consecuencia,
también algo de la depreciacion real hubo en ese tiempo que generé efectos.

El sefior Ministro sefiala que para decirlo de otro modo, este precio relativo es
producto de dos elementos nominales dividido por uno nominal y cualquiera de éstos que estén
en el numerador puede cambiar o tener un efecto. En consecuencia, sefiala que uno puede no
guerer pronunciar la palabra tipo de cambio, porque trae preocupacion en ciertas personas,
pero si es pertinente por definicion.

El Consejero sefior Enrique Marshall, sefiala que tiene un comentario respecto
del comportamiento del empleo asalariado y cuenta propia. Agrega el sefior Consejero si se
tiene alguna explicacion relacionada con cambios en practica laborales, que lleva al punto de
que, a lo mejor, se le esta asignando bastante importancia a este vigoroso crecimiento del
empleo asalariado, que podria ser mas bien un reacomodo a las nuevas practicas laborales y
ajuste a la legislacién que conduzcan a que en realidad sea menos vigoroso de lo que lo que
se esta observando.

El Vicepresidente sefior José De Gregorio, sobre el mismo tema indica que toda
hipétesis que se espera, dada la rigidez del mercado del trabajo es que pierda vigor el empleo
por cuenta propia y sea mas vigoroso el empleo asalariado. Sefiala que no le parece tan
relevante para entender lo que esta pasando en el mercado laboral, porque igual el dinamismo
que se observo en el periodo 2002-2003 resulta fuerte en empleo asalariado.
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El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Madgenzo sefiala que no cuenta
con una historia bien fundada, y que existe bastante incertidumbre también respecto a la
medicién que realiza el INE, la que nacié en el afio 2003, cuando hubo un crecimiento muy
fuerte del empleo por cuenta propia y nunca se entendié bien porque en ese momento se
decidié sacar esta parte del empleo de todas nuestras consideraciones y, ahora, lo que se esta
viendo es una reversion, una cierta normalizacién. Agrega que incluso hay puntos extrafios, en
que el empleo por cuenta propia cayé tremendamente; entonces mas que nada lo que se fue
ganando es una gran incertidumbre respecto a la medicion de esta parte del empleo.

Por otra parte, indica el sefior Madgenzo que de lo que si se tiene certeza es que
el comportamiento del empleo asalariado, se parece mucho al que se ve en otras fuentes. En
consecuencia, existe cierta incertidumbre a que el empleo asalariado estd teniendo ese
comportamiento, constituye un crecimiento legitimo del empleo.

El Gerente de Division Estudios sefior Valdés agrega que lamentablemente hay
analisis sobre esta materia que quisiera realizar, pero no es posible hacerlo hasta que el INE
haga el trabajo completo, que consiste en visualizar qué esta sucediendo con la participacion
por grupos, por zonas y para que sea mas informativo.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que existe una tasa en la OIT, que
le parece adecuada como indicador, porque hay poca costumbre de realizar una medicién con
la tasa de ocupacidn, o sea es el empleo sobre toda la poblacién que esta en edad de trabajar,
porque eso es una mezcla entre tasa de participacién. Agrega que tiene la impresién de que
ésta es mucho mas estable porque tiene mas informaciéon ciclica que la tasa de desempleo,
gue es mas bien una cuestion de sensacion térmica que depende mucho de la evolucién de la

fuerza de trabajo.

Por otra parte, sefiala que en el dia de hoy aparece una entrevista al economista
sefior Mario Marcel en el Diario El Mercurio, que le parece interesante de considerar, porque
cree que él esta revisando la propuesta de la regla fiscal, pero dice que el Banco Central tuvo
algunos problemas de politica econdémica, principalmente, por las cifras del mercado del
trabajo. Agrega el sefior Marfan que seria interesante saber si efectivamente el hecho de que
el INE haya cambiado las cifras de empleo, motivé el que se pudiera haber tomado una
decision distinta.

El sefior Madgenzo, sobre el tema, sefiala que en el IPoM de mayo se mencioné
gue se estaban tomando con cautela las cifras de costos laborales.

El sefior Valdés menciona que este afio, con las nuevas cifras, se dej6 de dar
credibilidad completa a las cifras de empleo en la toma de decisidn y analisis. Sin embargo, lo
gque no cambidé y tampoco se modifica con las cifras nuevas, es el cuadro de fuerte creacion de
empleo que hubo en el afio 2005, con su consecuente efecto en costos laborales unitarios.

El Consejero sefior Marfan indica que desea comentar que el sefior Mario Marcel
es un buen economista y muy honesto, y cree, que no tiene intenciones politicas en lo que ha
sefialado, de modo que lo tomaria con buena fe de que él realmente piensa asi. No obstante,
tiene la sensacién que cuando el Gobierno impulsa la regla fiscal, lo que esta implicitamente
pensando es que cuando esa regla tiene un componente anticiclico éste es tenue y que, por lo
tanto, la politica monetaria deberia jugar un rol anticiclico méas fuerte. En consecuencia, a su
juicio, si existe una desaceleracion, el discurso consistente y coherente de ellos es que la
politica monetaria no jug6é el rol anticiclico que debié haber tenido. Le parece que ese es el
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punto de fondo. Entonces, lo que se esta diciendo es que el Banco Central también tiene esa
regla y por lo tanto si es que hay que hacer algun rol anticiclico debiera ser mas bien la politica
fiscal. Agrega que su impresion del planteamiento del economista sefior Marcel es que éste
propone revisar la regla fiscal, lo cual le parece adecuado porque ésta es inmune a shocks.

El Vicepresidente sefior José De Gregorio, con respecto a esta discusion, sefiala
gue el Banco tuvo una sorpresa la que tendra implicancia en los aspectos de politica monetaria,
en el sentido si el menor nivel de actividad, independiente de que si es transitoria o
permanente, tiene impacto sobre la presion inflacionaria. Por otro lado, con respecto del tema
laboral recuerda que hubo discusiones previas sobre nuestras cifras de costo laboral, ya que se
advertia que habia cierta anormalidad.

El Gerente de Divisibn Estudios sefior Rodrigo Valdés, respecto de los
comentarios del Consejero sefior Marfan y del sefior Vicepresidente, sefiala que separaria el
tema en dos partes. Una muy discutible que cree que no esta saldada, consistente en el grado
de activismo de la politica macro y la responsabilidad del lado del Banco Central o del lado del
Fisco, en ese activismo total. Agrega que, en su opinién, uno esta amarrado a la regla fiscal,
mas la meta de inflacion y eso le pone cierta cota al activismo a la politica macroeconémica.
Cree, sin embargo, que con grados distintos de activismo se hubiesen hecho cosas muy
distintas porque lo que se produjo en realidad, fue una evolucion de la economia inesperada en
gue no hubo forma de preverla. Nota que en este tema hay que reconocerle al ex Ministro
sefior Nicolds Eyzaguirre que lo sefiald6 como un riesgo en estas reuniones, en varias
oportunidades. Sin embargo, cree que es injusto decir que era evidente hacer una politica mas

expansiva, porque fue un shock.

El Consejero sefior Marfan sefiala que declara cierta culpabilidad de Ila
acusacion que realizara porque no quiere deslindar ninguna responsabilidad en lo que le
compete, pero tiene la impresion que la correccidn que se hizo de la tasa neutral, si se hubiera
usado esa nueva metodologia antes, la politica monetaria habria comenzado a ser menos
hawkish. Agrega que en su opinion muy honesta y genuinamente pensabamos que la tasa
neutral estaba donde se encuentra. Expresa que no se siente moralmente culpable, salvo de la
constante metodoldgica, pero que nos llevaba para otra direccién, no para la que finalmente se
corrigio, y piensa que este es un punto distinto que la sorpresa porque es un cambio de nuestro

modelo.

Se retira de la Sala el sefior Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco Brafies
y su Asesor Macroecondmico sefior Luis Felipe Céspedes Cifuentes.

El Presidente sefior Vittorio Corbo sefiala que el Banco amortigué ese efecto
porque para el horizonte mas corto se usé una méas baja que lo que daba la tasa neutral y se
pensaba que a ésta se iba a llegar mucho después.

El Presidente, sefior Vittorio Corbo, suspende la Sesion a las 13:50 horas e
informa que la misma se reanudara a las 16:00 horas.
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Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesion de Politica Monetaria N° 101.

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 noviembre, el Consejo decidi6 mantener
la tasa de interés de politica monetaria en 5,25% anual, nivel que mantiene desde julio pasado.
En la decisién antes referida, se consideré que la actividad seguia mostrando un dinamismo
reducido y la inflacién era menor que la esperada, tanto por menores precios del petréleo como
por una menor tendencia inflacionaria. Asimismo, se comunicé que cambios futuros en la tasa
de politica monetaria dependerian de la nueva informacién que se acumulara y sus
implicancias sobre la inflacion proyectada, estableciendo de ese modo un sesgo neutral.

Sefiala el Gerente de Divisiébn Estudios que, desde la ultima reunién, las
principales novedades son las siguientes:

. En el lado externo, al igual que en los Ultimos meses, el menor dinamismo de Estados
Unidos de América se sigue compensando por la mayor fortaleza de otras regiones, en
particular Europa. Las condiciones financieras contindan favorables, con reducciones
adicionales en las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos de América y alzas
solo moderadas en los spreads soberanos de paises emergentes. Los precios
alcanzados por el cobre y el petrdleo no modifican el cuadro de disminucion gradual de
ambos precios. El délar se ha depreciado respecto de otras monedas de paises

desarrollados.

. En el ambito interno, se observan incipientes signos de reversion de las tendencias
observadas en los Ultimos meses, que daban cuenta de un menor dinamismo de la
actividad y una tendencia de la inflacion cada vez mas reducida. Por un lado, la
informacién disponible apoya el escenario de mayor crecimiento de la actividad previsto
para el cuarto trimestre. La inversion sigue creciendo y el sector industrial tuvo un repunte
notorio. El desempleo continda disminuyendo y la creacion de empleo asalariado sigue
muy robusta. Por otro lado, si bien la tendencia inflacionaria se mantiene baja y las
presiones de costos estan contenidas, hay sefiales mas mixtas respecto de la direccién
gue esta siguiendo la tendencia inflacionaria.

. Ha continuado el ajuste hacia abajo de la estructura de tasas de interés, tanto nominales
como reales. Ello refleja tanto movimientos de tasas externas a la baja como el
aplanamiento de las expectativas para la tasa de politica monetaria en los préximos
trimestres. El crecimiento del crédito ha seguido atenuandose.

Sefala el Gerente de Division Estudios sefior Valdés, que con los antecedentes
disponibles, es dificil justificar una opcién distinta a la de mantener la tasa de politica monetaria

en esta reunion.

Menciona el sefior Valdés que, al igual que el mes pasado, se puede descartar
como opcion un aumento de la tasa de politica monetaria hoy. Agrega que desde el Ultimo
IPoM, se ha ido consolidando un panorama de inflacibn reducida, influido por el
comportamiento tanto de la actividad como de la tendencia inflacionaria efectiva y de los
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costos. Indica también el sefior Gerente de Division Estudios, que en el escenario base de
proyecciones, ya se contemplaba mantener la tasa de politica monetaria por un tiempo
prolongado, para reiniciar luego aumentos graduales. Menciona que las novedades
acumuladas desde septiembre apuntan hacia una trayectoria de la tasa de politica monetaria
por debajo de aquélla.

Sefiala el Gerente de Division Estudios, sefior Valdés que al igual que en el mes
anterior, no parece haber justificaciones suficientes para considerar como opcién plausible,
para esta reunién, reducir la tasa de politica monetaria. Comenta el sefior Valdés, que si bien
la baja tendencia inflacionaria y la postergacion que ha tenido el cierre de holguras de
capacidad podrian requerir de un mayor impulso monetario, de manera de reorientar la inflacion
hacia 3%, no es evidente que, con la tasa de politica monetaria en su nivel actual, la inflacion
proyectada a dos afios sea muy distinta de 3%. Ademas, las novedades acumuladas desde la
dltima reunién no han profundizado el cuadro de ampliacion de brechas y menor tendencia
inflacionaria, si algo ha tendido a validar el escenario de reaceleracion de la actividad. Sefala
el sefior Gerente de Division, que a ello se suman las buenas perspectivas que continlan para
los determinantes mas proximos del crecimiento, como el buen escenario internacional (que
mantiene riesgos), condiciones financieras internas favorables, el impulso fiscal esperado para
2007 y la reversiéon de algunos fendmenos puntuales. Agrega que las expectativas privadas
son coherentes con el escenario de reaceleracion de la actividad y de la inflacion contenida,
mientras el menor desempleo pone alguna cuota de cautela sobre la magnitud de las brechas
efectivas.

Menciona el sefior Valdés que, ain cuando no sea evidente que la inflacién
proyectada al horizonte de dos afios difiera de 3%, cabe analizar la pertinencia de una politica
monetaria mas activa, de manera que la convergencia al centro del rango meta ocurra antes
del fin de ese horizonte. La principal ventaja asociada es que, ante un shock de demanda
como el que se ha tenido, al menos en parte, ello permite alinear mas rapidamente tanto la
inflacibn como la brecha de actividad. El principal punto en contra de esta accién es la
inestabilidad que podria sufrir la tasa de politica monetaria. En particular, podria ser necesaria
una reversion del instrumento al corto andar para evitar que la inflacion sea excesiva hacia
horizontes mas largos, que, transcurrido un tiempo, seran parte del horizonte de proyeccion.
Indica el sefior Valdés que, la cuantificacién precisa de estos factores requiere de un ejercicio
completo de proyecciones, por lo que para su evaluacidon puede ser pertinente esperar hasta el
proceso de preparacion del proximo IPoM.

Sefala el Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, que en suma, es
dificil justificar una opcion distinta a la de mantener la tasa de politica monetaria en esta
reunién. De hecho, y a pesar de que la comunicacion anterior del Banco ha dejado en claro
que el signo del proximo movimiento sera contingente a las novedades, una accion distinta a
mantener seria muy sorpresiva, a la luz de la expectativa practicamente unanime de
mantencion y de las novedades del mes adn poco concluyentes.

Finalmente, hace presente el sefior Valdés que, en caso de mantenerse la tasa
de politica monetaria, no se estima necesaria una modificacién del tenor del comunicado de
noviembre, porque el Ultimo ajuste realizado deja abierta la posibilidad de distintos cursos de
accion.

El Presidente sefior Vittorio Corbo, ofrece la palabra a los asistentes para
comentarios.

El Gerente de Investigacion Economica don Klaus Schmidt-Hebbel hace
presente que respecto del dltimo mes, las novedades han sido menores, tanto interna como
externamente. Sefala el sefior Gerente, que en lo externo, se confirma un escenario de una
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economia mundial boyante, para el bienio 2007-2008, con riesgos acotados, y en lo interno, el
mayor crecimiento del Imacec y distintas medidas de inflaciobn sugieren un quiebre de la
tendencia hacia menos crecimiento y menor inflacion observada en meses precedentes.

Asimismo, el Gerente de Investigacion Econdémica sefala que esta de acuerdo
con la opcién de mantener la tasa de politica, pero agrega que quiere detenerse en la posicion
de la politica monetaria actual, a la luz de la coyuntura actualmente observada y las
proyecciones y expectativas para la inflacion, el producto y las tasas para el horizonte de
politica, en torno a los dos afios.

Agrega el Gerente de Investigacion Econdmica don Klaus Schmidt-Hebbel, que
en relacion a la brecha y al crecimiento, distintas medidas de brechas indican que la economia
chilena esta en una situacién de pleno empleo o muy cercana a ella. La tasa de desempleo
nacional esta algo por debajo de la mejor estimacion disponible para la tasa natural. Las
estimaciones para la brecha de actividad, la diferencia entre el PIB efectivo y el nivel potencial
estimado, varian entre levemente positivas y levemente negativas. Indica que existe mayor
incertidumbre en nivel y tasa de crecimiento del PIB potencial. Agrega que nuestro escenario
base de crecimiento futuro de 5,3% y otras proyecciones a 5,7% (CEPAL) en 2007, y tasas en
torno al nivel de crecimiento potencial para 2008, sugieren sobre-empleo o brecha positiva para
el futuro proximo y, ciertamente, para el horizonte de politica.

Asimismo, el Gerente de Investigacion Econdémica hace referencia a las
proyecciones y expectativas de inflaciébn. Indica que sobre los escenarios de tendencia de
mediano plazo, de cuidar en el precio del petroleo a lo largo de 4 6 5 afios, éste se reflejaria,
ciertamente en una inflacion del IPC total por debajo del IPC subyacente, por varios afios y por
el mismo periodo -una brecha persistente entre ambos- las proyecciones de inflacién y las
distintas medidas de compensacion inflacionaria y de expectativas apuntan a un amplio rango
de proyecciones de entre 2,35% y 5% para horizontes entre 1 6 3 afos, quizas centradas algo
por debajo de 3%, dependiendo de cémo se ponderan.

Agrega el Gerente de Investigacion Econdmica don Klaus Schmidt-Hebbel, que
las medidas de impulso monetario y de brechas entre la tasa de politica monetaria efectiva y
neutral coinciden en reflejar una politica monetaria ain expansiva. Indica que el impulso
monetario actual, contribuye a un mayor crecimiento de 1,5%, y la tasa de politica monetaria
actual esta aln a 50-125 puntos base por debajo de distintas medidas de la tasa neutral.

Finalmente, agrega el Gerente de investigacion Econdémica que en expectativas
de inflacidon bien ancladas, una brecha de actividad positiva o sobre-empleo a un horizonte en
torno a 2 afios plazo, proyecciones de inflacion, expectativas de inflacion y medidas de
compensacioén inflacionaria cercanas a 3%, pero con una gran depresién en el horizonte de
politica, y considerando que la tasa de politica monetaria actual estd entre 50 y 125 puntos
base por debajo de la tasa estimada neutral, no se debiera descartar facilmente la opcion de
subir las tasas en el futuro préximo.

El Gerente de Divisidn Operaciones Financieras, sefior Esteban Jadresic, sefiala
gue béasicamente esta de acuerdo con lo propuesto por la Gerencia de Division Estudios.
Agrega que hay un par de elementos del diagndstico que quiere mencionar. El primero se
refiere a que la tendencia inflacionaria se mantiene baja y las presiones de costo estan
contenidas, e indica que hay sefiales mas mixtas respecto de la direccidn que esta siguiendo la
tendencia inflacionaria. Indica que este tema se discutidé en la reunién realizada en la mafiana
y no resulta claro, ya que al menos en las nuevas medidas que ha presentado la Gerencia de
Division Estudios es que se corrigen por efectos estacionales al obtener estas medias podadas
de menos tendencia inflacionaria. Indica que esos datos apuntan a una tendencia inflacionaria
que continta a la baja en la mayoria de los casos y también por debajo del 3%. Manifiesta el
sefior Jadresic, que se sefiala una postergacion en el cierre de holguras de capacidad y ese
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item cree que es algo menos claro porque no solo se ha postergado sino que también ha
aumentado en algo la magnitud de la brecha observada. Hace presente el Gerente de Division
Operaciones Financieras que si se observan las proyecciones presentadas en la reunion de la
mafiana, el supuesto que hay es que la caida o las sorpresas del tercer trimestre casi se
compensan en buena medida durante el cuarto trimestre. Agrega que es un poco mas bajo y
esto ratifica que la brecha habria crecido. Agrega que en todo caso, este es un supuesto
relativo que puede ser considerado optimista y los datos mas recientes de actividad lo apoyan
en alguna medida. Asimismo, el sefior Jadresic menciona que no es tan claro que se haya
postergado este cierre de holguras, sino que también a lo mejor ha aumentado un poco la
brecha, atendido que estos dos elementos apuntan hacia una misma direccion. El sefior
Jadresic estd de acuerdo con la recomendacion que se refiere a la inestabilidad que podria
sufrir la tasa de politica monetaria con los consiguientes riesgos de comunicacion y de pérdida
de efectividad y potencialmente de credibilidad del mensaje del Banco Central y por ello,
comparte que en esto hay que moverse con cautela y es pertinente esperar hasta el proceso de
preparacién del proximo IPoM, para hacer proyecciones mas detalladas y cuidadosas al

respecto.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Pablo Garcia, sefiala que como
se ha discutido en otras ocasiones, hay diversos motivos para justificar una decision de politica
monetaria en particular. Puede ser para reflejar noticias en la nueva informacién que justifiquen
un cambio de estrategia de politica, acciones que consoliden una estrategia previa ya
establecida, o movimientos para enfrentar situaciones de riesgo a futuro. La decision de
pausar de forma mas prolongada vy reflejar ello en el comunicado en y desde el dltimo informe
se puede entender como lo primero. En la actualidad, dificilmente es posible justificar una
estrategia distinta a mantener la tasa de politica monetaria a la espera de noticias, por lo que
cualquier accién, en términos de movimientos, debiese ser sobre la base de los riesgos.

Sefiala el sefior Garcia que en ese ambito, estima que los riesgos inherentes a
mantener la tasa de politica monetaria no son menores que los riesgos de una reduccion en
cada ocasion. Ello, pues si frente a una reduccion ahora es necesario volver a incrementar la
tasa de politica monetaria, ello seria en un horizonte prolongado de tiempo en el futuro. Por el
contrario, manifiesta que en caso de mantenerla, los riesgos de tener que realizar luego
acciones mas agresivas y en un plazo corto son mas aparentes. De esta forma, el riesgo de
inestabilidad por movimientos mas bruscos en las tasas cree que es superior en el caso de
mantener que en el caso de realizar una reduccion moderada. Por ello, sefiala el Gerente de
Division Politica Financiera la decisién de reducir la tasa de politica monetaria, en esta ocasion,
estima que no es completamente descartable a futuro.

El Gerente de Divisidon Estudios sefiala que tratara de dilucidar dos hechos, a los
cuales se le dieron caracteristicas muy distintas por parte del Gerente de Investigacion
Econdmica sefior Klaus Schmidt-Hebbel y el Gerente de Divisién Operaciones Financieras,
sefior Esteban Jadresic.

Sobre el particular, el sefior Valdés comenta que no se pueden tener
discusiones de implicancias de politica sin tener los hechos claros respecto de lo que esta
pasando. El primer hecho se refiere a lo que planted el sefior Gerente de Investigaciéon
Econdmica, quien se refirid a que las brechas practicamente pueden ser hoy dia para el otro
lado, es decir que existe sobre-empleo o que estamos ad portas de un riesgo de sobre-empleo
gue tiene su logica en la tasa de desempleo del INE exclusivamente. El Gerente de Divisién
Operaciones Financieras sefior Esteban Jadresic argument6 el caso contrario, o sea que hoy
dia se tiene una brecha amplia. Al respecto, el Gerente de Division Estudios sefior Valdés
sefial6 que la realidad precisa ciertamente se desconoce. Sin embargo, agrega el sefior
Valdés que de los datos recopilados se puede decir, en primer lugar, que las brechas actuales
son mas amplias de lo esperado; en segundo lugar, que la brecha es positiva hoy dia y, en
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tercer lugar que en este trimestre no se esta ampliando la brecha, sino que se amplio
basicamente en los Ultimos trimestres, pero el margen va a tener una velocidad fuerte y por
tanto, no es una ampliacion mas. El sefior Valdés cree que se va a tener que seguir
discutiendo y tener otros elementos sobre la mesa para hacer un esbozo. Agrega, que la
magnitud precisa esté abierta a discusion.

Finalmente, el Gerente de Divisidon Estudios se refiere a la inflacion. De acuerdo
a lo expuesto por el Gerente de Investigaciéon Econdmica existe un amplio espectro de medidas
de inflacion que van desde 2,5% y 5% vy, por lo tanto, basicamente estariamos centrados en 3%
en cuanto a las expectativas en un horizonte de dos afios. En cambio, el Gerente de Division
Operaciones Financieras sefor Jadresic, se refiri6 al lugar que ocupa hoy la tendencia
inflacionaria, sin referirse a que haya una reversion en las medidas. Manifiesta el sefior Valdés
que de lo expuesto anteriormente, se desprende que el promedio de inflacion no es 3% esta
bajo el 3%, e indica que claramente tenemos una inflacidn bajisima y lo mismo se observa para
el proximo afio. Menciona también que durante el segundo semestre del préximo afio
podriamos estar algunos meses bajo el 2%, y que las expectativas de largo plazo siguen bien
ancladas y claramente no hay desanclaje. Por ultimo, el Gerente de Divisién Estudios hace
presente que las medidas puntuales en el margen muestran un cuadro menos evidente que el
que se tenia en los Ultimos meses, y sefiala que es rescatable que no se siga profundizando la
caida de tendencia inflacionaria hoy dia.

El sefior Ministro de Hacienda don Andrés Velasco, sefiala que va a comentar
cuatro puntos. En primer lugar, cree que es dificil un argumento para una opcién que no sea la
mantencién por lo que no tiene nada mas que afiadir, y se suma a lo que parece ser un
consenso bastante amplio. En segundo lugar, en cuanto al balance de los riesgos, sefiala que
tiene un signo muy claro, ya que el riesgo que haya mas persistencia de la baja en actividad es
s6lo una observacion y sefiala que construir hipétesis basandose en una observacion es un
poco aventurado. Indica el sefior Ministro que en materia inflacionaria cree que es
exactamente lo mismo. El balance de los riesgos a su juicio es un balance que lleva a temer,
es decir que ocurra precisamente lo que acaba de mencionar el Gerente de Divisiébn Estudios
sefior Rodrigo Valdés, en el sentido de tener un periodo sostenido de tiempo en que varias de
estas estaciones estén por debajo de 2%. El sefior Ministro de Hacienda no cree que esto lleve
a un desanclaje sistematico, sino que las expectativas de los analistas en Chile se toman de
manera bastante acientifica, lo que puede llegar a ser un problema y tener riesgos reales en el
sentido que nos estemos alejando del cumplimiento de la meta. Agrega el sefior Ministro que
también existen riesgos de percepcion, dependiendo de cémo se analicen por parte de los
analistas.

El sefior Ministro de Hacienda don Andrés Velasco, sefala que sigue temiendo
que los riesgos sean una actividad menor a la proyectada y una inflacion algo menor a la que
quiere ver. Agrega, que esto nos lleva, en tercer lugar, a considerar lo que se diga en el
Comunicado, Menciona que las sefiales que se han transmitido anteriormente han sido claras
debido a que ambas alternativas estaban abiertas, y que habria una suerte de regla implicita
contingente que, dependiendo de lo que se leyese, podrian haber movimientos hacia arriba y
hacia abajo. El sefior Ministro opina que este lenguaje hay que mantenerlo y reforzarlo, ya que
en su opinion estd entregando la sefal correcta.

Finalmente, y en cuarto lugar, el sefior Ministro de Hacienda menciona que no le
parece correcto justificar las opciones de politica en términos de si el mercado lo espera o no.
Agrega el sefior Ministro de Hacienda que se tienen reglas de politica que son contingentes y
por lo tanto, hay acciones que se toman sobre la base de observaciones respecto a ciertos
procesos, y si la regla que se tiene, ya sea implicita o explicitamente nos indica que hay que
tomar una decision, sea ésta coherente o no con lo que el mercado estd esperando, no le
parece que sea un criterio valido. Al respecto, agrega que el comunicado debe dar las sefiales
correctas, de modo que el patrén de comportamiento que el mercado tiene respecto al Banco
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sea el efectivo. Asimismo, agrega que si en alguna oportunidad el Banco no fue claro en su
comunicado, habria que tomar acciones con los hechos y no solamente con las palabras para
cambiar esa percepcion. Por ultimo, el sefior Ministro de Hacienda don Andrés Velasco, hace
presente que en términos generales le parece que las cosas se hacen o no. Argumentar que
hay otros que esperan algo distinto no es el camino correcto.

El Gerente de Division Estudios comenta que este tema es debatible y por lo
mismo, no es el punto central para tomar una decisiéon econdmica. Agrega que si la consulta la
cambia de posicidn, ésta se debe tomar en cuenta o ignorarla. El Gerente de Division Estudios
manifiesta que una accién de politica esperada versus la no esperada tiene implicancias
distintas en el mercado. Sefala que los precios financieros se van a mover y por lo tanto, la
poblacién va a sufrir pérdidas de ganancia de capital, es decir unos ganan y otros pierden. En
consecuencia, y respecto de la implicancia en la futura trayectoria de las tasas, en que una
accion no esperada puede ser vista como una acciébn mas activista, es decir con mas
informacién, hay mas consideracién adicional a tomar. Finalmente, el Gerente de Division
Estudios sefiala que esta cien por ciento seguro que no hay que analizar mucho la situacion
pero tampoco ponderarla cero.

El sefior Ministro de Hacienda don Andrés Velasco, sefiala que comparte la
posicién del Gerente de Division Estudios don Rodrigo Valdés en el siguiente sentido. Solicita
gue supongamos que lo que tenemos es una regla de reaccién monetaria en la cual hay ciertas
cosas que importan. Al efecto, da un ejemplo hipotético que consiste en suponer que importa
la brecha entre potencial y demanda y suponer que la demanda depende de la riqueza y que la
rigueza depende de lo que pase con el movimiento de las tasas porque tienen efecto riqueza.
En ese caso, es totalmente correcto preguntarse qué pasa con la magnitud de esta sorpresa,
porque la sorpresa incide en la riqueza, la riqueza incide en la demanda, la demanda incide en
la brecha y la brecha incide en la inflacion. Si ese es el mecanismo, sefiala compartirlo
plenamente.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que va a contar como hace el
ejercicio de votar. Al respecto, sefiala que si cree que hay que subir vota subir,
independientemente de lo que el mercado crea. Si cree que hay que bajar o mantener también
tengo esa conviccién. El punto es mas bien cuando uno tiene la duda. En ese caso, no esta
seguro si lo que hay que hacer es bajar o mantener, y en tal escenario, uno tiene que buscar
elementos de segundo orden para tomar una decision; consideraciones tacticas; que es lo que
esperaba el mercado, etc. Sin embargo, si cree que corresponde mantener y el mercado
espera que hay que bajar, afirma que no va a dudar porque el mercado crea algo distinto de su
conviccion.

El Presidente sefior Vittorio Corbo sefiala que la forma de actuar es basicamente
que si uno hace politica monetaria en forma sistematica, el mercado va a ir entendiendo cada
vez mas la forma en la cual el Banco Central actia. Se va a ir anticipando. Si uno cree que el
mercado va a ser capaz de anticipar bien es que entiende bien lo que hace el Banco Central, y
eso es lo que ha pasado en Chile a través de los Ultimos afios. Agrega que si en algunas
ocasiones, creemos que tenemos suficiente evidencia para tomar una decision que vaya en
contra del mercado, o que el mercado no nos ha entendido bien, hay que tomar la decision y
explicar bien lo que se hizo. Nuestra labor serd explicar bien por qué no nos pudo entender el
mercado.
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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 y los andlisis
gue han efectuado con motivo de esta reunion. Sefala el sefior Consejero que en el frente
externo la noticia mas importante sigue siendo la desaceleracion de los Estados Unidos de
América, que por el momento no ha tenido un impacto significativo en el crecimiento global,
porque se ha visto compensada con la reafirmacion del crecimiento en otras regiones, como
Europa, Asia y América Latina. Con ello las proyecciones del crecimiento global para éste y el
proximo afio no han sufrido modificaciones. La preocupacién por la inflacion en los paises
desarrollados se ha atenuado. En Estados Unidos de América los mercados apuestan a bajas
en la tasa de politica en el curso del proximo afio. Agrega el sefior Consejero, que en Europa y
Japon los mercados siguen esperando nuevos ajustes hacia arriba en las tasas de interés. En
tanto, los mercados financieros internacionales han permanecido relativamente estables en el
dltimo tiempo. En los paises desarrollados las tasas de interés de largo plazo han vuelto a
bajar algunos puntos base respecto a la dltima reunion. Para los paises en desarrollo las
condiciones de acceso al financiamiento externo siguen siendo favorables, con cambios mas
bien marginales en los spread soberanos. Los commodities no han deparado sorpresas.

Por otra parte, el Consejero sefior Marshall menciona que el precio del petréleo
ha subido levemente para ubicarse en niveles algo por sobre los US$ 60 el barril. Por su parte,
el precio del cobre ha vuelto a descender ubicandose en niveles levemente por sobre los US$ 3

la libra.

En el frente interno, manifiesta el sefior Consejero, los agregados monetarios
muestran tasas de expansion similares a las observadas en meses anteriores. Indica que una
noticia importante en el ambito financiero es el comportamiento de las colocaciones bancarias.
Sefiala que con los datos acumulados en los ultimos meses se ha configurado una tendencia
que muestra una gradual disminucion de las tasas de expansion de estos agregados, lo que
resulta concordante con las proyecciones de los propios banqueros que esperan para el
proximo afio tasas de crecimiento del crédito algo mas bajas que las de este afio. Asi, €l
mercado del crédito podria estar entrando en un proceso de ajuste gradual, lo que estaria en
sintonia con las condiciones macroecondmicas subyacentes.

En el mercado de valores el acceso para las corporaciones se mantiene
expedito y atractivo dado los retornos exigidos. Sefiala el sefior Marshall que las tasas largas,
en el curso del ultimo mes, han vuelto a bajar y se observa bastante actividad en el mercado de
bonos. Indica el sefior Consejero que el peso ha fluctuado en el rango de los
$ 525 y $ 530 por dolar y su actual nivel es similar al que se tenia en la Ultima reunion.

En materia de gastos y actividad, manifiesta el sefior Marshall que los Ultimos
datos tienden a avalar la perspectiva de una recuperacion del dinamismo, que es lo
contemplado en nuestro escenario base.

Respecto a la demanda, ésta muestra un repunte respecto a los dos trimestres
anteriores, especialmente su componente inversion. Por su parte, el consumo sigue
exhibiendo un crecimiento significativo apoyado por la evolucién de los salarios y el empleo.

Hace presente el Consejero sefior Marshall que las expectativas de las
empresas y los consumidores se han estabilizado en niveles que denotan neutralidad o un
moderado optimismo. Los primeros datos de actividad del cuarto trimestre muestran una
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reversion de la tendencia observada en el tercer trimestre y en este sentido, se destaca el
repunte del sector industrial. Sin embargo, aun se tienen pocos datos para evaluar con
precision la intensidad y la persistencia en el tiempo de esta recuperacion.

Agrega el sefior Consejero, que en materia laboral se mantienen las tendencias
observadas en los ultimos meses. El empleo total crece en forma apreciable impulsado por
una vigorosa expansion del empleo asalariado, y la desocupacion vuelve a bajar. Las
presiones salariales estdn contenidas, el costo de la mano de obra sigue exhibiendo tasas de
variacién acotadas.

En relacién a la inflacion, el Consejero sefior Marshall sefiala que la variaciéon del
IPC de noviembre no deparé sorpresas y volvid a mostrar un registro negativo. Sin embargo, la
variacion en doce meses se mantuvo en 2,1%. Agrega que las medidas de inflacién
subyacente y de tendencia muestran niveles mas en bajo y configuran un panorama benigno
hacia delante. Las expectativas de mercado para plazos cortos aparecen por debajo del 3%,
pero para plazos mas largos siguen ancladas en torno al centro del rango meta.

En suma, lo que se observa son signos de recuperacion del dinamismo y una
tendencia inflacionaria relativamente baja. Las perspectivas de que la recuperacion se afirme
en los proximos trimestres se mantienen plenamente validas, especialmente si se tienen en
cuenta las condiciones internas y externas subyacentes. Indica el sefior Marshall, que éste
sigue siendo el escenario mas probable para el préximo afio. Sin embargo, existen riesgos y
éstos han aumentado. Indica que la recuperacién podria no tener la fuerza esperada y la
inflaciébn podria ubicarse y permanecer en niveles excesivamente bajos. En este contexto,
sefior el sefior Consejero, la Unica opcién razonable, y en esto coincide plenamente con la
Minuta, es mantener la tasa en su actual nivel. Es claro que la opcién de subir la tasa debe ser
completamente descartada, quizds es menos evidente que la opcion alternativa de bajada, la
que debe ser también descartada, considerando los riesgos que se visualizan. Sin embargo,
en su opinion, los antecedentes disponibles no le otorgan la plausibilidad necesaria para ser
considerada como una opcioén en esta oportunidad.

Indica el Consejero sefior Marshall, que el Gltimo Comunicado asigné un sello
neutral a la orientacién de la politica monetaria, y que al mismo tiempo abrié la posibilidad de
distintos cursos de accién y condiciond cualquier decisién futura a alguna informacion que se
acumule y a sus implicancias para la inflacion proyectada. El sefior Consejero estima que el
Comunicado de esta reunidon deberia plantearse en términos similares a los de la reunién
anterior. Advierte, sin embargo, la necesidad de compartir con el mercado una visibn mas
completa sobre la orientacion de la politica monetaria y los posibles cursos de accién en los
proximos trimestres. Manifiesta el sefior Marshall que la mejor oportunidad para hacerl o, tal
como se plantea en la Minuta, no es ésta sino el proximo IPoM que serd emitido en momentos
en que se contara con nuevos antecedentes sobre la trayectoria de la actividad de la inflacion y
con proyecciones mas afinadas para todo el horizonte de politica.

En virtud de todo lo sefialado y revisado, el Consejero sefior Enrigue Marshall
vota por mantener la tasa de politica en su actual nivel de 5,25% y al mismo tiempo se inclina
por mantener un sello neutral en el Comunicado.

El Consejero sefior Manuel Marfan agradece el analisis del staff. Sefiala que
respecto de la Reunion de Politica Monetaria anterior no ha habido sorpresas en el escenario
externo, manteniéndose la reduccién gradual en los precios del cobre y del petr6leo que se
preveia hace un mes.

En lo interno, indica el sefior Consejero que el andlisis tiene mas matices.
Sefiala que si bien hay signos incipientes que revertirian la tendencia a un menor crecimiento
en el corto plazo, no hay claridad respecto de la fuerza y de la persistencia que ese cambio de
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tendencia pudiera tener. A su juicio, se esta experimentando el rebote de actividad que se
preveia, con lo que en el actual trimestre ya se deberia observar un repunte significativo, pero
existe el riesgo de que ese cambio de tendencia tenga menor fortaleza.

En materia inflacionaria, el Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que no se
observan presiones adicionales significativas distintas a las de hace un mes, y los precios de
los activos como los de las expectativas de las mesas de dinero, siguen exhibiendo una
proyeccion inferior al centro del rango meta en el horizonte habitual de politica. En este
contexto, mantiene su apreciacion de hace un mes, en cuanto a que no se puede descartar con
igual fuerza un aumento que una reduccién en la tasa de politica monetaria. A su juicio, los
riesgos estan claramente inclinados para un mismo lado. Con todo, indica que comparte el
juicio de la Minuta de Opciones, en cuanto a esperar hasta la preparacion del préximo IPoM

para una mejor evaluacion.

En consecuencia, el Consejero sefior Manuel Marfan vota por mantener la tasa
en su nivel actual de 5,25%.

El Vicepresidente sefior José De Gregorio sefiala que las noticias acumuladas
durante este mes indicarian que, en primer lugar no hay cambios significativos en el escenario
externo. Los desarrollos recientes son coherentes con una desaceleracion de la economia de
los Estados Unidos de América, mientras otras zonas compensarian en parte dicho menor
dinamismo. Con todo, se espera un menor crecimiento de la economia mundial para el
préximo afio, lo que ha sido contemplado en nuestro escenario base.

Respecto al escenario interno, sefala el sefior De Gregorio que las Ultimas
noticias de actividad indicarian que efectivamente el cuarto trimestre registrard un crecimiento
mayor, lo que reforzaria la jdea que la economia tomara un ritmo de mayor expansién hacia el
proximo afio, en comparacion con el 2006. Sin embargo, estas noticias son aun recientes, de
modo que no corresponde considerar aun que representan el cambio de tendencia esperado
en las proyecciones.

En tanto, en el ambito inflacionario, indica el sefior De Gregorio que tanto las
medidas de inflacion efectivas como las subyacentes, indican que las presiones inflacionarias
estan bien contenidas y la mayoria de estas medidas se estarian ubicando algo bajo el 3%, y
que lo mismo indicarian las presiones de costos. Sefiala el sefior Vicepresidente, que si bien
algunos indicadores de inflacion subyacentes registrarian puntualmente un alza, la mayoria de
ellos estdn demostrando una desaceleracion, que hace mas probable un escenario en el cual la
inflacion se desvie por la parte inferior del rango meta o no converja en el horizonte de politica
del 3%. No obstante, esta informacion es muy reciente para considerar que representan una
tendencia mas duradera.

Por lo anterior, sefiala el sefior De Gregorio que las dos opciones hoy son
mantener o bajar la tasa de politica monetaria, para asi asegurar el cumplimiento de nuestra
meta. Indica que resultara algo paradojal que pese al leve repunte de actividad observado, se
pueda sugerir una baja en la tasa de politica monetaria, y manifiesta que nuestro objetivo es la
inflacién y que ella estd cediendo. En todo caso, le parece prematuro optar por una baja en la
tasa de interés y para ello se deben acumular mas antecedentes y revisar con cuidado nuestras
proyecciones, proceso que ya se estd empezando con la preparacion del préximo Informe de
Politica Monetaria. En este contexto, sefiala que habra que ser muy cuidadoso en identificar si
las perspectivas inflacionarias se desvian significativamente al centro del rango meta, lo que
podra requerir una reduccion de la tasa de politica monetaria. Sin embargo, a su juicio, aun es
muy temprano para adoptar un relajamiento monetario, mientras no se acumule mas
informacion que permita separar las tendencias de los fenbmenos puntuales. Asimismo, cree
gue de confirmarse en los meses siguientes un escenario que requiera reducir la tasa de
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politica monetaria, esperar, por ahora, no envuelve riesgos mayores a los de tomar una medida
para un escenario que no se concrete.

El Consejero sefor José De Gregorio sefiala que es por lo anterior que su voto
es por mantener la tasa de politica monetaria en 5,25%.

El Presidente sefior Vittorio Corbo agradece a la Gerencia de Divisién Estudios
el andlisis de los acontecimientos ocurridos desde la dltima Reunién de Politica Monetaria.
Seflala que quiere centrar su intervencion en identificar las novedades y su implicancia de

politica.

Sefala el sefior Corbo que el escenario internacional sigue mostrando un alto
dinamismo, a pesar de la desaceleracion del crecimiento de los Estados Unidos de América
que ha sido compensada por el mayor dinamismo de la zona euro. Estas buenas perspectivas
no han logrado disipar la incertidumbre sobre el curso futuro de esa economia, principalmente
por desconocimiento de la dimension que alcanzard la correccién final del sector vivienda y los
efectos de ésta en el resto de la economia. Hasta ahora, sefiala el sefior Presidente, la
correccion del sector vivienda, como lo sefialé en su ultimo Comunicado la Reserva Federal ha
sido sustancial, sin embargo, su defecto en la economia total se ha visto contrarrestado por un
sector servicios que mantiene un alto dinamismo. Indica que como resultado, el mercado
laboral se mantiene robusto, unido a los menores precios de los combustibles, apoyando el
crecimiento del consumo privado. Asi, en el escenario central se espera que Estados Unidos
de América crezca algo por debajo del potencial hasta el primer semestre de 2007.

En la zona euro, en tanto, los favorables indicadores de expectativas de
empresarios y consumidores, apuntan a que este dinamismo debiera continuar.

Indica el sefior Corbo que el délar ha seguido debilitindose en los mercados
internacionales, con alguna reversidon en los ultimos dos dias, y las tasas de interés de los
bonos de largo plazo muestran una fuerte volatilidad, muy asociada a las noticias de actividad y
su eventual efecto en las tasas de interés de politica en las principales economias industriales.

En cuanto a precios de productos primarios, indica el Presidente sefior Corbo
gue éstos han evolucionado en linea con lo esperado. El precio del cobre se acerca a los
US$ 3 la libra y el del petrdleo muestra un cierto rebote después de la importante caida
experimentada en los tres meses previos. En este contexto, Chile continda enfrentando un
escenario externo favorable, en cuanto a actividad y condiciones financieras, pero una caida en
el margen de los muy favorables términos de intercambio, lo que era algo esperado.

En la economia local aparecen las primeras sefales del repunte esperado de la
actividad. El sector manufacturero, que habia sorprendido por su debilidad, tuvo un importante
repunte en octubre, lo que llevé a la variacion anual del Imacec a niveles sobre el 5%.
Ademas, indicadores parciales muestran que la inversién continda tomando fuerza, después de
la desaceleraciéon que experimenté en los Ultimos cuatro trimestres y coherente con lo
anticipado en base a las intenciones de inversion. Indica el Presidente sefior Corbo, que el
mercado laboral apoya este buen panorama interno en una creacién de empleo asalariado muy
dinamica y menores tasas de desempleo. Sin embargo, el repunte sostenido de la actividad no
esta asegurado.
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Con respecto a la inflacion, sefala el sefior Presidente que las sorpresas no se
repitieron, ya que siguen mostrando un escenario de aumento acotado de precios, con una
tendencia inflacionaria bajo el centro del rango meta, aunque con algunos signos menos claros
respecto de la direccion de esta tendencia. Agrega, que las escasas sorpresas de este mes,
hacen que la opcion de politica de mantener la tasa de politica monetaria es la mas apropiada y
congruente con el Comunicado de noviembre, donde los cambios futuros dependerian de las
implicancias de los acontecimientos para la inflacion proyectada.

Por lo anterior, el Presidente sefior Vittorio Corbo también vota por mantener la
tasa de politica en 5,25%.

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

101-01-061214-Tasa de Politica Monetaria.

En su reuniéon mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé mantener la tasa de interés de politica monetaria en 5,25% anual.

Comunicado

“ En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 5,25% anual.

El entorno externo relevante para la economia chilena se mantiene favorable. El
crecimiento global continda alto, los precios de los productos béasicos siguen elevados vy las
condiciones financieras internacionales se mantienen ventajosas.

Si bien la actividad interna continda por debajo de lo previsto en el Gltimo Informe de
Politica Monetaria, la informacién mas reciente sugiere que estaria recobrando mayor
dinamismo durante este trimestre. Se aprecia un mejor desempefio del sector industrial y
de la inversion. El empleo asalariado continla aumentando y el desempleo se reduce. Las
condiciones financieras internas permanecen favorables, observandose signos de
atenuacion del elevado crecimiento del crédito. Estos antecedentes son coherentes con un
repunte del crecimiento.

La inflacion anual del IPC se ubica cerca del piso del rango meta, por debajo de
proyecciones previas, debido a la incidencia del menor precio de los combustibles y a una
reducida inflacion subyacente IPCX1 (que excluye combustibles y perecibles, y algunos
servicios regulados). Otros indicadores de la tendencia inflacionaria siguen bajos, si bien
algunos exhiben una incipiente reversion. Las presiones de costos estdn contenidas. Estos
antecedentes permiten prever que la inflacion se ubicara, por algin tiempo, por debajo del
centro del rango meta. Las expectativas de inflacion de largo plazo contindan ancladas en
torno a 3%.

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 dependeran de la nueva informaciéon que se acumule y sus
implicancias sobre la inflacion proyectada."
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El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesién a las 17.45
horas.

JRIO CORBO LIOI

Vicepresidente Presidente
ENRIOUE MARSHALL RIVERA ﬁXnuel;)("arfén lewis
Consejero ;onsejero

ANDRES VELASCO BRANES
Ministro de Hacienda



