BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 124
celebrada el 10 de junio de 2008

En Santiago de Chile, a 10 de junio de 2008, siendo las 11:30 horas, se relne el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don José De Gregorio
Rebeco y con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Desormeaux Jiménez y de los
Consejeros don Manuel Marfan Lewis, don Enriqgue Marshall Rivera y don Sebastian Claro
Edwards,

Asisten también:

Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva;

Subgerente General, don Leonardo Herndndez Tagle;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldivar;
Gerente de Division Estudios, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Division Politica Financiera, don Kevin Cowan Logan;

Gerente de Division Operaciones Financieras, don Beltran De Ramén Acevedo;
Gerente de Division Estadisticas, don Ricardo Vicufia Poblete;

Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Claudio Soto Gamboa;

Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Matias Bernier Bérquez;
Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Alberto Alvarez Vallejos;
Asesor del Ministro de Hacienda, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes;
Economista Sénior, don Enrique Orellana Cifuentes;

Economista Sénior, dofia Erika Arrafio Gonzalez;

Secretario General, don Jorge Court Larenas.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que asiste especialmente invitada
la Economista Sénior sefiora Andrea Tokman Ramos.

El Presidente sefior José De Gregorio comunica a los asistentes que la Reunién
de Politica Monetaria correspondiente al mes de diciembre préximo fue fijada para el dia jueves
11 de diciembre de 2008.

A continuacion, el sefor Presidente ofrece la palabra al Gerente de Anélisis

Internacional don Sergio Lehmann Beresi, para que inicie su exposicion de la parte
internacional.

El Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann informa que en el
escenario internacional lo mas destacado del Ultimo mes es, en primer lugar, una revision al
alza del crecimiento mundial frente a cifras de actividad principalmente de economias G3 que
sorprendieron al alza. Sefiala que la desaceleracién de Estados Unidos de América seria
menos acentuada de lo previsto, aunque de todas formas, prolongada. Comenta que se



Sesién N° 124

Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 10 06 2008 2

incrementan las presiones inflacionarias con sorpresas al alza especialmente en Europa e
indica que los discursos de los Bancos Centrales dan cuenta de una mayor preocupacion por
los incrementos de precios. Menciona el sefior Gerente que en linea con lo anterior, las tasas
de interés de largo plazo aumentan significativamente y las expectativas de Tasa de Politica
Monetaria se mueven al alza con especial fuerza.

En materia de commodities, indica el sefior Lehmann que el precio del petroleo
ha aumentado alcanzando nuevos méaximos, movimiento que estaria explicado por la
percepcién de un mercado mas ajustado. Respecto al precio del cobre, sefiala que éste
disminuye ligeramente y que factores de demanda positivos, asociados a la persistencia de
importaciones relativamente altas de China y sorpresas de crecimiento de economias
desarrolladas lo han sostenido. Respecto a los productos agricolas, menciona el sefior Gerente
que los precios tienden a caer, especialmente en el caso del arroz, aunque aun se mantiene en
niveles excepcionalmente elevados.

Respecto a los indicadores de actividad en Estados Unidos de América, comenta
el sefior Lehmann que sorprenden positivamente algunos indicadores, particularmente el de
Ventas Minoristas y los ISM. No obstante lo anterior, se mantiene un panorama de debilidad.
Sefiala el sefior Gerente que el ISM manufacturero, si bien sorprendié al alza, se mantiene por
debajo del pivot. Comenta que asociados al sector laboral destacan indicadores mas bien
negativos. Indica que la tasa de desempleo, que alcanzé niveles méas alld de lo que se
anticipaba y la Encuesta Confianza de Consumidores, siguen mostrando una tendencia hacia la
debilidad del consumo.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta cual es la explicacion que en la
tabla que se exhibe aparezca una creacién de empleo de menos 60 mil con una tasa de 5,1%,
si la creacion de empleo real fue menos 49 mil y figura con una tasa de 5,5%.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia responde que se trata de
fuentes de informacion distintas. Indica que una es la informacién del nimero de empleos
reportados por una encuesta a establecimientos y la otra es la tasa de desempleo que reportan
encuestas a hogares, similares a las que se tiene en Chile. Agrega que ambas son muy
seguidas por la coyuntura, pero que no son fuente de la misma encuesta.

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Lehmann menciona que una mirada
un poco mas detenida a los indicadores, permite apreciar que el sector inmobiliario no da signos
aun de tocar fondo. Las ventas de viviendas nuevas y existentes mantienen una tendencia
hacia la baja. Comenta que el precio de las viviendas también mantiene una caida y los stocks
siguen mostrando alzas. Por lo tanto, indica que el ajuste en el mercado inmobiliario deberia
continuar.

Sefiala el sefior Gerente que como ya se hacia mencion, los indicadores
referidos al mercado laboral son mas bien negativos. El dato sobre Creaciéon de Empleo indica
gue la tendencia es claramente negativa, ya que ha habido un deterioro del empleo durante los
ultimos tres meses. Agrega el sefior Lehmann que las encuestas muestran que la dificultad
para encontrar empleo ha continuado aumentando, dato que se recoge a partir del Indicador de
Confianza de Consumidores del Conference Board. La tasa de desempleo ha seguido
aumentando y esta situaciéon, unida a la caida de confianza a que se hacia referencia, mantiene
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el riesgo de desaceleracion del consumo. Agrega el sefior Gerente que la Encuesta de
Confianza de la Universidad de Michigan y el consumo personal, que han mostrado
histéricamente una alta correlacién, deberian mostrar también una desaceleraciéon hacia los
proximos trimestres.

Respecto a Europa, los indicadores de actividad y las encuestas se muestran a la
baja y la unica excepcion en ese sentido es Alemania. La encuesta IFO de Alemania y la
encuesta ZEW dan cuenta de una percepcion algo mejor en ese pais. Sin embargo, en la
economia en general, con la excepcién antes indicada, las noticias han sido mas bien
negativas. La Confianza de Consumidores y la produccion industrial se observan negativas,
panorama que da cuenta de una desaceleracion hacia adelante para la Zona Euro. Indica el
sefior Lehmann que el crecimiento del primer trimestre fue mas alla de lo esperado y que su
composicién muestra un aporte especialmente importante en las exportaciones netas, pero que
hacia adelante se anticipa una desaceleracién. Lo anterior, apoyado por un indicador Euro que
ha mostrado una tendencia hacia la baja, no obstante el rebote parcial en el ultimo mes. Lo
mismo ocurre con el PMI que también ha mostrado una tendencia hacia la baja durante los
ultimos meses.

Respecto a Japén, comenta el sefior Lehmann que las noticias fueron negativas
durante el mes, mostrando una debilidad mas marcada que la proyectada, lo que da cuenta de
un sector externo mas débil. Indica que las perspectivas de los analistas, el PMI y los indices
de confianza son mas bien negativos. No obstante lo anterior, el PIB del primer trimestre del
afo fue mas alld de lo que se anticipaba, destacando especialmente el aporte del sector
externo. Sin embargo, sefala que si se miran las exportaciones por region, se observa
claramente una desaceleracién, lo que contribuiria al hecho que se adelante la desaceleracion
en Japoén. La grafica que se exhibe muestra trayectorias que dan cuenta de cémo se han
modificado las perspectivas hacia adelante y como han sorprendido los datos del crecimiento al
alza del primer trimestre.

La grafica muestra a Estados Unidos de América, cuya cifra fue particularmente
positiva el primer trimestre. Ese hecho ha llevado a ver una trayectoria que, si bien en términos
de forma es similar a la que se tenia hasta hace un mes atras, dado los indicadores mas
coyunturales se observa una trayectoria algo mas positiva.

En el caso de Japén, se deberia ver una caida importante en el crecimiento para
los segundo, tercero y cuarto trimestres, para posteriormente mostrar una suerte de
recuperacion.

En el caso de la Zona Euro también se deberia observar una caida importante en
el crecimiento para el segundo trimestre y una trayectoria algo mas baja que la que se preveia
en la Reunién de Politica Monetaria pasada. Estas trayectorias se derivan fundamentalmente
de las proyecciones de bancos de inversiéon y de alguna manera permiten ver coémo han
cambiado las perspectivas en funcién de los datos coyunturales mas recientes, y en funcion
también de lo que fue el dato del primer trimestre este afio.

_ Sefala el sefior Gerente que todo lo anteriormente dicho lleva a corregir el
crecimiento de Estados Unidos de América en cinco décimas.
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Al analizar la grafica que exhibe, el sefior Gerente sefiala que la columna de abril
fue la que se presenté para el /PoM de mayo, y que ya se comienza a corregir el crecimiento de
mayo, en funcién de lo que fue la primera cifra de crecimiento del primer trimestre. Menciona
que hoy dia esas cifras se estan acercando mas a lo que los bancos de inversion estan
previendo, entendiendo que probablemente hubo una correccion del Fondo Monetario
Internacional, respecto de cual podria haber sido la trayectoria del crecimiento de Estados
Unidos de América. Entonces, al revisar al alza a Estados Unidos de América, el dato para la
Zona Euro también se revisa al alza, fundamentalmente por el dato del primer trimestre. En
general, comenta el sefior Gerente, en el resto de las economias hay cambios bastante
marginales y en términos netos de todas formas se tiene una correcciéon al alza en el
crecimiento para este afo y para el préximo, tal vez un poco mas importante de dos décimas.
Menciona por ultimo, que nuevamente se tiene una correccion al alza para Estados Unidos de
Ameérica no obstante mantener un crecimiento bastante débil y de cambios marginales en el
resto de las economias.

Respecto a la inflacién, sefala el sefior Lehmann que las tendencias
inflacionarias en Estados Unidos de América muestran una ligera alza, si bien los datos de
inflacién headline han sido algo mas bajos que en meses anteriores. Las tendencias
inflacionarias, ya sea media podada o distribucién truncada, muestran una ligera alza y de
hecho la Reserva Federal ha dado cuenta de preocupaciones. Indica que el PCE también ha
mostrado una ligera tendencia hacia la baja y el PCE Core perdi6 estabilidad, aun cuando las
tendencias dan cuenta de una mayor presion.

En el caso de Europa y Japén, anade el sefior Gerente que particularmente en la
Zona Euro, las sorpresas han sido negativas, ya que hay mayores presiones inflacionarias y el
IPP ha subido muy fuertemente. Sefala que ayer se informé el /PP para Inglaterra, el que fue
especialmente alto por lo que se produjo gran preocupacién respecto a la inflaciéon para toda la
Zona Euro. Agrega que el /PC también ha mostrado una tendencia al alza, no obstante el /PC
Core en el margen tiende a caer, las presiones inflacionarias contintan latentes, presentes, y
podrian, ya sea porque el /PP esta aumentando por las presiones que se sefialaba, mostrar un
IPC mas alto los préximos meses.

El Consejero sefior Manuel Marfan consulta si el /PC Core en la Zona Euro
excluye energia y alimentos al igual que en Estados Unidos de América, a lo que el sefior
Lehmann responde afirmativamente.

El Presidente don José De Gregorio menciona que el efecto comparacién
siempre es complicado puesto que no hay una medida homogénea y todos los bancos de
inversion y el Fondo Monetario Internacional ponen /PC e IPC Core, y el IPC Core que toman es
derechamente el que indican las autoridades. Por ejemplo, comenta que en el caso del /PC
Core, siempre que se mira y compara dicho indicador, y como el nuestro es muy cercano se
obtiene poco, y si se compara con otros lados, es bajisimo, entonces, plantea el sefior
Presidente que habria que revisar detenidamente ese tema, ademas de la implicancia que tiene
la forma cémo se reporta la informacién, ya que es la misma forma en todos lados.
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Continuando con la presentacion del escenario internacional, el sefior Sergio
Lehmann indica que en Japén la tendencia es a mayores niveles de inflacion en el margen, a
pesar de observarse una ligera caida por razones coyunturales, pero claramente en el caso de
esta economia también se han observado mayores presiones de inflacion.

Indica el sefior Gerente que dando una mirada a las regiones, la inflacion en
general tiende a acelerarse, y especialmente importante, es la aceleracion que muestra la
inflacién en Asia, y China por cierto es una de estas economias, pero el resto de las economias
también estan mostrando niveles de inflacion mas importantes, incluso, como ya se comenté
hace una semana atras, muchas de estas economias han tendido a sacar subsidios a
combustibles, como es el caso de Tailandia, Indonesia, Malasia, lo que ha tendido a presionar
los niveles de precios.

Ante una consulta del sefior Presidente, el sefilor Lehmann sefala que las
variaciones presentadas son mensuales semestre mévil. Al respecto, el sefior Presidente
comenta que Asia 2 cae bruscamente cuando estan liberando precios. En tal sentido, el sefior
Lehmann indica que ello explica una aceleracion relativamente importante en la inflacién mes a
mes de Asia.

El Consejero sefior Manuel Marfan indica que si se esta tomando la inflacién
mensual de un semestre movil, ésta se encuentra fuertemente influida por estacionalidad de
comienzos de afo, y que entonces no se trataria de series corregidas por estacionalidad. El
Gerente sefior Lehmann confirma que efectivamente estas series no estan corregidas por
estacionalidad y que se quiso mostrar lo que esta sucediendo en el margen con las inflaciones.
El sefior Presidente plantea que en lugar de utilizar los términos variacidon mensual afio moévil o
semestre movil, se hable de doce o seis meses y ademas agreg6 que el margen es mensual.

El Gerente sefior Lehmann sefiala que acoge el punto propuesto por el sefor
Presidente para mostrar estos datos de la forma sugerida en lo sucesivo.

Continuando con su exposicidn, el sefior Gerente indica que lo anterior ha llevado
a expectativas de aumento que se hacen mas evidentes en el caso de Europa. Comenta que
en el caso de Estados Unidos de América se muestra la trayectoria de futuros que se observaba
en la Reunidon pasada; y la que se observa hoy dia y que claramente se aprecia un movimiento
hacia el alza. Sefiala que de acuerdo a esa curva se podria tener un aumento de cinco puntos
base de aqui a octubre, y que se podria tener otro aumento mas a diciembre. Comenta que se
tendria cincuenta puntos base a diciembre, y otros cincuenta mas durante el primer trimestre del
proximo afio, es decir, de aqui a marzo del 2009, cien puntos base mas de Tasa de Politica
Monetaria en el caso de Estados Unidos de América. Agrega el sefior Gerente, que en el caso
de la Zona Euro el movimiento es mucho mas dramatico, en linea con una preocupaciéon mucho
maés explicita que ha dado a conocer el Presidente del BCE, Jean-Claude Trichet. En el PCE se
observa la curva que se apreciaba hace un mes atrds, y la curva que se observa hoy dia es
mucho mas marcada. De hecho los agentes anticipan que de aqui a la proxima reunién de julio,
habria un aumento de 25 puntos base y otro tanto durante la segunda parte del afio, en linea
también con la preocupacion que el sefior Trichet debe experimentar tras su decision de
mantencion de tasa de la semana pasada. En el caso de Japén, indica el sefior Lehmann que
no se aprecian cambios significativos, pero que de todas maneras se anticipan movimientos al
alza durante este afio.
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El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux plantea que un punto bien importante
es que hay un impacto respecto de lo que suceda en Europa sobre Estados Unidos de América.
Comenta que Estados Unidos de América tiene hoy dia una preocupacién por la inflacién y las
autoridades han hecho presente la inconveniencia de que el délar se siga depreciando. Sin
embargo, la verdad es que ello finalmente depende mucho de las tasas de interés, de manera
que si Europa comienza a subir sus tasas de politica en forma agresiva, se va a generar presion
sobre el tipo de cambio en Estados Unidos de América. Habra presién inflacionaria y los va a
obligar probablemente a reaccionar un poco antes de octubre.

El Gerente sefior Lehmann indica que el movimiento en paridades tras el
planteamiento del BCE fue justamente hacia un debilitamiento del délar, lo que esta dentro de
las preocupaciones que el Presidente de la FED, Ben Bernanke, planteé durante la semana
pasada.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que el sefior Bernanke anoche dijo
un discurso muy particular. Al respecto, el sefior Lehmann comenta que precisamente eso llevé
hoy dia a fortalecer el dolar. Menciona que en materia de liquidez de los mercados
internacionales no hay cambios demasiado significativos y comenta que el premio Libor Fed Fund
fue el mas bajo de lo que se preveia en los futuros hace un mes atras, pero que se mantiene un
nivel de premio relativamente elevado, y que hoy dia la Tasa Libo aumenté en torno a diez
puntos base. El sefior Lehmann recuerda que hubo toda una discusién respecto a la férmula o
la forma mediante la cual se iba a calcular la Libor, y que hace unos diez dias atras se planted
que no iba a haber cambio en la metodologia. Sin embargo, la Asociacién de Bancos Ingleses
hoy dia planted que iban a ampliar la muestra de bancos que reportan tasas interbancarias. El
sesgo a esa medida que ampliaria el nimero de bancos es hacia una Libor algo mas alta, lo
que llevé a un aumento en torno a diez puntos base. Por lo tanto, no seria raro observar hoy
una curva que dé cuenta del premio, algo mas alta de lo que se presenta graficada en esta
Reunion. En el caso de Europa, la Tasa Libo es mas alta de lo que se observaba hace un mes
atras, lo que probablemente esté asociado a la percepcion de riesgo bancario algo mas alto
producto de advertencias habidas durante el ultimo mes respecto a bancos europeos, en
particular bancos ingleses.

Comenta el sefior Lehmann que las tasas han tendido a aumentar en linea con lo
que se ha planteado. La tasa nominal en Estados Unidos de América tendié a subir mas menos
30 puntos base durante el Ultimo mes. La tasa real también ha tendido a aumentar, pero mucho
menos, ya que parte del movimiento de esta tasa estd asociado a la compensacion
inflacionaria. La compensacion inflacionaria ajustada por premios, aumentd en torno a 15
puntos base durante el ultimo mes. En el caso de Europa o Japén, también se han visto
aumentos mucho mas marcados, especialmente en la Zona Euro, producto de un discurso mas
hawkish. La tasa en la Zona Euro aumenté en torno a 40-50 puntos base. En Japén también
hemos visto aumentos de tasa producto de mayores preocupaciones por inflacion.

Respecto a paridades, indica el sefior Gerente que el délar ha mostrado
bastantes fluctuaciones durante el ultimo mes, producto de discursos que dan cuenta de una
preocupacion respecto a una inflacion mas acentuada a veces en Europa y a veces en Estados
Unidos de América. En general, el délar ha estado relativamente estable si se mira punta a
punta. Una situacién similar ocurre también respecto a monedas de economias emergentes.

v
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Respecto a las Bolsas, agrega el sefior Gerente que éstas también se han
mantenido relativamente estables. Las Bolsas de economias emergentes se muestran con
bastantes fluctuaciones, pero punta a punta se aprecia cierta estabilidad. Por su parte, las
Bolsas de las economias desarrolladas han tenido una ligera tendencia hacia la baja. Respecto
a los spreads, no hay mayores movimientos y tienden a comprimirse levemente, pero estan
relativamente estables. E| EMB/ Global se muestra bastante plano y el spread de High Yield en
Estados Unidos de América, que también esta bastante plano, presenta niveles claramente mas
elevados de lo que se observaba en el pasado.

En relacion con productos basicos, indica el sefior Gerente que hay una fuerte
presion asociada a la inflacion que proviene de los combustibles; el CRB de energia aumenta
en 10%, en linea con el aumento del precio del petréleo; el CRB de alimentos esta
relativamente estable, marginalmente hacia la baja; granos y cereales se encuentran hacia la
baja; y, los metales caen durante el ultimo mes, el cobre en particular cae 6%. En el caso de
los granos se destaca la caida en el precio del trigo y del arroz en torno a 10%.

El Vicepresidente comenta que seria interesante tener esta informacion respecto
al mes de enero, asi como un acumulado de lo que esta pasando con el trigo, que ha venido
cayendo durante todo el afio. El Gerente sefior Lehmann indica que se tiene una grafica que
muestra la trayectoria del precio del trigo y que, efectivamente, si se mira un poco mas atras, se
aprecia una tendencia importante a una caida en el precio de este cereal.

El sefior Presidente sefiala que va a realizar una pregunta que corresponde al
escenario interno. Consulta la razén de que caiga en el mundo el precio del trigo y de la leche y
no ocurra lo mismo en Chile.

El Consejero sefior Manuel Marfan menciona que el grueso de la cosecha en el
hemisferio norte es julio y agosto, por lo que piensa que probablemente haya un factor
estacional detras y no necesariamente de tendencia.

El Gerente de Division Estudios, sefior Pablo Garcia sefiala que entre los
antecedentes que envi6é la Ministra de Hacienda Subrogante el mes pasado, habia un par de
puntos referidos al trigo y al precio del pan. Uno, es que el precio del trigo que actualmente se
sigue, no es el precio del trigo efectivamente de referencia para los molineros en Chile y, por lo
tanto, el fuerte aumento del precio que se vio hacia marzo no se dio aca. Entonces, agrega que
tampoco se debe esperar que se dé localmente la caida posterior del precio, producto que el
aumento internacionalmente ha sido mucho mayor que el aumento que se ha tenido en Chile.
El segundo punto que se planteaba en esa minuta es que, en buena medida, los molineros
estan con sus stocks completos para el primer semestre y para algunos meses del segundo
semestre, a precios que ellos consideraban altos hacia principios de este afio, y luego, en la
medida que esa situacion de stocks perdurara no habrian presiones a la baja, ni temor de lo que
ocurriera afuera. Sin embargo, si en el segundo semestre se observara una situacién de precio
del trigo un poco mas baja, se podrian esperar disminuciones del orden de 4% a 5% en el
precio del pan en Chile. Esa es la evaluacién que se habia hecho a partir de conversaciones
con los expertos del Ministerio de Agricultura.
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El Consejero sefior Sebastidn Claro estima que puede haber otro tema
involucrado como el margen de comercializacién. Consulta qué porcentaje del precio final del
pan y la leche es margen de comercializacion.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico sefior Claudio Soto responde que menos
de la mitad, pero sefiala que en la Reunidn de Politica Monetaria pasada los margenes del pan
habian aumentado bastante. La harina representa un 25%, la energia un 10% y habria que
agregar un porcentaje de salarios.

Continuando su informe, el sefior Sergio Lehmann sefiala que la evolucién que
ha tenido el precio del petréleo muestra un aumento importante en los Ultimos dias y también en
el dia de hoy. EIl crecimiento de la oferta mundial, esto es, desde enero de 2007 hasta marzo
de 2008, muestra que en promedio la oferta mundial ha crecido menos de 1%, 0,8%, si se
promedian los ultimos quince meses, mas menos. El aumento de la oferta, al menos en los
ultimos meses, ha provenido fundamentalmente de paises de la OPEP, mientras que los paises
no OPEP han sorprendido a la baja en términos de su aumento de capacidad de produccioén.

Uno de los paises que ha sorprendido porque no ha sido capaz de aumentar su
produccién es Rusia, que ha tenido algunas dificultades. Tampoco han aumentado su
produccién algunos otros paises no miembros de la OPEP.

Por el lado del crecimiento de la demanda, explica el sefior Lehmann que ésta ha
crecido en torno a 1,5% aproximadamente durante este periodo y que esta gatillada
fundamentalmente por paises no subdesarrollados, paises emergentes. Si se observa qué ha
sucedido desde mas menos enero del 2007, la demanda de los paises desarrollados ha tendido
a caer, es decir, las que estan detras del crecimiento de la demanda han sido
fundamentalmente economias emergentes. Estos son datos mensuales de variaciéon en doce
meses.

El Consejero sefior Sebastidn Claro indica que lo que se ha visto en los Ultimos
meses es un aumento fuerte en la oferta y una disminucién en la demanda.

El sefior Lehmann comenta que el aumento que se observa en la oferta y que es
importante, ha sido a costa de holguras de capacidad que tenia la OPEP. Sefala que hoy dia
todos los indicadores dan cuenta que la capacidad de aumento de produccién de la OPEP esta
practicamente agotada. Por tanto, la posibilidad de seguir aumentando estas tasas durante los
ultimos tres meses que se muestran en la grafica es practicamente nula, versus el caso de la
demanda, en que a veces hay condiciones estacionales o condiciones muy particulares en un
mes, que pueden explicar estos vaivenes mes a mes. Afade el sefior Gerente que lo que se
tiene de registro para los Ultimos meses es que, en realidad, la demanda ha continuado
relativamente fuerte, particularmente en los paises emergentes. Entonces, hay una situacion de
estrechez en el mercado que a lo mejor no se aprecia en los graficos para los Gltimos meses,
pero que en términos de tendencia, si es aplicable.

V
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El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux sefiala que se podria decir que la
situacion de subsidio a los combustibles en muchos de estos paises emergentes esta
comenzando a modificarse, en el sentido que se estan reduciendo por su enorme impacto fiscal.
Indica que por ello se va a comenzar a ver un crecimiento distinto en el consumo de los paises
emergentes. El Presidente sefior De Gregorio agrega que esta situacion se observa en los dos
ultimos meses, donde el consumo se frené un poco tanto en economias subdesarrolladas como
en economias emergentes.

El Gerente sefior Lehmann comenta que hoy dia se divulgé un informe de la
Agencia de Energia que da cuenta que la demanda tiende a desacelerarse, y que de hecho,
modificéd hacia la baja la proyeccidn de crecimiento para este afio, pero al mismo tiempo corrige
hacia la baja la proyeccion de oferta, y en términos de balance, el mercado sigue deficitario y se
continlan consumiendo parte de los inventarios que hay acumulados. Agrega el sefior Gerente,
gue probablemente con estas medidas mas recientes tienda a ajustarse alin mas la demanda y
se alcance un balance hacia la segunda mitad de este afio o el préximo.

Indica el sefior Gerente que toda esta situaciébn ha tendido a elevar las
proyecciones, que la funcion de distribucidon esta algo mas abierta que la que se tenia hace un
mes atras, y que existe incertidumbre respecto a los precios del petrdleo. Menciona que la
media esta en torno a 130 dolares el barril a diciembre del 2008, y que no se descarta que,
como algunos analistas han planteado, el precio del barril llegue a 200 délares. La probabilidad
es muy baja, pero es factible, de acuerdo a la funcion de distribucion que, como se sefialaba, se
deriva de las opciones de petréleo.

Respecto a los metales en general, comenta el sefior Gerente que se tiene una
muestra relativamente amplia. Indica que en la grafica que se presenta, se observa que el
precio del cobre es el que se ha mantenido mas estable y sistematicamente en niveles altos.
Indizado a enero de 2006, igual cien. Hay otros metales que han tendido a caer, como el
plomo. Por su parte, el zinc y el aluminio se han mantenido relativamente estables, y el niquel
cayo6 también fuertemente. En el caso particular del cobre, sefiala el sefior Gerente que existen
sin duda elementos de oferta que pueden estar sosteniendo el precio en niveles altos y que ha
habido sorpresas en materia de menor produccion de cobre. En el caso de Chile, como se ha
destacado, la demanda por parte de China se ha mantenido relativamente soélida.

Con relacion a los productos basicos agricolas, destaca el sefior Gerente lo que
mencionaba anteriormente el sefior Presidente, es decir, que existe una tendencia importante
hacia una caida del precio del trigo, que se mantuvo relativamente estable durante los ultimos
dos 6 tres meses, pero si se mira la trayectoria mas hacia el final, el precio ha tendido a caer.
Por su parte, el arroz también cae fuertemente después de tener una escalada muy significativa
durante la primera mitad del afio. La leche ha estado relativamente estable y el maiz ha tendido
a subir durante las Ultimas semanas.

El Presidente don José De Gregorio comenta que hay que entender un poco mas
la transmision de esta informacion, porque el afio pasado existia la sensacion que habia mucho
alimento en el pais, fue toda la escalada de los alimentos. Hoy dia, sefiala, la leche ha bajado
brutalmente y, sin embargo, su precio interno no cae. Ahora, menciona el sefior Presidente,
puede que sean productos inflexibles a la baja y haya que esperar que el precio alto lo absorba
la inflacién, lo cual es posible, pero habria que entenderlo un poco més, porque por ejemplo, la
leche ha bajado, el trigo, aunque no se trate del mismo trigo como planteaba el sefior Pablo
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Garcia, y algo puede estar pasando en el caso del arroz. Entonces, agrega el sefior Presidente,
habria que mirar un poco mas cual es el determinante doméstico de todos estos precios, porque
el ultimo mes la sorpresa fue nuevamente alimentos, pero no la compra de alimentos en el
exterior. Ademas, afiade el sefior Presidente, tampoco hay sequia, por lo que todo parece muy
confuso.

Respecto al tema aludido, el Gerente de Analisis Macroecondmico, sefior Claudio
Soto sefiala que va a presentar un grafico que compara el precio internacional de la leche con el
precio doméstico, y lo que se ve es que el precio internacional subié6 mucho mas de lo que subié
el precio internamente. El precio internacional de la leche todavia se ha mantenido, a raiz de
una brecha positiva, por sobre el precio doméstico. En el caso del precio del arroz, también hay
un aumento muy fuerte y el precio internacional subio tres veces mas. Entonces, indica el sefor
Gerente, si bien en la punta se estd devolviendo, el precio doméstico de estos productos
todavia estd muy por debajo del equivalente internacional. Sobre este particular, el sefior
Presidente consulta si habra sorpresas respecto a que todavia se produciran mas ajustes a
esos precios internacionales que se encuentran altos. El Gerente sefior Claudio Soto sefiala
que en el caso del arroz doméstico, el aumento de precio fue a mitad de mes, y se esta
esperando por lo tanto, que para el proximo mes haya un aumento adicional en su precio. El
Presidente comenta que hubo un aumento fuerte del precio, concentrado a mediados del mes, y
lo que ha expresado el sefior Gerente es que al parecer todavia el pais esta con inercia de
alimentos puesto que los precios domésticos no se ajustaron debidamente. Sefiala el sefior
Presidente que se pueden observar precios internacionales cayendo con precios domésticos
todavia subiendo.

Continuando con su exposicion, el Gerente sefior Sergio Lehmann exhibe una
grafica que muestra que los movimientos de futuros del petrdleo y de la gasolina han tendido a
aumentar, en linea con los movimientos en el mercado spot. Comenta que en el caso del
mercado del cobre, el precio, en términos de lo proyectado, estuvo algo por debajo.

El Consejero sefior Manuel Marfan indica que en el set de documentos que se les
proporciond, aparece un cuadro con la situacion de subsidios a combustibles en el mundo y
estima que el nombre dado al citado cuadro no es el adecuado, por las razones que ya sefiald
en otra oportunidad. Como entiende que esta informacion forma parte de la Minuta, solicita
tener mayor cuidado con los titulos que se emplean, porque se podria llegar a conclusiones
erradas si es que hay elementos de costo de transporte y costo de almacenamiento que sean
muy diferenciados entre paises.

Sobre el particular, el sefior Lehmann expresa que considerara la sugerencia del
sefior Consejero e indica que de hecho se esta corrigiendo la Minuta, mejorando temas del
petréleo diesel, para hacerla un poco mas extensiva para no provocar conflictos. El Consejero
seflor Marfdn menciona que su observacion conduce a evitar que se pueda decir que hay que
bajar mas, que el impuesto que esta implicito es mas alto de lo que esta diciendo el Gobierno, o

cosas por el estilo. Indica que hay situaciones delicadas como ésta, en que hay muchos pesos
de por medio.
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El Gerente sefior Sergio Lehmann indica que los futuros de petrdleo y
combustibles son mas altos y en el caso del mercado del cobre son similares a lo que se
preveia hace un mes atrds. Como antecedente, agrega que quiere mostrar lo que la FAO esta
previendo en materia de productos agricolas para los préximos diez afios. Sefiala que éste es
un informe que se publicd la semana pasada, y que de alguna manera ayuda a entender lo que
una institucién experta en esta materia esta previendo respecto de los productos agricolas.
Comenta que en términos gruesos, la FAO esta suponiendo que los precios se van a mantener
elevados durante un periodo relativamente largo. Indica que el precio del maiz estard
relativamente estable, que se espera una caida en el precio del trigo, que es lo que se estaba
observando en los Ultimos meses, y en el caso del arroz, prevé un alza y después una vuelta,
pero se mantienen claramente estos tres productos muy por sobre sus promedios historicos.

El sefior Presidente comenta que los precios de estos tres productos agricolas
casi se triplican comparados con el afio 2002, lo que comparte el sefior Lehmann, quien agrega
gue lo mas decidor es que se prevé que se mantendran en esos niveles hasta el afio 2017, por
lo menos.

Finalmente, el Gerente sefior Lehmann menciona que en materia de
proyecciones en el precio del cobre, no hay un cambio significativo, y tampoco en el precio de
cereales, ya que los movimientos que tuvieron estan anticipados en las proyecciones que ya se
tenian. Comenta que lo claramente novedoso estd en el petréleo y en la gasolina, que se
revisan al alza en linea con los movimientos de los futuros.

A continuacidén, el Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra al
Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto Gamboa, para que presente la
exposicion sobre la parte nacional.

El Gerente de Andlisis Macroeconémico sefior Claudio Soto sefiala que en el
mes de mayo el IPC aumentdé 1,2% mensual, acumulando un incremento de 8,9% anual y
superando lo esperado tanto internamente como por el mercado. ElI IPCX aumenté 0,7%
mensual, 8,4% anual, y el IPCX1 1,0% mensual y 8,3% anual. Por su parte, la velocidad
trimestral del IPC se mantuvo, mientras que la del IPCX1 aumenté de modo importante. Los
indicadores de inflacién subyacente incrementaron sus tasas de crecimiento anual y la variacién
en doce meses de la media podada por articulos (MPA) pas6 de 5,7% a 6,1% vy, por su parte, la
poda de los componentes mas volatiles (TMVC) aumenté 0,1 puntos porcentuales llegando a
4.0%. Agrega que también aumentaron las tasas de crecimiento anual de las medidas de
inflacion, que excluyen ciertos componentes — IPC sin alimentos y energia, e IPCX1 sin
alimentos— , ubicandose en 4,4% y 4,3%, respectivamente.

Comenta que el sorpresivo aumento de la inflacion en mayo respondié, como ha
sido la ténica de los Ultimos trimestres, a aumentos significativos y mayores a los esperados en
el precio de los alimentos y combustibles. A ello se agregaron algunos precios relacionados a
estos bienes, como las tarifas del transporte y el precio del mend. Indica que aunque
nuevamente es posible asignar una parte relevante del error de proyeccion a precios
especificos y, que la informacion disponible muestra que la propagacion de la inflacion a otros
precios no seria distinta de la prevista, la repeticion de shocks de inflaciébn en una coyuntura
inflacionaria de por si ya muy desviada de la meta, introduce riesgos significativos sobre la



Sesién N° 124

Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 10 06 2008 12-

trayectoria mas probable de la inflacion. Por ahora, a la luz de la informacion disponible, se
estima que en el escenario mas probable los recientes shocks de precios serdn persistentes,
afectando la inflacion de junio, en parte por el arrastre que se deriva de algunos incrementos de
precios que ocurrieron a mediados de mayo. Sefiala que esto lleva a que el escenario de
inflacién de corto plazo sea bastante mayor al considerado en el Ultimo Informe de Politica
Monetaria, estimandose que para el cuarto trimestre del 2008, la inflacion podria ser del orden
de 1 a 1,5 puntos porcentuales mayor que lo proyectado el mes pasado. Con ello, aunque sin
disponer de una revision de los modelos de proyeccion de mediano plazo que fundamente esta
vision, se puede inferir un retraso de la convergencia de la inflacién al rango meta prevista para
el primer semestre de 2009 en el Informe de Politica Monetaria.

Menciona el expositor que las expectativas de inflacion han mostrado una alta
volatilidad y trayectorias disimiles, dependiendo de su forma de célculo y de la informacion
disponible al momento en que fueron medidas. Por una parte, las compensaciones
inflacionarias tuvieron vaivenes relevantes, debido a los anuncios del programa de esterilizacion
y de inyeccion de recursos al Fondo de Estabilizacién del Precio de los Combustibles (FEPCO).
Asi, al comparar los valores al cierre de la informacién del informe que se ha presentado al
Consejo con aquéllos referidos al momento de la Reunién anterior, la compensacién 1 en 1
aumentd algo mas de 30 puntos base, mientras que lade 3 en 2y lade 5 en 5 cayeron en torno
a 10 puntos base. Por otra parte, las expectativas de inflacidon recogidas de la encuesta a las
mesas de dinero presentaron una trayectoria similar a lo largo del mes. De esta manera, el IPC
esperado a un afio aumentd hasta 5,05%, mas 0,20 puntos base, mientras el IPC esperado a 2
afilos se mantuvo levemente sobre 4,0%. Indica que a su vez, la Encuesta de Expectativas
Econdmicas (EEE) que cerrd una vez conocido el dato de inflacion de mayo, modific6 al alza en
0,4 puntos base la inflacion esperada a un afio y en 0,20 puntos base a 2 afios, llegando esta
dltima a 3,5%. Asimismo, la inflacion anual proyectada a diciembre de este afio pasé desde
4,7% a 5,5%.

Menciona el sefior Soto que los anuncios del programa de esterilizacion y de
incrementos de recursos del FEPCO, junto con las noticias de inflacion de mayo, provocaron
vaivenes en las tasas de interés de los documentos del Banco Central de Chile durante el mes.
Con todo, comparados los niveles al cierre de este Informe con los vigentes al momento de la
Reunion de mayo, la tasa de los BCU-5 aumenté algo mas de 15 puntos base, mientras la de
los BCU-10 lo hizo en cerca de 30 puntos base. Agrega que las tasas de los BCP a 2 y 5 afios
aumentaron mas de 30 puntos base, mientras la del BCP-10 se mantuvo en 7,0%.

Asimismo, sefiala el sefior Gerente que los datos conocidos de actividad durante
el dltimo mes se enmarcan dentro del escenario base previsto en el Informe de Politica
Monetaria de mayo para el segundo trimestre. En abiril, el Imacec aumenté 4,8% anual, 2,5% al
considerar el efecto calendario, valor por sobre lo esperado por la generalidad del mercado.
Indica que por el lado sectorial, sorprendié el significativo incremento de la actividad del
comercio y de otros servicios. Esto, en gran medida, se explicd por el desempefio del comercio
mayorista, impulsado por la comercializacion de maquinarias y equipos, en linea con la
evolucion que han mostrado las importaciones de bienes de capital. Asimismo, el comercio
automotriz sigue dinamico con variaciones anuales superiores a 20%. Comenta que
contrarrestaron la actividad econdémica los sectores de recursos naturales que siguieron con
variaciones negativas. En particular, la caida en mineria dio cuenta de los conflictos laborales
gue se han suscitado en el sector, mientras en electricidad, gas y agua siguid siendo
determinante la baja disponibilidad del recurso hidrico durante abril. En el caso de industria, si
se considera la diferencia de dias habiles, la produccién continué con el débil desempefio de los
meses previos, con incidencias negativas de la producciéon de metanol y de combustibles.
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Por el lado de la demanda, sefiala el expositor que los indicadores de consumo
privado de abril mostraron una recuperacion importante luego del débil desempefio de marzo.
A pesar de estas oscilaciones, en el escenario base se sigue estimando que el consumo
continuaré su desaceleracion en el segundo trimestre del afio. Por otro lado, las expectativas
de los consumidores, medidas por el IPEC, siguieron deteriorAndose, ubicandose en 36,5 en
mayo. Menciona que respecto de las condiciones financieras, con los datos preliminares, se
estima que en mayo la tasa de crecimiento anual de las colocaciones de consumo, aunque en
niveles inferiores a los de fines del 2007, se mantuvo respecto de los meses inmediatamente
anteriores. En relacidon con los agregados monetarios y crediticios, en tanto, se observa un
incremento de las tasas de crecimiento del MI, alcanzando una variacion de 12,3% anual,
10,1% el mes anterior.

Indica el sefior Soto que en cuanto a la ocupacion, las cifras del trimestre mavil
finalizado en abril, no dan cuenta de grandes cambios en las holguras del mercado laboral. La
creaciéon anual de empleo siguio desacelerandose, creciendo 2,5% anual en el periodo, 2,8% en
marzo. En términos mensuales, la ocupacion tuvo una variacién practicamente nula una vez
descontada la estacionalidad. Por categoria ocupacional, el empleo asalariado, sigue con
variaciones anuales en torno a 6%, mientras que el empleo por cuenta propia continué con
caidas del orden de 4% anual. Por sectores, la ocupacién del comercio y la construccion
anotaron tasas de crecimiento anual superiores a 5%, mientras industria continda bajo 2%. La
fuerza de trabajo crecié 3,4%, aunque siguié disminuyendo en términos desestacionalizados,
respecto de los trimestres mdviles previos. La tasa de desempleo se redujo levemente en
términos desestacionalizados, ubicandose en 7,7%.

La inversion tampoco mostr6 cambios sustantivos respecto de su tendencia
reciente, con un crecimiento importante de las importaciones de bienes de capital. Con ello se
mantiene el auspicioso panorama para este componente de la demanda. En el dltimo mes, la
Bolsa local, medida a través del IPSA, aument6 cerca de 4% en pesos. En délares, en tanto, el
alza fue menor, 0,7%, dando cuenta de un mejor desempefio que el del promedio de las Bolsas
mundiales, pero inferior que a nivel latinoamericano.

En cuanto a las paridades de monedas, comparados los niveles al cierre de este
Informe, con los vigentes al momento de la Reunién de mayo, el délar estadounidense se
deprecia levemente respecto de una canasta de monedas. El peso, a su vez, se deprecio 3,9%.
Este incremento era algo mayor, previo a la publicacién de los datos de Imacec e IPC a
comienzos de junio. A su vez, en igual lapso, los indices multilaterales TCM-5 y TCM-X se
depreciaron en una magnitud similar, mientras el TCM se deprecié 4,5%. En cuanto al tipo de
cambio real (TCR) se estima que promedid6 89,8% en mayo, en su medida 1986=100 v,
considerando los valores spot al cierre de este informe, el TCR alcanzaria a 93,2% en junio. El
IPE estimado para junio da cuenta de un crecimiento anual similar al del cierre de mayo 15,4%,
15,5% el mes anterior.

Menciona el sefior Gerente de Analisis Macroeconémico que respecto de los
costos, en abril los salarios nominales registraron un aumento en sus tasas de crecimiento
anual, las que se ubican en rangos entre 6,7% y 8,7%, dependiendo de la medicién que se
considere. En todo caso, se sigue estimando que su evolucién es acorde con las clausulas
habituales de indexacién. Pese al mayor crecimiento de los salarios, la tasa de crecimiento
anual y la velocidad de expansion de los CLU cayeron en abril, lo que se asociéo al menor
crecimiento del empleo y la caida en las horas efectivas trabajadas que incrementaron la
productividad medida.
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El Presidente, sefior José De Gregorio, ofrece la palabra para comentarios.

En relaciéon a lo indicado por el Gerente de Analisis Macroecondmico sefior
Claudio Soto, en el sentido que el gasto presupuestario del sector publico continGa dinamico,
sobre todo lo que se refiere a subsidios y donaciones, que afecta el ingreso disponible de los
hogares, el Consejero sefior Enrique Marshall sefiala que méas bien se trata de transferencias
fiscales al sector privado y no de donaciones, ya que este Ultimo término tiene otra connotacion.

En cuanto al comentario del expositor sefior Claudio Soto, respecto a las
proyecciones para el crecimiento y, en especial, la gran correcciéon que se produce por el lado
de la inversion, el Presidente sefior José De Gregorio sefiala que el Banco en general siempre
esta enfatizando el tema de la inversién, en cuanto a que continda creciendo, pero también se
argumenta que la explicacion estd en energia y mineria. Consulta el sefior Presidente si se
podria contar con algun grado de desglose de esas cifras mas adelante, ya que igualmente no
deja de ser sorprendente el mayor crecimiento que se produce en esas cifras de inversion,
independientemente si es nominal o real.

Al respecto, el Gerente de Divisiobn Estudios sefior Pablo Garcia indica que el
catastro de la Corporacion Chilena de Bienes de Capital contiene informacion sectorial en
donde se observa que dos tercios de los proyectos o del incremento de la inversién de este afio
corresponden a mineria y energia. Agrega el sefior Garcia, que de esa cifra habria que sacar el
extra que consiste en los que estan contribuyendo ocasionalmente y los que lo hacen de
manera habitual, para efectos de tener una visiéon algo mas de tendencia.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que le llama la atencién que la
desaceleracion que se esperaba en el margen de la demanda final no sea tal, y agrega que
toda la correccién es hacia arriba a lo largo de todo el afio. Indica que no existe desaceleracion,
sino que hay un cambio de composicion en el agregado global y, en lo que al Banco le podria
interesar, porque es donde influye la politica monetaria, hay una revisidn hacia el alza.

El Consejero sefior Enrique Marshall consulta en relacion al consumo del
Gobierno, cuales serian sus componentes, porque afirma que existe una parte que debe quedar
en el consumo privado.

El Gerente de Analisis Macroecondémico sefior Soto sefiala que el Gobierno toma
una porcién de las transferencias de los subsidios, en aquella parte vinculada a educacion y a
salud. Agrega el sefior Soto que el gasto incluye otros subsidios y otras transferencias que no
estan en el consumo de Gobierno y, en consecuencia, parte de este aumento en el consumo
corresponde a Gobierno. Sin embargo, el referido consumo del Gobierno representa un 10%
mientras que el gasto del Gobierno es un 20% del PIB.
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El Gerente sefior Soto sefiala por otra parte, que ha preparado un cuadro
respecto de los anuncios del 21 de mayo y de los anuncios del FEPCO, bajo el supuesto de
cémo se irian gastando esos fondos y que en base a eso no se rompe el marco de la regla de
superavit estructural, debido a que el shock inflacionario que se esta observando produce que el
gasto real crezca menos de lo que se estaba proyectando anteriormente.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux, sobre el tema del crecimiento,
afirma que trimestre a trimestre desestacionalizado, es posible observar que curiosamente en
los dos primeros trimestres donde el crecimiento en 12 meses fue bajo, la velocidad es
realmente de 6%, y después se proyecta para el segundo semestre una caida en la velocidad a
un ritmo anual de un 3%. Consulta cudl es la explicacion para ello.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia, en relacion a la consulta del
sefior Vicepresidente menciona que existen dos aspectos a considerar. Uno de ellos es que la
aceleracion del primer trimestre y parte del segundo es la evolucién del ciclo y el rebote de lo
que se observd la segunda mitad del afio pasado. Agrega que hacia el segundo semestre
estaria afectando la desaceleracion global y el efecto que eso tiene sobre el crecimiento en
Chile y que de hecho, si se recuerdan las discusiones del IPoM, se hablaba de la ampliacion de
brechas que comienzan desde el segundo al cuarto trimestre y que después hacia la mitad del
proximo afio nuevamente comienza a cerrarse la brecha. En consecuencia, la desaceleracion y
la ampliacion de brecha que se consideraba en el IPoM es producto del escenario mundial que
es justamente hacia fines de este afio y principios del préximo, lo que se captura, en parte, en la
desaceleracion del PIB.

Respecto al comentario del sefior Gerente de Analisis Macroecondmico sobre las
cifras de empleo y su composicidn, el Consejero sefior Manuel Marfan comenta que el hecho
gue la fuerza de trabajo de las mujeres no siga creciendo al 9%, sino que a poco menos que el
6%. es como una normalizacion de lo que sucedia, puesto que lo anormal era la velocidad con
que estaba creciendo.

Sobre el mismo tema, el sefior Soto sefiala que, como es habitual, de acuerdo a
los antecedentes que se discutieron con el Instituto Nacional de Estadisticas, se sefalé que
existe una nueva encuesta que trata de capturar de mejor manera las estadisticas de fuerza
laboral. De acuerdo a las informaciones preliminares que se han entregado, se aprecia que la
tasa de participacion seria mas alta que la que tiene el Banco. En todo caso, sefiala que recién
en el mes de enero, cuando empieza a operar esta nueva encuesta, podra analizarse con
mayor informacién esta materia.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux comenta que es interesante
mencionar que los periodos de fuerte crecimiento de la oferta de trabajo corresponden a
aquéllos en que las familias necesitan mas ingresos y la mujer sale a trabajar.
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En relacién a la encuesta de empleo del INE y la implicancia de la reduccién de
las horas trabajadas, el Gerente sefior Claudio Soto menciona que cuando se actualizé la
encuesta de empleo y se hizo el empalme correspondiente, las horas quedaron sin un
tratamiento y lo que se ha observado es que existe una tendencia decreciente en los datos
sobre horas de los Ultimos 10 6 12 meses y, en consecuencia, le parece que se trata de una
cifra algo extrafia que habria que observar para determinar qué es lo que podria estar
ocurriendo.

El Gerente de Division Estudios sobre el mismo tema comenta que cuando se
cambio la jornada, se reflej6 de manera muy nitida en la encuesta el cambio en las horas
trabajadas que reportaban los hogares. Agrega que lo anterior, sirvi6 para validar de alguna
manera la estadistica y para efectuar los calculos de productividad corregida. Tal como lo ha
explicado el Gerente sefior Claudio Soto, el problema con la nueva encuesta es que los
empalmes que se realizan se efectllan solamente a nivel de algunos agregados, y no se hace
un empalme total de toda la informacion de la encuesta porque es imposible, ya que no es
suficientemente representativa y, precisamente en el caso de las horas trabajadas es dificil
realizar dicho empalme.

El Consejero sefior Enrique Marshall comenta para mejor conocimiento de esta
informacion, que en los paises desarrollados, como en Estados Unidos de América, muchos
contratos son por horas, y por tanto estos datos son muy claros. En el caso de Chile, lo Gnico
que podria cambiar son las horas extraordinarias, ya que no se puede modificar la jornada de
un trabajador.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que, observando el grafico sobre el
empleo, se confirma que los salarios no estan reflejando efectos de segunda vuelta como es
habitual.

El Presidente sefior José De Gregorio agrega que lo anterior es coherente con la
caida del salario real, porque los ajustes habituales lo que hacen es reponderar dicho salario.

El Consejero sefior Manuel Marfan, con respecto al mismo tema, indica que si a
esta medida se le restara la productividad observada, la tasa de crecimiento de la productividad
podria ser una mejor medida de los Costos Laborales Unitarios, en el sentido que una parte de
la aceleracion de dicho Costo Laboral es la respuesta de los salarios a la mayor inflacién. En
consecuencia, cree que los salarios reales estdn cayendo, los salarios nominales estan
subiendo, pero lo estan haciendo en menor medida que la inflacién. Agrega que no tiene la
sensacion que sean los costos laborales los que estén empujando la inflacion, sino mas bien la
inflaciéon que es la que estd empujando los salarios. Menciona que si se resta ese componente
no para reemplazarlo, pero aporta informacién de cuanto puede estar liderando presiones
inflacionarias a los salarios.
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El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que se podrian
efectuar esos célculos. Sin embargo, menciona que debe tenerse cuidado con la interpretacion
precisa de cuanto pueden estar impactando en la inflacién, porque el Unico mecanismo que
cuantitativamente se ha podido observar, saber que existe, tratar de evaluar a magnitudes
relativamente pequefas y si esta desalineado o no, es el impacto de la inflacion sobre salarios.
Agrega que ese es el Unico mecanismo del que se conoce mas o menos la magnitud y que se
puede monitorear en alta frecuencia. Por otra parte, sefiala que el impacto de productividad no
es claro que mida productividad sobre los salarios, y que existen muchas dudas de cuales son
los niveles normales y coGmo evoluciona con la coyuntura. En consecuencia, le parece que es
algo mas dificil sacar conclusiones precisas si se estdn gestando presiones inflacionarias de un
mes a otro. Estima que tal vez se podrian hacer mediciones mas de mediano plazo, aunque en
la coyuntura cree que sera muy dificil observarlo, pero se puede calcular.

El Consejero sefior Enrique Marshall comenta que el Banco ha esgrimido el
argumento que las remuneraciones estan respondiendo mas menos a mecanismos habituales
de indexacién y, en ese sentido, quiere refrescar qué significa realmente aquello. Qué significa
la habitualidad, qué periodos se estan considerando, y cuanto es lo que efectivamente es
normal que se traspase.

El Gerente sefior Claudio Soto sefiala que existe un grafico que se encuentra en
el informe presentado para esta Reunién que mide la dinamica de salarios privados, por
inflacion rezagada, que después de obtener las cifras toma la dindmica de indexacién habitual
de los salarios y con esta informacién se aprecia que éstos no estarian creciendo mas lo que
resultante de la aplicacion de las clausulas habituales de indexacion.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Pablo Garcia menciona que lo que se
aprecia en los graficos que se exhiben, es que se supone que una fraccion de los salarios de
los contratos que se renegocian o se reajustan con la inflacion acumulada en cada trimestre, y
gue existe otra fraccidn que se reajusta con inflaciones acumuladas en plazos mayores a un
aflo. Agrega que a partir de lo que se supone de cuan importante son unos versus los otros, se
puede calcular, dada la evolucion de la inflacion, cuanto debiesen estar subiendo los salarios
nominales. En consecuencia, es una calibracién o estimacion de cuanto es el impacto de las
clausulas de indizacién sobre la dinamica salarial. Menciona también el sefior Garcia, que le
gustaria conocer qué ha sucedido con el tipo de contrato que se esta firmando hoy dia en
relacién a lo que se hacia con anterioridad, y saber si hace 3 afios atras eran distintos que hace
10 afios. Agrega que esa informacidn no existe, a pesar que si hay una encuesta que la realiza,
pero es muy cuestionada, ya que la efectia la Direccion del Trabajo con la colaboracion de los
inspectores de ese Organismo.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que tiene la impresién que existe una
amplia evidencia que, efectivamente, la inflacion rezagada explica la evolucion de los salarios
nominales en forma contundente. Menciona también que antiguamente la Direccién del Trabajo
solia tener un registro de los contratos colectivos, también de los convenios colectivos, que son
aquéllos que se negocian fuera de los plazos legales establecidos para los contratos colectivos.
Asimismo, tenian informacion desde hace mucho tiempo, respecto de la tabulacién de estos
ultimos, en cuanto a cuales eran las distribuciones de las reglas de reajustabilidad y no cree que
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esta situaciéon se haya modificado. Puede haber cambiado la dispersion, pero recuerda que el
contrato moda era muy fuertemente de reajuste cada 6 meses.

Indica el sefior Consejero que tiene la impresién que si uno usa ese factor,
suponiendo que hay contratos traslapados con esa regla de indexacion, se puede efectuar un
calculo para ver si existe evidencia.

El Consejero sefior Sebastidn Claro sefiala que otra manera de chequear esta
informacion seria calcular cual es la evolucion de la productividad de trabajo implicita en el
grafico de que se trata y ver si eso tiene algin sentido.

El Presidente sefior José De Gregorio menciona que si se cuenta con los datos a
que se refiere el Consejero sefior Marfan, podrian obtenerse datos del aumento salarial bruto de
la Udltima renegociacion. Sin embargo, estd siempre la situacién que existen problemas
adicionales, pero de esa informacién se lograria tener una vision mucho méas cercana de cuanto
fue el aumento salarial de los contratos negociados colectivamente durante este periodo, ya
que ellos ya tienen tabulado cuantos contemplan indexacién. Agrega, que la pregunta mas de
fondo que siempre ha efectuado es si esa es la indexacidon habitual, pero si esta fue obtenida,
se calculé respecto del salario independiente del modelo que se usa para proyectar la inflacién.
La pregunta que se hace es si esa indexacion habitual es coherente con el periodo de dos afios
y con la convergencia de la inflacidon con la estructura de tasas que implicitamente se tiene. En
consecuencia, sefiala que en esta hipdtesis todo estaria incluido en el modelo, pero no seria
coherente con los objetivos.

En relacion con las sorpresas de inflacion, el Gerente sefior Claudio Soto sefiala
que se proyectaba en la Reunion de Politica Monetaria pasada, que era el Informe de Politica
Monetaria de mayo, una variacién de 0,22 puntos base para alimentos en circunstancias que
fue de 0,48, explicado por una concentracidon en tres items, legumbres, arroz y bebidas. Se
trata de un shock muy importante, pero muy concentrado a la vez.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que como efecto de segunda vuelta
el alza de los plasticos y del transporte afecté el mayor precio de las bebidas.

El Consejero sefior Sebastian Claro indica que en el caso del aumento del precio
de las legumbres y del arroz, existe un componente muy importante de transporte. Agrega que
le parece que es un margen suficientemente grande y que es muy dificil de pensar que todo
movimiento sea por el consumo basico.

El Consejero sefior Enrigue Marshall manifiesta que ha habido un alza en
alimentos que pareciera ser bastante generalizada e indica que desconoce si esa situacion o lo
gue se observa también en otros paises, demuestre con claridad que han subido los granos y el
arroz. Sin embargo, indica que en el caso de Chile parece que suben todos los alimentos. Al
respecto, consulta las razones para ello, si el precio de la zanahoria no tiene nada que ver con
la situacién internacional. Comenta que el discurso que se escuchaba el afio anterior era la
sequia y que entonces nace una pregunta que audn no tiene una respuesta muy clara. Se
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pregunta si los productores pueden acomodar facilmente los precios y si es asi, ello s6lo puede
ocurrir cuando hay una demanda que es mas o menos tibia.

El Presidente sefior José De Gregorio, a propoésito del comentario del Consejero
sefior Marshall, sefiala que la demanda tradicional no empuja la actividad y por lo tanto, nada
sucede con la demanda, pero la capacidad de traspasar precios internacionales a precios
locales puede estar influida por demanda. Agrega que Chile es uno de los paises que tiene
mas inflacion interna de alimentos en el mundo y se podria pensar que la fuerza de la demanda
hace que el traspaso del bien importado a primera aproximacion se cumpla mas en otros paises
gue en el nuestro.

El Gerente de Divisidon Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que, con respecto a
este Ultimo tema, hay varias preguntas dificiles de responder, pero en principio podrian
conceptualizarse en que en realidad no es un problema de demanda, sino que las condiciones
de ésta hacen que la elasticidad que pueda existir en los margenes, en situaciones de
aumentos de costos, sea mas bhien rigida o las demandas son mas inelasticas y los aumentos
de costos se transmiten a precio final sin modificar demasiado los margenes. En otras
circunstancias, quiza existe un poco mas de elasticidad y por lo tanto, los margenes se tienden
a comprimir cuando aumentan los costos, y menciona que en la coyuntura actual pareciera que
ello no esta ocurriendo.

El Consejero sefior Manuel Marfan indica que desea efectuar una reflexion al
respecto. En primer lugar, sefiala que Chile es de los paises con mas alta inflacion de
alimentos y que el aumento de 15% en hortalizas y otros hace menos de un afio, aun esta
afectando el IPC. En segundo lugar, menciona que al igual que los salarios, existe un aumento
en la inflacion por cualquier efecto y posteriormente esa situacién se empieza a traducir en
salario nominal. Sin embargo, lo que se esperaria es que el IPC suba primero y los salarios
nominales después; los salarios reales caen al principio y después bajan y suben hacia el final y
todo eso se estabiliza para volver a 3%. No obstante, indica que existe una especie de ciclo
que se deberia esperar para que esto ocurra. Asimismo, le parece que deberia haber un ciclo
esperable en los efectos de segunda vuelta, pero indica que si existe un aumento del shock de
petroleo que hace subir los precios del transporte, y que también influye sobre una serie de
otros bienes y asi sucesivamente, se deberian esperar efectos normales de segunda vuelta y
asi comparar lo que estd ocurriendo respecto de lo que seria normal que ocurriera. En
consecuencia, sefiala que su hip6étesis nula en este instante consiste en que el fendbmeno de
inflacion en la actualidad resulta mas generalizado que los shocks, porque la inflacion no
alimentos, no petréleo en 12 meses, como la miden otras partes, se encuentra en 4,5% anual,
porque las sorpresas se empiezan a distribuir en muchas elementos y por tanto, cuando son
demasiadas las sorpresas, surge la pregunta si no existe algin elemento mas bien
macroecondémico atras de los aspectos de caracter macroecondémico. Estima que si eso esta
ocurriendo, la consulta que habria que formularse es si eso es normal después de haber tenido
shocks anteriores tan importantes y a lo mejor esa situacion podria analizarse en otra
oportunidad para conocer cuales son efectos de segunda vuelta normales, respecto de otros
qgue no lo son.
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El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto comenta que de los
efectos de segunda vuelta item por item es bien dificil obtener informacién, porque en general
ios ajustes son muy discretos en cada uno de ellos. Sin embargo, cuando se analizan las
estadisticas un poco mas agregadas que son los modelos de series de tiempo, de alguna
manera éstos capturarian la persistencia historica recogida por las estadisticas. Ademas, estos
modelos presentan una mayor inflacién que las proyecciones que se muestran.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que le parece necesario analizar
algo mas el tema de la demanda y la inflaciébn, porque se podria pensar en modelos con dos
capacidades, y entonces habria la brecha de transables y la de no transables.

Respecto a proyecciones de inflacion, el Gerente sefior Claudio Soto sefala que
se tiene un IPC a diciembre de 6,15%.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que es una proyeccién razonable. Sin
embargo, cree necesario referirse a algunos escenarios de riesgos y otros elementos que no
estdn considerados. Por ejemplo, entiende que las tarifas eléctricas deberian reducirse en
noviembre, lo que probablemente no estd considerado en la informacién que se presenta. Sin
embargo, existe alguna posibilidad que la reduccion de las tarifas se produzca antes de esa
fecha. El sefior Soto sefala que lo que sucederd antes de esa fecha es la dictacion de un
decreto tarifario, que habitualmente tiene un rezago de uno o dos meses, por lo cual sus efectos
se verian recién en el mes de enero del préoximo afio.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que el costo general
de las tarifas ha caido bastante, alrededor de un 45%. Sin embargo, su impacto finalmente en
la tarifa regulada residencial estd muy mediatizado, porque existen muchos ponderadores y
promedios méviles que suavizan este efecto.

El Consejero sefior Manuel Marfan, en relacion a un comentario del sefior
Vicepresidente sobre los precios del petréleo, en el sentido que existiria alguna dinamica que
lleva a que esos precios no se sostengan o se reduzcan en el futuro, le parecen que constituyen
elementos de riesgo que no estan en el escenario actual, pero cree que es un riesgo a la baja,
asi como también al alza, como por ejemplo que el precio del petréleo se fuera a los 200
dolares el barril, por indicar algin rango.

El Gerente sefior Claudio Soto comenta que el precio que mas afecta es el del
petrdleo, atendida las magnitudes y variaciones que se han observado uUltimamente y de cémo
afecta al IPC. Asimismo, indica que se considerd en el escenario de riesgo del IPoM la
posibilidad de una caida importante en el precio del petréleo, que podria ser un shock adicional
en el precio hacia futuro para un lado u otro. Agrega que el otro elemento de riesgo que se
considera es que esas proyecciones no incluyen efectos de segunda vuelta importantes a lo
que habria que poner atencién. Menciona también que se realizé una evaluacion después de la
Reunion de Politica Monetaria de marzo respecto a como se habia observado un traspaso de
precios, en que probablemente los efectos de segunda vuelta serian menores y eso de alguna
manera todavia esta capturado en la proyeccion. Por otra parte, agrega que los modelos de
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series de tiempo muestran inflaciones bastante méas altas que podrian estar capturando efectos
de segunda vuelta que no estan incluidos en esa parte de la proyeccion.

El Gerente sefior Claudio Soto indica que, en atencion a las trayectorias de tasas
actuales, se aprecia un leve empinamiento de la Tasa de Politica Monetaria, respecto de lo que
se habia observado en las semanas anteriores, lo que se mantendria hacia fines de afio y que
el proximo afio habria recortes de tasas de acuerdo a las encuestas con que se cuenta.

El Consejero sefior Manuel Marfan consulta cOmo se interpreta que esta nueva
informacion esté entregando pistas de desanclaje de expectativas. El Gerente de Division
Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que existen riesgos que efectivamente la inflacién no
vuelva a 3% en veinticuatro meses y cree que la discusién de si las expectativas estan o no
ancladas constituyé una mala decisién del Banco cuando se puso en un Comunicado el afio
pasado. Le parece que esta ocasion seria una buena oportunidad para sacar ese tema de la
comunicacion publica del Banco, pero que efectivamente los riesgos son que con ese shock
adicional, el escenario de inflacidon que se tenia en el IPoM de mayo no se cumpla, es decir, que
en veinticuatro meses mas uno, que es el que ya ha transcurrido, no se converja a 3%, con la
trayectoria de tasas que se tenia implicita en ese momento.

El Presidente, sefior José De Gregorio, suspende la Sesion a las 13:50 horas e
informa que la misma se reanudara a las 16:00 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesiébn de Politica Monetaria
N °124,

El Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra al Gerente de Division
Estudios sefior Pablo Garcia a fin que presente las Opciones de Politica Monetaria para esta
Reunién.

El Gerente de Division Estudios sefiala lo siguiente:

1 En la udltima Reunién de Politica Monetaria, el Consejo decidi6 mantener la Tasa de
Politica Monetaria en 6,25 puntos base, eliminando el sesgo en la comunicacion de futuros
ajustes en la Tasa de Politica Monetaria. Agrega el sefior Garcia que en esa Reunidn se
seflalé que cambios futuros en la Tasa de Politica Monetaria dependerian de las
implicancias para la inflacion del complejo escenario internacional, el grado de
propagacion de los shocks inflacionarios de meses pasados a otros precios y el
surgimiento de nuevas presiones inflacionarias.

2 Agrega el sefior Gerente de Division mencionado, que desde dicha Reunion, las
principales noticias que se han acumulado son las siguientes:

e« En el ambito internacional, aunque se avizora una desaceleraciéon del crecimiento
algo menos acentuada que la prevista el mes pasado, los indicadores coyunturales
siguen mostrando una situacién de debilidad ciclica en Estados Unidos de América y
la situacién financiera sigue siendo incierta.
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* Sefiala también que el precio del petréleo y sus derivados ha aumentado de manera
significativa, provocando tensiones importantes en diversas economias vy
aumentando la preocupacidn respecto de la inflacion mundial. Las tasas de interés
de largo plazo en el mundo han tendido a subir de manera relevante respecto de los
minimos de hace un par de meses.

e El crecimiento interno de abril estuvo dentro de lo previsto, con lo que no se
modifican mayormente las perspectivas de crecimiento para el segundo trimestre
contempladas en el IPoM. Hacia adelante, la significativa mejora de la situacion
hidrica, junto con los esperados efectos calendario y por base de comparacion,
permite esperar registros de crecimiento interanuales superiores a 5% para el
segundo semestre.

» En el caso de Chile, la inflacibn de mayo sorprendioé significativamente al alza,
empujada una vez mas por sorpresas en alimentos y energia. Las tendencias
subyacentes de los precios mostraron un repunte y el peso tuvo una depreciacién
adicional de cerca de 4% con respecto a la Reunion de Politica Monetaria de mayo.
Indica el sefior Garcia que el conjunto de antecedentes disponibles lleva a revisar al
alza hasta en mas de un punto la inflacién anual del segundo semestre.

» Sefiala el Gerente de Division que las expectativas de inflacion se han incrementado
a partir de las noticias recientes con grados relevantes de volatilidad en algunos
casos. Luego del dltimo IPoM, de los anuncios de esterilizacion y de la sorpresa
inflacionaria de mayo, las expectativas privadas para la Tasa de Politica Monetaria
sugieren que el mercado y los analistas anticipan una Tasa de Politica Monetaria
mayor que la antes esperada. Este nuevo panorama es mas marcado para los
precios financieros que para la encuesta de expectativas.

Comenta también el sefior Garcia, que la ausencia de un sesgo en los comunicados de la
Reunion de Politica Monetaria de abril y mayo era congruente con una evolucién de la
inflacién desde enero, similar o incluso inferior a la prevista a principios de afio, y con la
evaluacion de que el balance de riesgos sobre la inflaciéon en el Ultimo Informe estaba
equilibrado. Este panorama ha cambiado, ya que se estima que los nuevos shocks
inflacionarios en alimentos y combustibles son suficientemente elevados como para tener
consecuencias sobre las perspectivas de inflacién para los proximos trimestres.

Sefiala el sefior Garcia que son tres los elementos principales que se deben tomar en
cuenta enrelacion a la magnitud de estas consecuencias. Menciona en primer lugar, la
dindmica de la inflacion importada, incluyendo la persistencia del actual tipo de cambio y
de los mayores precios de los alimentos y de la energia. Agrega en segundo lugar, la
evolucion de las brechas de capacidad. Finalmente, menciona el sefior Garcia en tercer
lugar, el patron de propagacion inflacionaria hacia precios subyacentes, salarios y
expectativas.

Respecto a la Reunion de Politica Monetaria pasada, el sefior Gerente de Divisién
Estudios indica que el primer elemento mencionado estd detras de la mayor inflacién
efectiva. Agrega el sefior Garcia que el precio internacional del petréleo ha seguido
subiendo, mientras que los precios internacionales de varios otros productos basicos se
mantienen en niveles altos. Menciona que las perspectivas de crecimiento mundial se han
corregido en algo al alza, por lo que no se modifica el panorama de estrechez global tras
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estos elevados precios. Por su parte, las consecuentes preocupaciones inflacionarias
globales han tendido a elevar las tasas de interés de largo plazo en el mundo.

El sefior Garcia indica que en relacion al segundo elemento, no se aprecian antecedentes
gque modifiquen las perspectivas de crecimiento hacia adelante. En términos de la
generacidon eléctrica y costos energéticos, las noticias han sido favorables y los
antecedentes sectoriales siguen siendo congruentes con el rango de proyeccidén de
crecimiento para el afio. La demanda interna continla creciendo a tasas elevadas y con
un componente importado significativo.

Finalmente, manifiesta el sefior Garcia que mientras el conjunto de medidas de inflacion
subyacente ha mostrado un aumento adicional, los salarios contindan creciendo a tasas
congruentes con las clausulas habituales de indizacion. Las medidas de expectativas de
inflacion basadas en encuestas han incorporado la sorpresa mas reciente, sefialando
aumentos relevantes en las trayectorias esperadas de la inflacién dentro de los proximos
dos afios. Sefiala que las compensaciones inflacionarias, han tenido muy elevados
grados de volatilidad por el impacto de anuncios oficiales y de las sorpresas de precios y
siguen estando desviadas de la meta, particularmente a los plazos més cortos.

Hace presente el sefior Garcia que estas consideraciones motivan una revision relevante
de las proyecciones de inflacion anual para el segundo semestre de este afio, comparable
o incluso mayor a la que se deduce de diversos indicadores de expectativas privadas, lo
que constituye la materializacion de un escenario de riesgo, distinto al escenario central
contenido en el Ultimo IPoM, lo que lleva a descartar la opcion de mantener la Tasa de
Politica Monetaria en esta ocasion.

Menciona el sefior Garcia que en términos de la magnitud de una decision de alza de la
Tasa de Politica Monetaria, las noticias del mes sugieren un aumento de 25 6 50 puntos
base. La decision precisa de cudal es la magnitud mas apropiada en esta ocasion depende
de cémo se ponderen los antecedentes anteriores y de cuanta certeza éstos otorguen a
las perspectivas inflacionarias de los proximos trimestres. Indica que tanto para ello como
para la eventual incorporacion de un sesgo, es clave la evaluacién que se realice de la
persistencia de la mayor inflacion proyectada con relacion al escenario base del IPoM.
Agrega que como referencia, recuerda que el escenario base del IPoM contemplaba una
trayectoria de la Tasa de Politica Monetaria que podia acomodar tanto un alza como una
baja de 25 puntos base de aqui a fin de afio.

Hace presente el sefior Garcia que como es habitual, consideraciones de orden
comunicacional pueden llevar esta vez a ponderar de diversa forma las alternativas
planteadas. Sefiala que en esta ocasion, el mercado anticipa mayoritariamente un ajuste
al alza de la Tasa de Politica Monetaria de 25 puntos base, asignandole ademas una
probabilidad alta a un alza adicional en meses posteriores. Comenta el Gerente de
Division Estudios que tan relevante como la decision de tasas en si misma, es lo que se
deduzca del Comunicado, respecto de ajustes adicionales de la Tasa de Politica
Monetaria en los meses venideros. Un aumento de 25 puntos base con un sesgo al alza
estaria en linea con lo que espera el mercado, mientras que un aumento de 50 puntos
base no constituiria en si mismo un elemento extraordinariamente sorpresivo si se
acompafia de un nitido sesgo neutral.
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El sefior Presidente agradece la presentacion realizada por el Gerente de
Division Estudios sefior Pablo Garcia y ofrece la palabra a los asistentes para comentarios.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales sefior Beltran De Ramoén
manifiesta que desde la Reunion de Politica Monetaria anterior, se han tenido las siguientes
noticias inesperadas que han cambiado el panorama inflacionario que se enfrenta:

a) La inflacién proyectada por el Banco Central de Chile a diciembre pas6 de 4,7% (IPoM) a
6,2% (Reunion de Politica Monetaria de junio), esto es, 150 puntos base en menos de un
mes. Los factores detras de este aumento fueron ampliamente debatidos en la Reunion
de la mafiana. Sin embargo, consigna que la sorpresa en el IPC de mayo representa sélo
un tercio de este aumento.

b) Las expectativas de inflacion medidas en encuestas y las compensaciones inflacionarias
de los distintos instrumentos han subido significativamente, destacando que estas Ultimas
han aumentado en aproximadamente 70 puntos base para los préximos doce meses y 85
puntos base para los siguientes doce meses. Si bien se sabe que estas compensaciones
tienen premios, le parece que es ilustrativo observar que la proyeccion de inflacion del
mercado a diciembre esta en 6,5%, no muy distinto a lo reportado por la Gerencia de
Division Estudios.

Manifiesta el sefior Gerente que por el lado de la actividad y salarios, no se
observan elementos significativamente distintos a lo proyectado anteriormente. Sefala que el
conjunto de antecedentes anteriores, materializa un escenario de riesgos que es distinto al
proyectado en el IPoM, el cual al mismo tiempo aleja al Banco Central de Chile del pronéstico
de que la inflacién va a converger al rango de meta a mediados del afio 2009. El riesgo mayor,
y es lo que se debe evitar, es que los aumentos de precios se hagan mas persistentes y que los
agentes se acostumbren a tener inflaciones altas por mas de dos afios, considerando que subié
del 4% hace casi un afio (julio 2007) y que en el mejor escenario en algo menos de un afio mas
volveria a 4%. Este acostumbramiento, podria hacer que incluso la vuelta al rango meta se

postergue hasta fines del afio 2009, configurando dos afios y medio de inflaciones por sobre el
4%.

Con estos antecedentes, el Gerente sefior De Ramon recomienda al Consejo un
aumento de 50 puntos base en la Tasa de Politica Monetaria en esta Reunion. Indica que un
aumento de 25 puntos base seria visto como una respuesta inadecuada a un shock de inflacion
de magnitud y a expectativas de inflacién que han subido significativamente y un aumento de 50
puntos base, hasta 6,75%, si bien es inesperado, esta incorporado en la curva swap para los
préximos dos o tres meses.

Sefiala que si bien un aumento mayor a 50 puntos base debe eliminarse, para no
distorsionar significativamente los precios, considera que no debe descartarse para nhada
realizar otros aumentos adicionales en los préximos meses, considerando que una sorpresa de
150 puntos base para el afio 2008, como esta considerado en el escenario de proyecciones de
esta Reunion de Politica Monetaria, es altamente probable si se cumple la proyeccion de la
Gerencia de Division Estudios y de los seguros de inflacion.

[ N|
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El Gerente de Division Politica IVlonetaria sefior Kevin Cowan sefiala que cree
que las principales noticias desde la ultima Reunién de Politica Monetaria son tres. En primer
lugar, shocks a niveles de precios con potenciales impactos de segunda vuelta sobre la
inflacién, en particular el alza significativa que se ha observado en el precio internacional del
petréleo spoty el registro de inflacion para mayo significativamente mas alta a la esperada en la
Reunion de Politica Monetaria anterior y por el mercado. En segundo lugar, shocks a la tasa de
crecimiento esperada de precios externos claves, entre los cuales se incluye el alza en la
inflacion esperada para el petrdleo en los proximos meses, y alzas en las tasas de inflacion
efectivas y esperadas en economias desarrolladas, en particular en los indices de precios
productor que son intensivos en bienes transables y por lo tanto, una mejor medida en los
precios externos relevantes para Chile. En tercer lugar, las alzas en las expectativas de
inflacion que mencionaba el sefior Gerente de Division Operaciones Financieras, en especial la
expectativa de uno en uno, recogidas por las encuestas maultiples que realiza el Banco Central
de Chile y los agentes. Indica que esos tres conjuntos de noticias sugieren un alza en la Tasa
de Politica Monetaria, tal como se discute en la Minuta de Opciones.

El Gerente de Division sefior Cowan recomienda al Consejo, en consecuencia,
un alza de 25 puntos base con un sesgo al alza. Indica que desea enfatizar tres factores para
justificar la magnitud de esta propuesta. En primer lugar, la desaceleracién reciente del precio
internacional de algunos de los productos béasicos claves, que aun no se ha visto reflejado en
precios domésticos, y sobre los mecanismos de transmisién se tiene algin grado de
incertidumbre. En segundo término, aumentos de salarios que aun son consistentes con
clausulas de indexacion histéricas, tal como se discutié en la Reunién de la mafiana. En tercer
lugar, la persistencia de altos niveles de incertidumbre en mercados financieros internacionales,
que de hecho en el margen difieren levemente con la visidn expuesta en la Minuta, respecto a
una mejora en la actividad esperada en Estados Unidos de América, esto en un contexto de
alza esperada en las tasas de politica monetaria, aumento en el precio del petréleo y caidas
sustanciales del precio de viviendas en varias economias desarrolladas. Indica que estos tres
factores son los que considera que deben ser incorporados al andlisis para matizar el alza y los
gue justificarian la decision de subir la tasa en 25 puntos base con un sesgo al alza y no en 50
puntos base.

El Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra a los sefiores
Consejeros para proceder a la votacion.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que la principal novedad del mes fue
el alto registro de inflacion. Indica que méas aun, ese registro ha sido percibido, tanto interna
como externamente, como una sefial que la trayectoria de la inflacién en los préximos trimestres
sera bastante superior a la proyectada en el Informe de Politica Monetaria de mayo.

Menciona el sefior Consejero que motivos para este cambio en perspectiva son
diversos y, en su opinion, justificados. Por una parte, sefiala que se observa en el mundo una
genuina cautela con la evolucion futura del precio del petréleo, y le parece que es notable como
los principales Bancos Centrales han fortalecido su discurso anti-inflacionario. Agrega que
resulta dificil pensar que Chile podra abstraerse de ese escenario. Por otra parte, indica que se
observa también una mayor generalizacion en las alzas de precios en Chile, que los efectos
puntuales observados en meses anteriores y que esa es una fuente de preocupaciéon
importante. AuUn con toda la incertidumbre asociada a la trayectoria de la inflacion, cree que el
Banco Central de Chile debe actuar decididamente en esta circunstancia, y por lo tanto, se
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inclina por subir la Tasa de Politica iVlonetaria en 50 puntos base. Indica que las razones para
ello son las siguientes: en primer lugar, el sostenido aumento en la inflacion esperada a
diversos plazos ha hecho aumentar el impulso monetario. Como muestra de ello, la estructura
de tasas de interés reales se encuentra con una inclinacidon no vista hace mucho tiempo y las
tasas cortas estan particularmente bajas. Le parece que este fendmeno no debe perdurar, ya
gue es contraproducente con el objetivo anti-inflacionario del Banco, y no ve que sea posible
afectarlo sin un ajuste significativo en la tasa de politica. En segundo término, las expectativas
de inflacién comienzan a dar sefiales duras de diferir de la meta en plazos medianos. También
le parece necesario asegurar que las expectativas de inflacion estén firmemente ancladas en el
horizonte de politica y dar seguridad al mercado que el Banco Central es firme en su
compromiso contra la inflacién y que esta en la esencia del esquema de politica monetaria
actual, y que no existe espacio para equivocarse al respecto. Agrega que se deben aprovechar
las dificiles circunstancias actuales, como una oportunidad para dar una sefial que el Banco
Central es pro-activo en el control de la inflacion.

Menciona también que un aumento de la Tasa de Politica Monetaria de 50
puntos bases no es una medida preventiva. En su opinion, corrige de manera importante, pero
no totalmente, el rezago en la Tasa de Politica Monetaria. Indica que la evolucién del producto
potencial discutida en el dltimo IPoM, el fuerte dinamismo que muestran distintos componentes
de la demanda agregada y el alto crecimiento que contindan mostrando los agregados
monetarios y el crédito, sugieren que el impulso monetario no debe ser expansivo. Aldn con un
ajuste de la Tasa de Politica Monetaria de esta magnitud, todavia se esta en el segmento
expansivo de la politica monetaria. Por lo anterior, cree que es probable que este ajuste no sea
el ultimo.

Indica el sefior Consejero que considera que junto con esta decision, se deben
comunicar al mercado tres ideas: i) reiterar que el Banco Central de Chile hara todo lo que
corresponda para reencauzar la inflacion a la meta en el horizonte de politica; ii) mencionar de
manera implicita que la métrica sobre la cual el Consejo decidird nuevas acciones de politica no
es la nueva proyeccién de inflacién, sino la trayectoria descrita en el IPoM. En otra palabras,
gue este ajuste no es necesariamente definitivo dadas las novedades en el panorama de
inflacion; y, iii) que desviaciones hacia arriba de la inflacidn, respecto de esa trayectoria, siguen
siendo de especial desagrado para este Consejo.

Por otra parte, sefiala el Consejero sefior Sebastian Claro que mostrar un sesgo
completamente neutral, sin ningun indicio de un posible ajuste en el futuro, no es conveniente
por dos razones: primero, ya que expone injustificadamente aparecer reaccionando en el futuro
a un shock inesperado que no es tal. Segundo, que se correrd el riesgo de debilitar la
percepcion de los agentes respecto de la conviccién con que se toma esta decision.

Por lo expuesto, el Consejero sefior Sebastidan Claro vota por subir la Tasa de
Politica Monetaria a 6,75%.

El Consejero sefior Enrique Marshall agradece al staff el apoyo brindado para
esta ocasion.

Sefiala el sefior Consejero que las noticias del Gltimo mes han configurado un
panorama inflacionario ain mas complejo que el visualizado con anterioridad. En el frente
externo, las condiciones reales y financieras no han cambiado significativamente. Agrega que
las perspectivas de crecimiento indican siempre una desaceleracion en los paises
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desarrollados, si bien algo menos pronunciada que con anterioridad. Sefiala el sefior Consejero
que los mercados financieros muestran una leve mejoria respecto de meses anteriores, pero
varios segmentos siguen observando grados relativamente altos de estrés. En esta
perspectiva, se mantiene la preocupacion por el deterioro en la hoja de balance de los
intermediarios financieros y los efectos de ello sobre la disponibilidad de crédito y la actividad
real. Agrega que la principal fuente de preocupacién proveniente del exterior es la evolucion del
precio del petréleo, que ha seguido una trayectoria por sobre la anticipada, y que en el
transcurso del dltimo mes ha vuelto a subir. A ello se agrega el alto nivel en que se mantienen
los precios de los recursos naturales en general, incluidos los alimentos. Menciona que todo
ello ha contribuido a delinear un cuadro para la inflacion mundial bastante mas pesimista y
preocupante que el presentado un nuestro ultimo Informe de Politica Monetaria. En su opinion,
la pregunta que surge es cual sera el ajuste a nivel global requerido para que la inflacion se
contenga y vuelva a ubicarse en rangos aceptables. Congruente con ello, los mercados
financieros han reaccionado con alzas en las tasas de interés, anticipando los préximos
movimientos de los bancos centrales.

Comenta el Consejero sefior Enrique Marshall que en el frente interno, los
mercados monetario y crediticio no presentan novedades significativas. Los ajustes que se han
estado observando en tasas de crecimiento de algunos agregados y en las tasas de interés
cobradas a los clientes, siguen siendo mas bien graduales. En esa misma linea, sefiala que el
mercado bancario ha sido lento en trasladar el aumento de la inflacion a las tasas nominales,
con lo cual las tasas reales han disminuido, por lo menos transitoriamente. Indica también el
sefior Consejero que en el mercado de renta fija, las tasas han subido, en respuesta a factores
tanto internos como externos. Por su parte, indica que el peso se volvié a depreciar respecto
del nivel observado en la Gltima Reunion y, en lo més reciente, ha experimentado fluctuaciones,
respondiendo, en parte, a los movimientos del délar y, en parte, a noticias internas. Menciona
ademas el Consejero sefior Marshall que las cifras del Gltimo mes reafirman la debilidad en la
evolucion de la actividad real, que en buena medida se focaliza en los sectores de oferta.
Comenta que el ultimo registro de IMACEC sorprendié al alza, pero estima que no cambia
significativamente la apreciacién que se tenia sobre la evolucion de la produccion interna.

Por su parte, sefiala que el empleo muestra algiin grado de desaceleracion. Con
todo, la tasa de desocupacion se mantiene relativamente estable. La demanda permanece
bastante dindmica, lo que se traduce en una fuerte expansion de las importaciones. Indica que
las sefales de desaceleraciéon por el lado del consumo se atentan en lo mas reciente. En todo
caso, la inversiéon sigue siendo el componente méas dindmico de la demanda interna.

Comenta el sefior Consejero que para efectos de la politica monetaria, la noticia
mas importante es el nuevo incremento de la inflacion, que ha alcanzado un registro anual de
8,9%. Con ello, la trayectoria de la inflacién se ubica por sobre la anticipada con anterioridad y
los riesgos de verse enfrentados a nuevas desviaciones o sorpresas han aumentado. Agrega
gque el mercado ha reaccionado ajustando hacia arriba sus expectativas de inflacién. Sin
embargo, esta alta y creciente inflacion sigue mostrando una propagacién mas bien acotada
hacia los salarios. Con todo, la evolucién de las remuneraciones sigue siendo una materia de
especial interés por sus implicancias para la trayectoria de la inflacion.

Por su parte, sefala el Consejero sefior Marshall que las expectativas para la
Tasa de Politica Monetaria se han ajustado al alza. Agrega que a la fecha de la dltima Reunién
de Politica Monetaria, la curva con los movimientos esperados hacia adelante se mostraba
relativamente plana. Ahora, ésta aparece empinada y, segun la fuente utilizada, sugiere entre
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uno y tres ajustes en el horizonte de politica. En todo caso, la expectativa de un ajuste al alza
en el corto plazo no parece en discusion.

En suma, menciona el sefior Consejero que el cuadro macro se ha tornado mas
complejo porque se visualiza una mayor inflacion y riesgos mas altos para su trayectoria futura
y, en particular, para su convergencia en el horizonte de politica. Por otro lado, los efectos
sobre la inflacion de la desaceleracion de la actividad y de la apreciaciéon del peso, que se
esperaban con anterioridad, se han atenuado, considerando la evoluciéon reciente de la
produccion, el empleo y el tipo de cambio. Por todo ello, estima que la decisiéon de politica que
corresponde en esta oportunidad es subir la tasa de interés. Coincide por tanto con las
Opciones presentadas en la Minuta respectiva.

Recuerda el Consejero sefior Enrique Marshall que el Comunicado de la ultima
Reunion de Politica Monetaria, sefialé que las préximas decisiones dependerian de la nueva
informacion que se acumulara. Agrega, ademas, que alli indic6 que se prestaria especial
atenciéon a las implicancias para la inflaciéon del desarrollo del complejo escenario internacional,
al grado de propagacion de los shocks inflacionarios de meses pasados a otros precios, y a
surgimiento de nuevas presiones inflacionarias. En todos estos planos, las noticias del ultimo
tiempo apuntan hacia mayores presiones y riesgos inflacionarios. El precio del petréleo alcanza
un nivel récord y la inflacion mundial se acelera. Las condiciones reales y financieras para la
economia mundial dejan de deteriorarse e incluso mejoran en el margen. En el plano interno, la
inflacién vuelve a aumentar y las holguras en materia de actividad no se aprecian como muy
significativas. El aumento de la inflacion eleva el riesgo de un cambio en el patrén de
propagacion observado hasta ahora. Asi, por coherencia con el marco de analisis del Banco v,
en particular, con los ultimos Comunicados, le parece que la reaccion del Banco Central de
Chile no puede ser otra que la de ajustar en forma importante la tasa de interés. Con este
proceder, estima que se preserva y fortalece la credibilidad en la politica monetaria.

La dosificacion en el tiempo del ajuste requerido admite cierta discusion. Se
podria recomendar un ajuste de 25 puntos base en esta Reunion y sugerir, a través del
Comunicado, otro similar para el proximo mes o el subsiguiente. Sin embargo, indica que se
inclina por un ajuste de 50 puntos base en esta oportunidad. Cree que ello apunta mejor al
objetivo que se persigue, que es fortalecer la credibilidad en la politica monetaria y asegurar la
convergencia a la meta. Adicionalmente, un alza de 50 puntos permitiia mantener un sesgo
similar al que se trae, lo que le parece recomendable, dadas las incertidumbres que existen. En
todo caso, sefiala el sefior Consejero que el comunicado deberia hacer una mencion mas
explicita a la evolucion del precio del petrdleo, como uno de los desarrollos que se van a
monitorear con atencidn, por la enorme incertidumbre que existe al respecto y por sus
implicancias para la inflacion en el mediano plazo. Menciona el sefior Consejero que el
mercado no deberia sorprenderse excesivamente con esta decision. Si bien la mayoria espera
un alza de solo 25 puntos base, los antecedentes revisados son muy contundentes y apoyan la
decisién de un alza de 50 puntos base.

En consecuencia, sefiala el Consejero sefor Enrique Marshall que su voto es por
subir la tasa de politica monetaria en 50 puntos base.

El Consejero sefior Manuel Marfan agradece el andlisis del staff. Sefiala que
respecto de la Minuta de Opciones hace suyo el listado de antecedentes relevantes a
considerar desde la anterior Reunion de Politica Monetaria que se contiene en su parrafo dos.
Sefiala que han surgido como noticias relevantes adicionales las siguientes, varias de las
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cuales aparecen mencionadas en otras partes de esa Minuta, pero que le parece que son lo
suficientemente importantes como para incluirlas en su voto.

En primer lugar, menciona el sefior Consejero que el anuncio del Gobierno de
suplementar en US$ 1.000 millones el Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles.
En segundo término, indica que la normalizacion de las lluvias que afectaria favorablemente la
inflacion del producto hacia adelante. En tercer lugar, sefiala el mayor crecimiento de la
demanda final, o sea la que excluye la variacién de inventarios durante el primer trimestre,
respecto de lo que se habia anticipado y, sus implicancias sobre una demanda interna que sera
méas dinamica que lo que se preveia en el Informe de Politica Monetaria. En cuarto lugar,
menciona la preocupacion creciente de los bancos centrales de las principales economias del
mundo por evitar la propagacion de los shocks internacionales hacia mayores niveles de
inflacion futura en sus respectivas economias; y, quinto, la mayor dispersion en la respuesta de
las encuestas de expectativas economicas, tanto respecto de la tasa de politica monetaria
proyectada, como de la tasa de inflacion esperada a distintos horizontes, lo cual da cuenta de
las dificultades que impone la coyuntura actual para la formacién de expectativas. El Consejero
sefior Manuel Marfan indica que al respecto quiere sefialar que viendo algunas variables de
dispersion, el 3% a 24 meses plazo en todas las dltimas encuestas se ha estado transformando
en el piso de proyeccion de los encuestados y que, por lo tanto, cuando la mediana empieza a
aumentar, como ha estado ocurriendo recientemente, es un sintoma claro no solamente que
estd aumentando la mediana, sino que también estda aumentando la dispersién de las
proyecciones.

Comenta el Consejero sefior Marfan que lo mas relevante del conjunto de
noticias sefialado, corresponde al precio internacional del petr6leo que ha continuado
sorprendiendo con alzas muy por sobre las previstas y que parte de la sorpresa inflacionaria de
mayo, parece explicarse por efectos no contemplados en el escenario central, como se
desprende de las medidas de inflacion subyacente mas confiables. Por ello, sefiala que el
analisis debe basarse mas en los escenarios de riesgo que se contemplaron en el dltimo
Informe de Politica Monetaria, que en el escenario central respectivo. Agrega el sefior
Consejero que tanto los analistas como los precios financieros anticipan una trayectoria de la
tasa de politica monetaria por sobre la de ese escenario central. En este contexto, sefiala que
coincide con la Minuta de Opciones en descartar la mantencién de la Tasa de Politica en su
nivel actual.

Sefiala el Consejero sefior Manuel Marfan que dentro de las opciones que
propone esa Minuta se inclina claramente a favor de elevar la Tasa de Politica Monetaria en 50
puntos base por varias razones. La primera de ellas, es que la inflacion anual se mantendra por
sobre lo previsto en lo que resta del afio. La convergencia al centro del rango meta en ocho
trimestres requiere de tasas nominales de inflacibn mas elevadas por puro efecto del llamado
principio de Taylor. Segundo, el mayor crecimiento de la demanda agregada que se prevé a
partir de las cifras del primer trimestre, torna mas dificil la convergencia en el horizonte habitual
de politica. Tercero, la forma menos costosa de producir esa convergencia es que las
expectativas estén alineadas con la meta dentro del horizonte de politica. Agrega que una
sefial clara hoy, que reduzca la varianza de las expectativas de inflacion, ayudara a reducir los
costos reales de esa convergencia. Cuarto, menciona que como sefiala la Minuta, el mercado
espera mayoritariamente un aumento de 25 puntos base, pero no debiera sorprenderse con un
aumento de 50 puntos base. Finalmente, sefiala que aumentos de 50 puntos base deben
reservarse para ocasiones especialisimas, donde el Banco debe actuar para sefalizar
coyunturas de mayor incertidumbre y cree que ese es el caso en esta oportunidad. Se trata de
una situacion especialisima que requiere de una sefial fuerte.
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Respecto del sesgo, cree que mas eficaz que ponerlo, es sefializar que el Banco
Central de Chile harad todo lo que estime necesario para cumplir con su meta dentro del
horizonte habitual de politica. Agrega, que si realmente pensara que el pré6ximo movimiento
debiera ser al alza, entonces votaria por un aumento mayor en esta misma oportunidad.

Por las razones expuestas, el Consejero sefior Manual Marfan vota por un
aumento de 50 puntos base sin sesgo en el Comunicado, pero si con un tono claramente
hawkish respecto de la inflacién.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux agradece a la Division de Estudios
por los antecedentes preparados para esta Reunion.

Sefiala que en los ultimos 30 dias se han producido desarrollos muy importantes
tanto en el plano externo como interno, que han modificado el panorama de la inflacién futura.

Indica el sefior Vicepresidente que en el plano internacional, la economia
mundial experimenté una desaceleracién mas suave de lo previsto en el primer trimestre, la que
se concentré esencialmente en los Estados Unidos de América. Sin embargo, los antecedentes
mas recientes apuntan a una desaceleracibn mas marcada a partir del segundo trimestre, la
que esta vez abarcaria también al resto del mundo desarrollado, lo que indudablemente,
también terminara afectando al mundo emergente. Sin embargo, indica que la principal
novedad en el ambito externo estuvo por el lado de los precios de los commodities y en
particular, en el significativo aumento que experiment6 el precio del petrdleo y sus derivados.
Ello ha dado lugar a una preocupacién por la inflacion a nivel de todo el mundo, lo que se ha
visto reflejado en las tasas de interés de largo plazo.

Sefiala que en el plano interno, la actividad se desenvolvié en el primer trimestre
de acuerdo al escenario base previsto en el IPoM de mayo. Sin embargo, los indicadores de
demanda fueron méas dinamicos de lo previsto, pronosticandose que alcancen tasas de
variacion cercanas al 9% en el actual trimestre. Ello responde a una expansion superior a la
prevista tanto del consumo como de la inversion en capital fijo, situacién que se prevé se
mantendria también en el tercer trimestre.

La noticia mas importante, indica el sefor Vicepresidente, se dio en el plano
inflacionario, donde el elevado IPC de mayo sugiere que se ha producido un cambio relevante
en el panorama inflacionario previsto en el IPoM de mayo. Sefiala que detras de ello esta
indudablemente el nuevo shock inflacionario, asociado a aumentos en los precios del petréleo y
los alimentos. Si bien a nivel internacional los precios de los alimentos han mostrado una
relativa estabilidad, los precios internos de los cereales, el arroz y la leche en polvo no han
terminado de ajustarse a los nuevos precios internacionales, lo que explica la alta incidencia de
estos rubros en la inflacion de mayo. Indica el sefior Vicepresidente que, como resultado de

ello, la inflacion acumulada hacia fines de afio podria ser entre 1% y 1,5% superior a lo previsto
en mayo.

Manifiesta el sefior Vicepresidente que pese a que una desaceleracidn mas
marcada de la economia mundial, junto al retiro de parte de los subsidios a los combustibles
gue se esta registrando en Asia, podria contribuir a debilitar la demanda y a reducir los precios
del crudo, el supuesto mas realista es que dichos precios, al igual que los de los alimentos, se
mantengan en niveles elevados. Esta nueva sorpresa inflacionaria se manifiesta en momentos
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en que la inflacion anual se encuentra significativamente alejada de nuestro rango meta, lo que
genera una explicable preocupacion por la capacidad del Banco Central de Chile de cumplir con
su compromiso de conducir la inflacion de vuelta al 3% en el horizonte de politica. Agrega que
todas las medidas de inflacion subyacente han mostrado un aumento, y que si bien los salarios
hasta ahora han continuado creciendo a tasas coherentes con las clausulas habituales de
indexacion, existe el riesgo de que ello no suceda en el futuro.

Por su parte, sefiala el sefior Vicepresidente que las expectativas de inflacién
han incorporado la sorpresa inflacionaria y proyectan aumentos relevantes en la trayectoria de
la inflaciéon, en los préximos dos afios. Algo similar sucede con las diversas medidas de
compensacioén inflacionaria, que proyectan trayectorias de la inflacion que se encuentran por
encima de la meta inflacionaria, pese a las evidentes dificultades que tiene esta metodologia
para proyectar la inflacion esperada. En suma, estas nuevas sorpresas inflacionarias son de tal
magnitud, que se han apartado del escenario central del IPoM de mayo, y se ha materializado
uno de sus escenarios de riesgo.

Comenta el sefior Vicepresidente que frente a este nuevo escenario, coincide
con la Gerencia de Divisién Estudios en que no cabe considerar la opcion de mantener la Tasa
de Politica Monetaria en esta Reunién. Las opciones relevantes son las de subirla en 25 6 50
puntos base.

Menciona el sefior Vicepresidente que para esta decisiéon resulta clave la
evaluacion que se haga respecto de la persistencia de la mayor inflacion proyectada, y en
particular, la visidn que se tenga acerca del patrén futuro de propagacion inflacionaria hacia
otros precios, salarios y expectativas. Si bien hasta ahora la propagacion inflacionaria ha sido
acotada, y ello fue un supuesto clave de la proyeccién de rapida convergencia inflacionaria en el
IPoM de mayo, nada garantiza que ello se mantenga a futuro. Agrega que en su concepto, para
mantener la propagacion inflacionaria dentro de un rango acotado resulta clave la sefial que dé
el Banco Central de Chile en esta Reunién. Indica que los agentes del mercado estan
observando con mucha atencién si el Consejo tiene la voluntad de hacer lo que sea necesario
para encausar la inflacion en una trayectoria que converja al 3% en 24 meses. Cree que desde
esa perspectiva, la opcion de aumentar la tasa en 25 puntos base -con o sin sesgo- no provee
una sefal de fuerte compromiso con la meta, sino que constituye esencialmente una actitud
reactiva. Curiosamente es eso lo que espera el mercado para esta Reunion. Sefiala que
precisamente por ello se inclina por un ajuste de 50 puntos base, como una manera de dar una
sefial de fuerte compromiso antiinflacionario.

Por ultimo, sefiala el sefior Vicepresidente que considera que un ajuste de esta
naturaleza debe ir acompafado de un sesgo neutral, donde se sefiale que movimientos futuros
dependeran de la nueva informacién que se acumule, prestando especialatencion a la
evolucién de la economia internacional, y en particular al precio del petrdleo, asi comoa la
propagacion de las sorpresas inflacionarias a otros precios y salarios.

En consecuencia, el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux manifiesta que
vota por subir la Tasa de Politica Monetaria a 6,75%.

El Presidente sefior José De Gregorio sefala que para justificar su voto sobre la
decision de tasa de interés, normalmente inicia su presentacion, al igual que sus colegas,
revisando las desviaciones del panorama macroecondmico, tanto interno como externo
respecto de las proyecciones. Indica que por lo general, se deben ponderar efectos de cambios
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en el escenario, que apuntan en direcciones opuestas respecto de la evoluciéon de la inflacion.
No obstante, en esta oportunidad hubo una gran noticia que, a su juicio, domina el resto de las
novedades, y que fue una inesperada y significativa sorpresa inflacionaria, tanto para el Banco
Central de Chile como para el sector privado. En todo caso, le parece que el resto de las
novedades se encuentran muy bien expuestas en la Minuta de opciones y en las intervenciones
de quienes le antecedieron.

Menciona el sefior Presidente que la sorpresa inflacionaria es preocupante,
porque a pesar de estar concentrada principalmente, en pocos productos alimenticios y
combustibles, podria estar representando una propagacion excesiva de los aumentos de
precios internacionales de alimentos y combustibles sobre los precios domésticos. El riesgo es
gue dada la trayectoria de tasas de interés que se tenia implicitas en el dltimo Informe de
Politica Monetaria, basicamente de estabilidad de la tasa, la inflacion no converja a 3% en un
horizonte de dos afios. Mas aun, en la medida que esta percepcion se empiece a generalizar
en el sector privado, las expectativas de inflacion podrian elevarse mas alla de lo razonable, con
consecuencias muy negativas sobre la dinamica de precios y salarios. Le parece que es
efectivo que al eliminar los precios regulados de los alimentos y los ligados a combustibles, la
inflacion es aun baja. Sin embargo, los productos que se excluyen en dicha medida no estan
s6lo afectados por factores externos, sino que también por los mecanismos de propagacion
internos.

Agrega el sefior Presidente que en la eventualidad que los registros futuros de
inflacion sigan siendo mas elevados de lo coherente con la reduccion de la inflacion en el
horizonte de politicas, lo que podria aumentar las presiones inflacionarias y salariales, sugiere
darle mucha importancia a este riesgo, y es el que se debe mitigar con mas fuerza. A pesar
que dada la evolucién de la actividad interna, unida a un escenario benigno en materia de
precios internacionales, podrian conducir a la inflacion a su meta sin necesidad de endurecer la
politica monetaria. Los costos de que ello no ocurra son muy elevados. Por lo tanto, considera
qgue un alza de tasas justificada sobre la base de la evaluacion de los riesgos que se enfrentan
resulta lo mas adecuado. Sefiala que los riesgos son muy elevados y asi el escenario central
se empieza a convertir en un evento de baja probabilidad, lo que sugiere ponderar en mayor
medida escenarios mas extremos. Indica el sefior Presidente que si bien se presenta una
sorpresa en un solo mes, ésta es significativa y también revela signos preocupantes.

Mas aln, cree que el alza de tasas deberia ser de 50 puntos base. Menciona
que se podria justificar un alza de 25 puntos base y dejar un sesgo al alza, mientras se
monitorea la evolucién de la propagacion inflacionaria. Sin embargo, nuevamente la posibilidad
de quedar rezagados sugiere realizar un alza mayor a la que usualmente se hace en un periodo
de reduccion del impulso monetario. Esto permite mantener un sesgo neutral, y a su vez estar
muy alertas y contar con los maximos grados de libertad para movimientos futuros de la tasa en
un escenario externo altamente incierto, pero donde los riesgos inflacionarios han ido
aumentando en conjunto con la severa alza del precio del petréleo.

Comenta también el sefior Presidente que no se pueden descartar nuevas alzas
de los precios de los commodities, sustentado en parte en un escenario de actividad mundial
algo menos negativo que el que se preveia hace algunos meses atras. Tampoco se pueden
descartar ajustes bruscos de dichos precios si la preocupacién inflacionaria en el mundo lleva a
los bancos centrales de las principales economias del mundo a subir sus tasas de interés. Con
todo, la decision de politica monetaria no puede basarse en potenciales ajustes en la economia
mundial, los que en la coyuntura actual podrian apuntar en cualquier direcciéon. Asimismo,
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guiere insistir que a pesar que los riesgos pudieran estar balanceados, algo discutible de
acuerdo a los Ultimos datos, la ponderacion de sus costos sesga el balance hacia contener una
posible mayor propagacién inflacionaria.

Agrega que un alza de tasas de 50 puntos base reafirma el compromiso con la
meta de inflacién y contribuye a evitar aumentos de precios y salarios mas alla de lo razonable.
De otro modo, y de consolidarse el negativo escenario de precios externos, podria enfrentarse
aumentos de la inflacion y de las expectativas mucho mas complejos. Por lo tanto, en un
escenario adverso como el actual y donde no se pueden descartar efectos de segunda vuelta
indeseados, la decisiébn no es principalmente entre subir hoy y esperar, sino que, en el
escenario mas probable, es entre subir hoy o subir después y, como bien se sabe, esperar
requeriria de una dosis de ajuste monetario mucho mas severa.

Por todo lo anterior, el Presidente sefior José De Gregorio reafirma su opcién por
subir la tasa de interés en 50 puntos base y, por consiguiente, vota en tal sentido.

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

124-01-080610-Tasa de Politica Monetaria.

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile, acordé aumentar la tasa de interés de Politica Monetaria en 50 puntos base, hasta 6,75%
anual.

Comunicado

“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordo
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 6,75% anual.

Dado el deterioro que ha experimentado el panorama inflacionario, este aumento de la tasa de
politica es necesario para evitar una postergaciéon indeseada de la convergencia de la inflacién
hacia el 3%.

En el ambito externo, las perspectivas de crecimiento para las economias desarrolladas se
mantienen débiles y los mercados financieros siguen tensionados. El precio del petréleo ha
subido significativamente, los precios de la mayoria de los productos béasicos contindan
elevados y se han acentuado las presiones inflacionarias en el mundo.

En el plano interno, la informacion méas reciente muestra que el crecimiento econdémico
esperado para el segundo trimestre es coherente con las perspectivas de expansion para el afio
contenidas en el ultimo Informe de Politica Monetaria. La demanda interna continda creciendo a

tasas elevadas, particularmente en su componente importado, y el desempleo se ha mantenido
estable.
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La inflacién de mayo supero significativamente lo anticipado, debido a nuevos aumentos en los
precios de la energia y, principalmente, de los alimentos. Las medidas subyacentes de inflaciéon
y varias medidas de expectativas de inflacion se han incrementado. La dindmica salarial sigue
ajustada a patrones histéricos.

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria de manera de reducir la
elevada inflacion actual hacia 3% en el horizonte de politica. Con ello contribuye a mantener
alineadas las expectativas privadas con la meta de inflaciéon. De particular importancia para los
cambios futuros en la tasa de politica seran las implicancias para la inflacién del desarrollo del
complejo escenario internacional, el grado de propagacion de los shocks inflacionarios de
meses pasados a otros precios y salarios y el surgimiento de presiones inflacionarias
adicionales.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las
17:50 horas.

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ JOSE DE GREGORIO REBECO
Vicepresidente Presidente

EN9IQUE MARSHALL RIVERA
Consejero

L ZALDIVAR SEBASTIAN CLARO EDWARDS
Ministro/de Fe (S) Consejero



