ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 80
celebrada ell2 de julio de 2005

En Santiago de Chile, a 12 de julio de 2005, siendo las 11,30 horas, se reune el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo Lioi y con
la asistencia del Vicepresidente don José De Gregorio Rebeco y de los Consejeros dofia Maria
Elena Ovalle Molina, don Jorge Desormeaux Jiménez y don Manuel Marfan Lewis.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolds Eyzaguirre Guzméan.
Asisten también:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldivar;
Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Divisiéon Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica,

don Ricardo Vicufia Poblete;

Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Comunicaciones, don Eduardo Arriagada Cardini;
Asesora Macroecondmica del Ministerio de Hacienda,

dofia Bernardita Piedrabuena Keymer
Jefe Departamento Andlisis de Coyuntura, don Enrique Orellana Cifuentes;
Economista Sénior Gerencia de Investigacion Econdmica,

don Claudio Soto Gamboa
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

1 Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de enero de 2006.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de enero de 2006, para
el dia 12 de ese mes.

I. Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, en relacibn con el
analisis de los desarrollos econ6micos y financieros recientes, sefiala lo siguiente:
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Durante el ultimo mes, los riesgos detectados para la actividad interna en el Informe de Politica
Monetaria de mayo continuaron atenuandose. En particular, el consumo privado ha
evolucionado dentro de lo previsto, mientras el abastecimiento energético se ha hecho menos
estrecho y la proyeccién de actividad del segundo trimestre volvid a aumentar. La inversion en
tanto ha seguido sorprendiendo. Con la excepcion del precio del petréleo, que sigue muy
elevado, el entorno externo para la economia chilena contintda favorable. Los efectos de este
mayor precio de los combustibles, de una volatilidad inusual de los perecibles, ademéas de los
cambios tarifarios apuntan a un escenario de corto plazo de mayor inflacion IPC e IPCX que el
contemplado en el Informe de Politica Monetaria. En la inflacion del IPCX1 no se han visto
sorpresas significativas, y se mantiene el escenario de incremento gradual de la tendencia
subyacente de los precios.

Las perspectivas de crecimiento global no han sufrido modificaciones sustanciales, y se
mantiene el panorama de disminucion gradual de crecimiento global para este afio.
Coyunturalmente, la economia de Estados Unidos de América continGa dindmica, lo que junto
con la sostenida expansion de China compensa la debilidad que se sigue observando en
Europa. El precio del petr6leo persiste en un nivel elevado, pero los precios del cobre y de
otros productos de exportacion siguen compensando esta situacién, al menos en lo que se
refiere al efecto sobre los términos de intercambio. Las condiciones financieras externas
contindan favorables, gracias a las reducidas tasas de interés de largo plazo y la compresién de
los spreads soberanos. El ddlar estadounidense ha continuado apreciandose frente a un
conjunto amplio de monedas. Los mercados esperan que la incidencia de los atentados del 7
de julio en Londres sean pasajeros.

Internamente, se continda apreciando la expansividad de las condiciones financieras vy
monetarias. Las tasas de interés para créditos de consumo y vivienda siguen aumentando,
mientras que se ha desacelerado el crédito a personas respecto de principios de afio. Por otro
lado, las condiciones crediticias que enfrentan las empresas siguen siendo claramente
expansivas, lo que se refleja en el crédito bancario y en las colocaciones de bonos corporativos.
Las tasas de interés reales de mediano y largo plazo siguen en niveles reducidos, a pesar de su
incremento reciente, mientras los saldos liquidos mantenidos por los agentes siguen altos. La
trayectoria implicita de la tasa de politica monetaria en la estructura de tasas de interés
nominales de corto plazo se ha acercado a las expectativas de los analistas, confirmando que el
incremento de la curva forward en meses recientes no era indicativo de un aumento sustancial

de la tasa de politica monetaria esperada.

Por el lado de la actividad, se ha acentuado la expectativa de un crecimiento econémico en el
segundo trimestre superior al previsto en el Informe de Politica Monetaria de mayo. A esto han
contribuido factores tanto de demanda como vinculados a sectores de recursos naturales. Por
una parte, la actividad industrial ha mostrado una expansién superior a la prevista en ese
momento, mientras los antecedentes coyunturales para el comercio también reflejan un mayor
crecimiento de este sector. Por otra parte, el relajamiento de las restricciones al gas natural y la
mejora de las condiciones hidrolégicas han empujado al alza el valor agregado generado por el

sector energético.

En la evolucién de los distintos componentes de la demanda se ve también una mitigaciéon de
los riesgos negativos identificados en el Informe de Politica Monetaria. En particular, el
consumo privado ha continuado aumentando dentro de lo esperado. La expansion de la
formacién bruta de capital fijo en maquinaria en tanto sigue sorprendiendo por su intensidad, lo
gue da pie para contemplar como probable que se dé, en los proximos trimestres, una situacion

de dinamismo de la inversion mayor al previsto.
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El incremento de la ocupacion, aunque menor que el observado durante parte del 2004, sigue
elevado, superior al 4% anual en lo que va de este afilo. En los Ultimos trimestres, la tasa de
participacion se ha mantenido estable, por lo que esta mayor ocupaciéon ha redundado en una
disminucion importante de la tasa de desempleo desestacionalizada. con lo que se disipa
plenamente el andmalo comportamiento de esta variable en parte del afio pasado. El
dinamismo del mercado laboral se aprecia en la generalidad de los sectores y categorias de
ocupacion, lo que confirma el diagnéstico de progresivo cierre de holguras en la actualidad

En lo méas coyuntura!, este cierre de brechas algo mas rapido que el anticipado no ha traido
sorpresas significativas de alza en la inflacion subyacente IPCX1. En efecto, las distintas
medidas de la tendencia inflacionaria continGan mostrando un incremento gradual, en linea con
lo previsto. Los costos laborales unitarios contindan contenidos, gracias a que la productividad
ha mostrado incrementos que hasta ahora han compensado el aumento de las remuneraciones
por hora. Los cambios més significativos en la trayectoria de la inflacion de corto plazo
responden a la incidencia directa y via tarifas reguladas del mayor precio de los combustibles,
con lo que la inflacion anual del IRC ya supera lo previsto en el Informe de Politica Monetaria
Aunque estas noticias apuntan a una mayor inflacion subyacente en el curso del 2006. la
magnitud de dicho efecto sigue siendo incierta.

L Escenario internacional

El sefior Gerente de Analisis Macroecondémico destaca que el escenario externo para la
economia chilena se mantiene favorable, con un crecimiento mundial dindmico y condiciones
financieras positivas. El ddélar ha continuado apreciandose en los mercados internacionales,
particularmente respecto del euro, mientras que dentro del contexto de normalizacién gradual
de la politica monetaria en Estados Unidos de América, las tasas de interés de largo plazo
contindan bajas.

No se aprecian cambios significativos en las proyecciones de crecimiento mundial durante los
ultimos meses. Por regiones, destaca la revision al alza de las cifras de crecimiento del PIB de
Estados Unidos de América del primer trimestre; 3,8% t/t (3,7% a/a). Si bien el sector industrial
parece haber perdido algun dinamismo, el consumo y la inversion, particularmente del sector
residencial, siguen mostrando fortaleza. A ello ha contribuido la creacién de empleos en lo que

va del afo.

En la zona euro, los indicadores siguen dando cuenta de un panorama debilitado. Si bien el
clima de negocios parece estar mejorando, la confianza de los consumidores, asi como los
indicadores de actividad, han continuado deteriorandose.

China sigue mostrando un fuerte dinamismo de la actividad. La inversion continla creciendo a
tasas de dos digitos, no obstante las medidas adoptadas para moderar su expansion. Apoyan
este dinamismo el consumo y la demanda externa, que han llevado a revisar al alza las

proyecciones de crecimiento para este afio.

El precio del petroleo aumentdé de manera importante en junio, llevando el promedio del WTI a
US$ 56,4. Ello se asocia a una mayor preocupaciéon por el abastecimiento de combustibles
durante el préoximo invierno en el hemisferio norte y un aumento de las percepciones de "i*sgo
geopolitico. La OPEP y la AIE confirmaron un crecimiento robusto de la demanda para el 2005
y escasas holguras del mercado para refinaciéon. En linea con ello, la trayectoria de precios
futuros ha seguido plana y en niveles altos, estableciendo expectativas de que la act ual
situacion del mercado del petréleo se prolongue durante un tiempo relativamente largo.
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De acuerdo con el sefior Gerente, el precio del cobre aumentdé en junio en forma significativa,
promediando US$ 1,60 la libra. El importante descenso de los inventarios en bolsa refleja la
lenta respuesta de la oferta ante una sé6lida demanda, principalmente de China. Se suman a
ello algunos cortes transitorios de produccién, que han motivado el reingreso de inversionistas
al mercado. La trayectoria de precios futuros continda mostrando un descenso importante para
los proximos meses, ante la respuesta que deberia mostrar la oferta.

En los mercados financieros mundiales las tasas de interés de largo plazo se han mantenido
estables y en minimos histéricos durante las ultimas semanas. El rendimiento del bono a diez
afios en Estados Unidos de América ha continuado en torno a 4%, a pesar de la reciente alza
de la tasa de politica monetaria por parte de la Reserva Federal. Estos niveles de tasas de
interés de largo plazo se explican, en parte, por factores ligados a indicadores de actividad en
un contexto de inflacion bien contenida. Adicionalmente, las condiciones de crédito se han
mostrado favorables para las empresas estadounidenses, segun se deduce de los spreads de
crédito de las mismas, apoyada en la alta disponibilidad de fondos para mercados de renta fija.
El rendimiento del bono a diez afios en euros, por su parte, muestra una trayectoria a la baja,
situdndose bajo 3,2%, reflejando la debilidad de esta region.

Las expectativas respecto de las tasas de politica se han inclinado hacia un proceso de alzas
algo mas acelerado. Si bien la Reserva Federal ha mantenido el lenguaje de alzas mesuradas
en sus comunicados, indicadores recientes de actividad han ido moviendo las expectativas, con
lo que el mercado estima que el 2005 terminaria con una tasa de fondos federales de Estados
Unidos de América en 4,0%. En la zona euro los recientes indicadores de expectativas y
actividad econémica han llevado al mercado hacia una marcada conviccion de que no habra
cambios en la tasa de politica para los siguientes trimestres. Esta visibn es apoyada por la
mantencion de la inflacibn en torno al objetivo. Cabe mencionar que parte de los agentes
espera algun recorte hacia el cuarto trimestre de este afio, segin se refleja en los contratos

futuros de tasas de interés de corto plazo.

El dolar continu6é fortaleciéndose en los mercados internacionales frente a las principales
monedas. Respecto del euro, registra una ganancia en torno a 1% en el Gltimo mes, mientras
respecto del yen subi6 3%. Ello se relaciona con la fortaleza que mantiene la economia
estadounidense, asi como con cifras de su balanza comercial algo mejores que las previstas.
Asimismo, los altos niveles de ahorro externo que registran las economias emergentes,
especialmente de Asia, hacen prever que en el corto plazo no habra presiones significativas

hacia una depreciacion del délar.

En los mercados emergentes, las condiciones de financiamiento se mantienen positivas, lo que
se ha reflejado en spreads soberanos estables durante las ultimas semanas.

Finalmente, cabe destacar que los atentados en Londres, si bien afectaron los mercados
financieros, generando efecto flight to quality, sus efectos han sido acotados.

1. Mercados financieros

Tasas de interés de los instrumentos del Banco Central de Chile

Sefiala el sefior Gerente que en lo mas reciente, las tasas de interés de los documentos del
Banco Central de Chile aumentaron, configurando una trayectoria en forma de “U desde la
reunion anterior. La evolucidon de estas tasas ha coincidido con la de sus similes externas. Asi,
las tasas de interés de los documentos reajustables a cinco afios, BCU-5, que cayeron hasta
cerca de su minimo histérico (1,8%), han vuelto a subir (2,0%). Las de los BCU-10, tras
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mantenerse estables gran parte del periodo, en los Uultimos dias han aumentado cerca de diez
puntos base y se ubican en 2,4%. Las tasas de interés de los bonos nominales, BCP, también
se han incrementado, especialmente las de mayor plazo, situAndose en 4,6%, 54% y 5,7% a
dos, cinco y diez afos, respectivamente. Las tasas de interés de los PDBC, aunque con
vaivenes, se mantuvieron del orden de 40 puntos base por debajo de la tasa de politica
monetaria.

La compensacion inflacionaria a menor plazo ha mostrado vaivenes, mientras a mediano y largo
plazo se mantiene en torno a 3%. Asi, a dos afios cay0 cerca de treinta puntos base para
guedar en 2,3% —debido a un aumento de la tasa de captacion en UF mientras a cinco afios
aumento alrededor de treinta puntos base (3,2%), y a diez afios se mantuvo en tono a 3.3%.
Por otro lado, las expectativas de inflacion obtenidas de las encuestas a las mesas de dinero
anticipan inflaciones similares a las esperadas a comienzos de junio; 2,9% y 3,1% a uno y dos
aflos plazo, respectivamente. La encuesta de expectativas de julio indica que la inflacién
esperada a un afio plazo cay6 a 2,9% (3,0% en junio), mientras a dos afios plazo se mantuvo
en 3%.

La curva forward se desplazé hacia abajo desde el cierre del Informe de Politica Monetaria y la
reunién previa, periodos en los que se estimé que su trayectoria no necesariamente podia
atribuirse a expectativas de una aceleracién de la normalizacién de la politica monetaria. En
particular, las tasas de captacion han tenido caidas del orden de 50 puntos base desde los
niveles maximos de mayo. Asi, de la actual curva forward se desprende que la tasa de politica
monetaria llegaria a 4,2% en diciembre de este afio (4,8% segun la forward de la reunién de
junio), y a 5,5% en diciembre del 2006 (5,7% segun la misma curva forward). La encuesta de
expectativas de julio refleja que el mercado espera que en la reuniéon de este mes se suba la
tasa de politica monetaria en 25 puntos base, para finalizar el afio en 4% (igual al mes anterior).
A diciembre del 2006, anticipa que la tasa de politica monetaria estara en 5%.

Agregados monetarios

En junio, la tasa de crecimiento anual del MIA disminuyd por tercer mes consecutivo (13%). A
su vez, los residuos de la proyeccién habitual de dinero de corto plazo corrigieron solo parte del
considerable desalineamiento de mayo. Por su lado, el M2A aumenté su tasa de crecimiento
anual hasta 26% (+1,7 punto porcentual, respecto del mes previo). Al contrario, la del M7 se
redujo en 1,5 punto porcentual, al crecer 10% anual. Al analizar por componentes, destaca la
importante expansion anual de los depésitos a plazo (32%) que fue mas que compensada en
términos de niveles con la caida de los documentos del Banco Central. Con las trayectorias
anteriores, la velocidad de expansion del MIA y del M2A aumentd respecto del mes anterior,

mientras la del M7 cayé.

Condiciones de crédito y financiamiento

Durante junio, la deuda bancaria total registr6 una variacion anual de 16%. Entre los créditos a
personas, el de consumo crecié a la misma tasa anual de los meses previos (23%), con una
velocidad de expansién que se mantuvo en el margen, mientras el de vivienda exhibié una tasa
de crecimiento en doce meses similar a la de mayo (22%), no obstante una velocidad de
expansion en aumento, segun la informacién mas reciente. En junio, la tasa de interés
promedio de los créditos de consumo se incrementé en 50 puntos base comparada con la de
mayo. Con esto, acumuld en el afio un alza de magnitud superior al incremento de la tasa de
politica monetaria (330 puntos base y 100 puntos base, respectivamente). Las tasas de interés
de las letras de crédito hipotecario en UF se ubican en niveles inferiores que los de meses
anteriores: con duracién de 5 afios a 6 afios, clasificacion AA y tasa nominal entre 4% y 5%,
promediaron 3,2% en junio, mientras las con tasa nominal entre 5% y 6% promediaron 4,2%.
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Las colocaciones bancarias a empresas crecieron 13% anual en junio, mientras la velocidad de
expansién se incremento respecto de mayo. Esta variacion se explicé por el mayor crecimiento
anual de los préstamos de comercio exterior medidos en pesos y de los créditos comerciales.
Estos ultimos continGan con variaciones en doce meses del orden de 11%. La tasa de interés
promedio de los créditos comerciales anoté un retroceso (-50 puntos base) respecto de mayo,
al promediar 9,5%. Visto desde una perspectiva mas larga, esta tasa acumula desde diciembre
pasado un incremento de 70 puntos base por sobre el alza de la tasa de politica monetaria en
igual lapso.

En junio, el mercado de bonos siguié dando cuenta de importantes colocaciones. Soélo en dos
de ellas totalizé UF 12,65 millones, destinadas a reestructurar pasivos y financiar inversiones.

Bolsa

Durante junio se observd un significativo repunte de los precios de las acciones, con lo que el
IPSA aumentdé 4,5%. La bolsa local se transform6 en una de las bolsas mas rentables de
Ameérica y el mundo al acumular en el semestre un incremento de 14,5%.

La bonanza accionaria fue sostenida por los sectores eléctrico y exportador. En particular, las
condiciones hidrolégicas y la aprobacion de la ley eléctrica favorecieron el precio de las
acciones correspondientes a dicho sector. Por su parte, el alto precio de los commodities
impulsé la cotizacion de las acciones de empresas exportadoras de recursos naturales. Los
montos transados durante junio promediaron $ 48.700 millones diarios, y aunque esta cifra es
inferior a la de los meses previos, representa un incremento anual superior a 100%.

En las bolsas internacionales, el indice MSCI aumentdé 0,7% en junio. Los principales indices
bursatiles de Estados Unidos de América registraron variaciones negativas: Nasdaq -0,5% vy
Dow Jones -1,8%.

Tipo de cambio

Desde la dultima reunion a la fecha, el tipo de cambio peso/délar se ha apreciado 1,2%,
cotizandose en los dltimos dias por sobre $ 580 por dolar. Desde una perspectiva mas larga, el
nivel actual de la paridad estd en torno al promedio de lo que va corrido del afio.

La apreciacion del peso también se dio en términos multilaterales, alcanzando a 1,9% y 2,8%
para el TCM y el TCM-5, respectivamente. Esta Ultima variacion fue superior debido a la mayor
ponderacién en el TCM-5 del yen y euro, monedas que se depreciaron frente al délar. Si se
excluyen de la canasta del TCM las economias con monedas vinculadas al délar la variaciéon

alcanza a 2,3%.

En cuanto a las perspectivas para el tipo de cambio, la encuesta de expectativas de julio
sugiere que a un afio plazo el peso se depreciaria 3,2% respecto de su nivel actual, valor que
llega a 4,9% en dos afios. El diferencial nominal de tasas de interés interna y externa se ha
mantenido estable durante gran parte del afio, mientras el real cayé levemente desde la ultima

reunion.

El tipo de cambio real de junio se situ6 en torno a 100, equivalente a una variacion
practicamente nula respecto de mayo. Por su parte el TCR-5 disminuydé 0,9%. Se proyecta
gue, si las paridades se mantienen por lo que resta del mes en los valores vigentes a la
segunda semana de julio, el tipo de cambio real del mes se ubicaria en 99.
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Demanda y cuentas externas

El sefior Gerente de Andlisis Macroecondémico sefiala que la informacidon reciente continta
indicando que la tasa de crecimiento anual del consumo aumenta, a la vez que persiste el
sorpresivo dinamismo de la inversion.

Consumo y existencias

El consumo privado sigue aumentando apoyado por el fortalecimiento del empleo y la mejora de
las expectativas. Esto, en un contexto en que las condiciones financieras que enfrentan los
hogares siguen siendo favorables, con colocaciones que aumentan por sobre 20% anual y
tasas de créditos de consumo que han aumentado.

Consumo habitual

En mayo, la tasa de crecimiento anual de los indicadores parciales de consumo habitual tuvo,
en su mayoria, un incremento respecto del mes previo. Las ventas de supermercados (instituto
Nacional de Estadisticas) de mayo crecieron 4,3% anual, mientras las ventas de bienes de
consumo no durable (Camara Nacional de Comercio) aumentaron 3,6%. Por otro lado, en abril
destacd el incremento de 7,8% del nuevo indice de ventas de bienes de consumo no durable
qgue informa el Instituto Nacional de Estadisticas. En mayo, seguln informacién no publica, el
crecimiento de este indice habria sido de 6,9%. En cuanto a niveles desestacionalizados, se
aprecia una relativa estabilidad respecto de meses previos, aunque en niveles altos.

Consumo durable

En cuanto a los indicadores parciales de consumo durable, éstos siguen mostrando tasas de
crecimiento anual relevantes. Por un lado, las ventas de automoéviles nuevos aumentaron
17,1% en mayo. Por otro, las ventas de bienes durables del Instituto Nacional de Estadisticas
de abril se incrementaron en 25,1%. Segun informacion no publica, en mayo estas ventas
habrian crecido 11,9% anual. A su vez, las ventas de bienes durables de la Camara Nacional

de Comercio crecieron 5,1% en mayo.

Existencias

Los indicadores del segundo trimestre apuntan a que se mantienen las existencias por sobre las
deseadas. El indicador mensual de confianza empresarial de junio indica que lo que se estima
como existencias de la mineria y el comercio aumentan respecto del mes previo.

Formacién bruta de capital fijo

La informacién reciente de la formacién bruta de capital fijo y, en particular, de las importaciones
de bienes de capital, confirma que se ha moderado marginalmente la inusual fortaleza que

mantuvo durante el 2004.

En mayo, las ventas desestacionalizadas de viviendas nuevas a nivel nacional y para el Gran
Santiago mantienen los niveles elevados de meses previos.
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El indicador mensual de confianza empresarial de junio mantuvo la percepcion optimista de los
meses anteriores (59 puntos), aunque con cambios a nivel sectorial. Sélo comercio disminuyé
su optimismo —por quinto mes consecutivo—, alcanzando el minimo histérico en su
percepcion.

Politica fiscal

En mayo, el balance presupuestario acumulado en doce meses del Gobierno Central llegé a
4.4% del PIB. Este resultado se dio en un contexto de un crecimiento similar a los meses
anteriores tanto de los ingresos (21,5% anual) como de los gastos presupuestarios (4,9%

anual).

Entre los ingresos destacan: tributarios (14,5% anual), cobre bruto (202,2% anual) e
imposiciones previsionales (10,7%), los cuales aportaron 22,4 puntos porcentuales del
crecimiento. Entre los gastos sobresalen; personal (5,6%), bienes y servicios (11,8%),
subsidios y donaciones (5,7%) e inversién publica (6,5%), los cuales explicaron 4,6 puntos
porcentuales de! crecimiento.

Respecto del avance sobre lo presupuestado, en mayo los ingresos y gastos alcanzaron a
50,5% y 38,2%, respectivamente. Los primeros contindan superando el promedio histérico,

mientras los segundos estuvieron en linea.

Sector externo

Exportaciones

Se proyecta que en el segundo cuarto del afio el incremento anual del volumen de las
exportaciones seria superior al del trimestre previo. En términos de valor, no obstante, no se
aprecian diferencias significativas respecto del trimestre previo, dados los menores crecimientos

de precios que se observan en todos los sectores.

A junio, el valor acumulado en el 2005 por las exportaciones de bienes FOB lleg6 a cerca de
US$ 19.100 millones. En este mes, los envios mostraron la mayor tasa de crecimiento anual
del 2005 (45,7%), destacando el aumento de las exportaciones mineras (74,5%). Los envios
industriales, en tanto, siguen creciendo a tasas anuales por sobre 20%, cifra que es superior a
la anotada en el primer trimestre del afio y que se acerca a los valores promedio del 2004.

importaciones

De acuerdo a lo informado por el sefior Gerente, el crecimiento del quantum importado del
segundo trimestre seria levemente inferior al del primer cuarto del afio, debido al menor
crecimiento de las internaciones de bienes de consumo y capital. Las internaciones de bienes
intermedios, en cambio, se proyectan serian mayores por el aumento de las internaciones de

petrdleo.

El valor acumulado en el primer semestre del 2005 por las importaciones de bienes CIF lleg6 a
cerca de las US$ 15.150 millones. En junio, éstas mostraron una tasa de crecimiento anual de
37,6%, cifra similar a las observadas en los meses previos. Sigue destacando el
comportamiento de las importaciones de bienes de capital, que promedian valores del orden
US$ 590 millones en el primer semestre del afio (+63,2% anual en junio).
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IV. Actividad y empleo

En mayo, la actividad econémica medida por el imacec aumenté 6,4%, con lo que su velocidad
de expansién se ubicé en tomo al 5% anual. Este resultado se explicd, principalmente, por el
dinamismo de los sectores comercio, industria y construccion. Consecuentemente, el
crecimiento previsto en el Informe de Politica Monetaria de mayo para el segundo trimestre de
este afio volvid a aumentar.

La actividad industrial continu6é con su trayectoria creciente, aumentando a una tasa similar a la
de actividad total, con velocidad de expansion también cercana a 5% anual. En particular, las
ramas ligadas al mercado externo y al consumo continuaron con su trayectoria creciente.

El sector construccion continia aumentando por sobre 9% anual. Los permisos de edificacion a
mayo muestran un crecimiento anual que se ubica por sobre 20%. Otros indicadores del sector
también muestran buenos resultados. Los despachos de materiales de construccion
aumentaron 9% anual y el Imacon, entregado por la Camara Chilena de la Construccion, 8,3%

anual.

La actividad del comercio sigue siendo una de las méas dinamicas. Lo anterior, apoyado por el
desempefio de las importaciones y de las ventas minoristas e industriales.

La producciéon minera tuvo un pobre desempefio en mayo, con un aumento de 1% anual en la
medicion del Instituto Nacional de Estadisticas. Este panorama esta dentro de lo esperado, por
cuanto las empresas no tienen holguras de produccion y los planes de inversion conocidos solo
generaran mayor producciéon hacia el 2006-2007.

En electricidad, gas y agua se aprecia un mejor panorama respecto del mes pasado y el
escenario base del Informe de Politica Monetaria. Esto producto de la mayor generacion de
energia hidrica efectiva a mayo y de la menor restriccion de gas natural. Ello también ha
provocado una caida relevante en el costo marginal de la generacién de energia eléctrica en los

Gltimos meses.

Con todo, en el segundo trimestre los sectores industria, comercio y construccién explicarian
parte importante de la actividad del periodo.

Mercado laboral

Segun la informaciéon reportada por el Instituto Nacional de Estadisticas para el trimestre movil
finalizado en mayo del 2005, el empleo nacional volvi6 a aumentar su alta tasa de crecimiento
en doce meses (4,3%). Descontando efectos estacionales, la ocupacién continué creciendo.
Cabe destacar que la velocidad anualizada de la creacién de empleo en lo que va del afio llegé
a 4,3%, la que aun es relevante, pese a ser mas baja que la alcanzada el segundo semestre del

2004.

Por categoria ocupacional, el empleo asalariado continué creciendo con fuerza (4,3% anual) y
con una trayectoria desestacionalizada ascendente. La ocupacion por cuenta propia crecio
4,1% anual, cifra significativamente superior a la del mes pasado, pero debido a la baja base de
comparacién de un afio atrds. A nivel sectorial, el empleo desestacionalizado ligado a servicios
y transporte (45% del total) fue el que empujé la ocupacion agregada. El empleo industrial INE
continudé su lenta recuperaciéon, lo que se corrobora segun la informacién proveniente de la

Sociedad de Fomento Fabril para mayo.
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La tasa de desempleo nacional del trimestre moévil finalizado en mayo fue 8,3%. esto es 1,1
punto porcentual por debajo de la de igual periodo del afio anterior. Descontando efectos
estacionales volvié a disminuir: -0,1 punto porcentual con respecto a abril, situandose en 8,2%.

En junio, las vacantes de trabajo recuperaron completamente el menor dinamismo de meses
previos: la tasa de crecimiento anual alcanz6 8,4% vy el nivel desestacionalizado de plazas de
trabajo disponibles aumenté.

V. Precios

En junio, tanto el IPC como el IPCX tuvieron una variacion mensual de 0.4%, cifra que fue de
0,1% para el IPCX1. Asi, el incremento del IPC en doce meses llegdé a 2.7%, mientras el del
IPCX se situ6 en 2,4% vy el del IPCX1 en 1,7%.

En este mes, los mayores aumentos de precios se presentaron en los grupos Vivienda (1,1%),
Alimentacién (0,8%). Alzas menores mostraron los grupos Otros (0,4%) y Educaciéon vy
Recreacion (0,1%), mientras que se observaron disminuciones leves (-0,1%) en Equipamiento
de la Vivienda, Transportes, Salud y Vestuario.

Agrega el sefior Gerente que, respecto de lo proyectado la reunidon anterior, las principales
diferencias se dieron en el IPC e IPCX. El 1PCX1, en tanto, tuvo una diferencia menor a medio
décima. Las principales diferencias estuvieron en el rubro alimentos, especificamente en el
precio de algunos perecibles que presentaron alzas inusuales, en relacién con su estacionalidad
habitual y que se proyecta, al menos en parte, serian transitorias. También se notaron
diferencias en el aumento tarifario del sector eléctrico, el que fue algo superior al proyectado

La velocidad instantanea del incremento de la inflacion del IPCX1 se mantuvo respecto del mes
anterior. En el caso del IPC e IPCX, en cambio, continu6 aumentando.

La mayor parte de las medidas alternativas de inflacion subyacente, IPCX2 y medias podadas,
continban con una tendencia al alza en lo que va del afio. Solo la media podada del IPC

muestra una leve caida.

Respecto de la inflacion de transables (IPCT) y no transables (IPCN), se observan en jumo
variaciones mensuales de 0,1% y 0,7% respectivamente. En términos de variacion anual, se
observa que la del IPCT descendi6 por segundo mes consecutivo, alcanzando un valor de
1,6%. Para el caso del IPCN se observa una persistente trayectoria al alza de su crecimiento
anual, alcanzando 3,5%; valor comparable con los existentes a mediados del 2003.

En junio, se observd un leve aumento de los items que suben de precio y una leve caida de los
gue bajan. Al mismo tiempo, se mantuvieron inalterados los que no cambian de precio.

El indice de precios al productor tuvo una variacion anual de 8,0% en junio (8,4% el mes
anterior). Considerados los precios con correspondencia en el IPCX1, la variaciéon llegé a 2,7%

(2,1% el mes anterior).
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Méargenes

Las medidas de margenes tuvieron un leve descenso, de acuerdo con la dltima informacion
conocida. Se observa este comportamiento tanto para la relacibn de precios con
correspondencia en el IPCX1 e indice de precios al productor, como para la medida de
margenes de durables incluidos en el IRC y el Indice de Precios al por Mayor.

Costos laborales

En mayo, los salarios acentuaron la trayectoria creciente de los dltimos meses. La tasa de
crecimiento anual del costo de la mano de obra total como la del costo de la mano de obra resto
se ubicaron en torno 5,0%.

En mayo, las horas trabajadas revirtieron la trayectoria decreciente que observaba desde
comienzos de afio. La tasa de crecimiento anual de las horas trabajadas de los asalariados se
ubicé en torno -4,0% en mayo (-1 punto porcentual respecto de abril).

Respecto de los costos laborales unitarios, en mayo, producto del incremento en la expansion
de los salarios y la trayectoria de las horas trabajadas, la tasa de crecimiento anual del costo
laboral unitario total atenudé su disminucion. Descontando servicios comunales, sociales y
personales, electricidad gas y agua y mineria (CLUX), se aprecia un comportamiento similar.

Recientemente, se aprobd el reajuste del salario minimo que regir4d para el 2005 y el 2006.
Este implico un alza nominal del orden de 12% acumulado, con reajustes reales que, de
acuerdo con el escenario central del Informe de Politica Monetaria, se proyectan en torno a 3%
anual. Considerando una trayectoria mas larga, desde principios de los noventa el salario
minimo ha crecido algo més que los salarios privados agregados, situacibn que se acentud
notoriamente entre los aflos 1998 y 2001. Para los proximos dos afios, y dada la proyeccion de
salarios privados coherente con el escenario base del Informe de Politica Monetaria de mayo,
no se espera un cambio en esta relacidon, aunque tampoco retornaria a los niveles vigentes en

1997-98 .

VI. Proyecciones

Escenario externo

De acuerdo a lo expuesto por el sefior Gerente de Analisis Macroecondmico, las proyecciones
de crecimiento mundial no cambian significativamente durante el Gltimo mes. Destaca, no
obstante, la reduccién en una décima del crecimiento mundial ponderado a PPC para el 2006,
ante perspectivas méas débiles para la zona euro. Para el 2005, si bien no se modifica la cifra
global de crecimiento, destacan las mejores perspectivas para Asia Emergente, asociadas al

dinamismo de China.

Respecto del precio del petrdleo, su evolucion reciente apoya la revisiéon de la proyecciéon al
alza, ubicandose en US$ 52 y US$ 50 el 2005 y 2006, respectivamente. Algo similar ocurre con
el precio del cobre, cuya proyeccién también se incrementa: US$ 1,47 la libra el 2005 y

US$1,22 la libra el 2006.
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Actividad

Para el segundo trimestre de este afio, se proyecta que la actividad agregada creceria 6,4%
anual, cifra superior a la que se proyecté en la reunion anterior y en el escenario base del
Informe de Politica Monetaria de mayo. Respecto del mes anterior, los principales cambios se
originan en la incorporacion de informacidon efectiva de mayo del sector comercio —por el
dinamismo del comercio al por mayor y por menor y el fuerte incremento del comercio
automotriz—, mayor produccion minera a la planificada por parte de Escondida y el mejor
desempefio de electricidad, gas y agua (mayor generacion hidrica y menores restricciones de
gas a las esperadas).

Demanda

Para el segundo trimestre de este afio se proyecta un crecimiento de la demanda interna
bastante similar al considerado tanto en la reunién anterior como en el Informe de Politica
Monetaria. La correccion al alza de la proyeccién de los volimenes exportados de bienes y
servicios del segundo trimestre se explica por mayores envios desde todos los sectores, en
especial del industrial. Las importaciones, en tanto, fueron corregidas a la baja debido a
menores internaciones, particularmente de bienes intermedios.

Precios

Principales supuestos

Los supuestos para el petroleo Brent se modifican al alza respecto del escenario de la reunion
de junio y del Informe de Politica Monetaria. Para el segundo semestre se espera un precio
promedio del orden de US$ 52, cerca de 11% superior al promedio proyectado previamente.
Por otro lado, dada la evolucion reciente del tipo de cambio, se corrige levemente a la baja el
supuesto del precio del dolar. En cuanto a tarifas, se modifica la trayectoria del precio del
pasaje de la locomocion colectiva, resultando para fines de afio una tarifa $ 10 mayor a la
prevista anteriormente. También hay un incremento de tarifas eléctricas —por la entrada en
vigencia de la ley eléctrica— mayor al supuesto anteriormente, factor que explicé parte de la
diferencia en junio y también se transmite a julio. La suma de estos cambios implican una
mayor inflacién proyectada tanto para el IPC como el IPCX.

Inflacién en el corto plazo

Sefiala el sefior Gerente de Analisis Macroecondmico que se revisé la inflacién de combustibles
incluida en la proyeccién de corto plazo del escenario base del Informe de Politica Monetaria de
mayo y la reunion de junio. La proyeccion previa incluia una sobre estimacion de la inflacion
IPC promedio a diciembre del 2005 de 0,35 punto porcentual. La inflacion IPCX e IPCX1 no

tienen cambios por esta revision.

En julio, el IPC, el IPCX y el IPCX1 tendrian una variacion mensual de 0,4%; 0,2% y 0,2%
(2,9%, 2,2% y 1,9% anual, respectivamente). No se contemplan cambios relevantes en la
proyeccion de inflacion IPCX1 de corto plazo. La inflacién del IPC y el IPCX, en cambio,
aumentan a consecuencia de las noticias de junio y los cambios de supuestos ya comentados.
Asi, la inflacion anual del IPC se ubicaria en 3,4% a fines de afio, con valores de 2,8% y 2,9%

para el IPCX y el IPCX1, respectivamente.
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Interviene el Presidente, sefior Vittorio Corbo, destacando el escenario favorable
de la economia internacional y la solidez de Estados Unidos de América. En cuanto a Europa,
seflala que continta revisandose a la baja y China con un poco de desaceleracion tal vez hacia
fines de afo. Respecto de la region, sefiala que la desaceleracion de Brasil y México continda
lenta. Por su parte, el Consejero sefior Desormeaux, sefiala que la desaceleracién de Brasil
tiene que ver con la posicion restrictiva de su politica monetaria. Al respecto, sefiala el sefior
Presidente, que ello es en parte, ya que las cifras de los Ultimos dos registros de inflacién han
sido muy favorables, con lo cual se empezarian a ver también tasas hacia abajo. Sefiala,
ademas el sefior Presidente, que la desaceleracion se esta presentando en la demanda interna,
destacando la externa como muy buena. Por su parte, el Vicepresidente sefior De Gregorio,
hace presente que concuerda con el comentario del Consejero sefior Jorge Desormeaux en
cuanto a la situacion de Brasil.

También, en cuanto al escenario internacional, el Consejero sefior Marfan hace
presente que el modelo de fundamento del precio del cobre predice un precio sobre ciento
sesenta centavos de délar. Se pregunta si no seria bueno revisar el modelo o las proyecciones.
Al respecto, el Presidente sefior Vittorio Corbo agrega que, tai revision, deberia hacerse
también con el petr6leo. El sefior Ministro sefiala que sobre el particular, se revisaron los
futuros con Codelco y se estima para el cobre un precio promedio de ciento trece centavos de
dolar para los proximos cinco afios. Por su parte, el Gerente de Divisién Internacional, sefior
Esteban Jadresic, sefiala que la estimacion del Banco esta casi en ciento veinte centavos de
délar. Finalmente, el Consejero sefior Desormeaux comenta que esto es una confirmacion de
que el escenario externo es bueno a pesar del altisimo precio del petréleo.

Por otra parte, el Gerente de Divisién Estudios, sefior Valdés, sefiala que el otro
tema que le parece interesante es el de los inventarios, que muestran un comportamiento muy
extrafio. En el caso del cobre estdn muy bajos, mostrando escasez, pero que respecto del
petroleo presentan un récord en los Gltimos afios. El sefior Ministro acota que la capacidad de
reaccion de la oferta es mucho mas fuerte en el cobre que en el petréleo. El sefior Valdés
complementa su comentario anterior, sefialando que en parte hay un premio por riesgo en el
mercado del petréleo que finalmente se estd viendo en los inventarios, que era lo esperable

después de algun tiempo.

El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, indica que, en su opinion,
esta diferencia de percepcion respecto a la velocidad con que reacciona la oferta, tiene que ver
con las expectativas de los agentes, en cuanto a que el precio del petréleo va a mantenerse por
mas tiempo y eso, a su vez, es lo que ayuda a explicar y entender las cifras de inventarios.
Sefiala el sefior Gerente, que en este momento los incentivos para liquidar inventarios del cobre
son altos, al contrario de lo que ocurre en el caso del petréleo, ya que de hecho la volatilidad es
alta, por lo que perfectamente se pueden hacer ganancias importantes manteniendo stocks.

En lo que dice relacién con los mercados financieros y, en especial, respecto de
las tasas de interés de colocacion, el sefior Ministro consulta si para deducir las tasas fonA/ards,
el Banco usa el BCP5, el BCP10, o alguno mas corto. El Gerente de Analisis Macroecondmico,
sefior Garcia, sefiala sobre el particular, que se usan esas tasas y el BCP2, para la estructura
de dos afos hacia adelante. Indica dicho Gerente,que para el tramo mas corto no se usan
papeles del Banco porque estan muy contaminados por la demanda de reserva técnica. Por
ejemplo, sefiala que se utilizan las tasas de captacion prime de ios bancos. Agrega que en esta
oportunidad ocurrido que esas tasas estuvieron particularmente contaminadas en este ultimo par
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de meses. Por eso la curva forward en este tramo mas corto perdid contenido informativo,
respecto a expectativas de la politica monetaria.

El sefior Ministro de Hacienda consulta también, qué sucedi6 con las tasas de los
créditos hipotecarios. Al respecto, el Gerente de Division Estudios, sefior Rodrigo Valdés,
sefiala que las tasas de letras de créditos hipotecarios en UF se ubican en niveles inferiores a
los meses anteriores. Primero, un 3,2% en junio y las tasas nominales para créditos
hipotecarios estuvieron en 4,2%.

En cuanto a la exposicion del Gerente sefior Garcia sobre la demanda agregada,
sector externo, el Consejero sefior Marfan sefiala que en la dltima reunion de coyuntura se dijo
gue no existia un sesgo sistematico este afio a subestimar el crecimiento de las exportaciones.
Sin embargo, al ver las cifras que se han presentado, pareciera que existe dicho sesgo. En
este aspecto, el sefior Garcia sefiala, que el comentario se referia a que con la informacion
semana a semana puede haber un sesgo en la proyeccion de exportaciones para el mes.
Agrega, que la correccién de exportaciones respecto al Informe de Politica Monetaria del primer
y segundo trimestre tiene que ver con la revision de informacién de Cuentas Nacionales y
Balanza de Pagos, y no con las proyecciones que se realizan semana a semana de comercio
exterior.

Ante una consulta del sefior Ministro respecto de las razones por las cuales
aparecia una demanda muy fuerte de exportaciones, y que no se sabia si ello obedecia a
razones de inventarios, problemas de Aduana u otros, comenta el sefior Garcia que, al
analizarse las exportaciones se aprecia claramente que el mayor crecimiento que se estima
para este primer semestre no se debe basicamente a lo que estd ocurriendo con mineria, sino
gue es algo que se ve, en general, en otros sectores, tales como en industria y en
exportaciones agricolas. Sefiala también, que respecto a las existencias, la preocupacion
central que existia era si la variacion de existencias continuaba creciendo y alejandose de lo
que se podria considerar normal dado los promedios de los ultimos afios. Al respecto, el sefior
Garcia sefala que dicho elemento se ha tendido a disipar. Agrega que, hay que tener mucho
cuidado porque estas cifras son bastante inciertas, particularmente en la coyuntura.

En relacion con el incremento de la formacién bruta de capital fijo de 26,3%, el
sefior Ministro consulta la opinién del Banco, respecto de la tasa de inversion para el afo.

Responde el sefior Garcia, sefialando que todavia no se han revisado las
proyecciones para el afio. De hecho, sefiala que ayer se corrigid en cuatro puntos la inversion
del segundo trimestre. Entonces, indica que todavia falta hacer toda la discusién de qué implica
esto para el segundo semestre y por lo tanto para el afio. Sin embargo, indica que es indudable
gue se tendrd una correccién al alza. Concluye que con lo que se ha visto en el segundo
trimestre, seria muy dificil mantener un escenario como el que habia en el Informe de Politica

Monetaria.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico, indica que éstas son las correcciones
gue se han producido desde el Informe de Politica Monetaria hasta ahora. Las importaciones
de bienes de capital se han corregido desde un 36% al 52% y la formacién bruta de capital fijo
del 20% al 26%. Sefiala que se presentan seis puntos mas de inversién para el segundo
trimestre que hace dos meses atras. Lo anterior, era uno de los escenarios de riesgo que se
tenia considerado, esto es, que la inversion seguia sorprendiendo fuertemente. Agrega el sefior
Garcia que otro aspecto que estaba dentro de los escenarios de riesgo era que el consumo
privado no tomara el camino que se tenia contemplado, que era un aumento de su variacion
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anual hacia cifras del orden de 7% el segundo trimestre y mas aln todavia el segundo semestre
de este afio, de manera de llegar a una tasa de crecimiento anual del orden de 8%.

Consulta el sefior Ministro si, dado lo robusto que se ve el consumo, no es un
poco extrafio las cifras que presenta este componente. El Gerente sefior Garcia, sefiala que
antes de los afios 90 las cifras estaban por encima de esto. Sefiala el sefior Ministro, que
entonces todavia hay una cierta incredulidad de que esto se mantiene.

El Gerente sefior Garcia, indica que la evidencia que se tiene es que en estos
datos influyen, esencialmente, variables de mercado laboral y de poder adquisitivo, como las
micros o el precio de los combustibles y, en particular, este segundo grupo de variables es lo
gue, en su opinién, esta afectando negativamente las expectativas.

El sefior Ministro de Hacienda consulta la razén por la cual los servicios estan
muy dindmicos. Sefiala que tiene el recuerdo de cifras mayores en la exportacion de bienes y

servicios.

Al respecto, el Gerente de Informacidon e Investigacion Estadistica sefiala que las
cifras entregadas se encuentran ponderadas por Cuentas Nacionales. En el mismo sentido, el
Gerente de Division Estudios sefiala que existe un tema algo complicado que se denomina la
armonizacion y agrega que, elaborar cuentas trimestrales completas involucra un proceso
adicional al que se estaba acostumbrado. Por lo tanto, en opinidon de este ultimo, los indices no
son siempre comparables y lo mismo pasaria por el lado de la oferta y de la demanda.

Respecto a esta misma situacion, el sefior Presidente sefiala que se trata de dos
informaciones separadas, que no son consistentes entre si. Lo anterior se explicaria porque
una mira el lado del comercio exterior y la otra ya estd compatibilizada con cuentas nacionales
para ser comparable con la cuenta de gasto y producto.

El Consejero sefior Marfan, cree que es dificil de compatibilizar porque las
cuentas nacionales son totalmente distintas, ya que son a precios del afio 96, en cambio las que
se presentan son del afio anterior.

El sefior Garcia sefala, que respecto a las importaciones, lo mas destacable es
su fuerte incremento en volumen de capital. Sobre el particular, sefiala que para el segundo
trimestre dichas importaciones estan creciendo sobre el 50%, e indica ademas, que las
importaciones de bienes intermedios también crecen més fuerte de lo previsto en volumen, pero
gue las importaciones de bienes de consumo disminuyen su velocidad de crecimiento, lo cual
estd en linea con lo sefalado respecto de existencias. En opinién de dicho Gerente, esto
demuestra la variacion de existencias por sector, mineras y no mineras, medidas como
porcentaje del PIB en afio mdvil. Agrega, que para el Informe de Politica Monetaria se tenia
cierta percepcion de que este nivel reflejaba en algo la acumulacion de existencia con
expectativas de crecimiento fuertes hacia adelante.
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El Consejero sefior Marfan hace presente que para la discusion del IPOM no se
sabia si esta acumulacion de inventario era deseada o no. En su opinién, la hipétesis o el
escenario central suponia que era deseada y que, por lo tanto, estaba anticipando un
incremento de las ventas y la aceleracién de la demanda interna. En consecuencia, ese era
uno de los riesgos que se tenia y lo que ha estado ocurriendo es que la demanda interna
efectivamente se ha estado acelerando, incluso mas alla de lo que estaba contemplado en el
IPOM. Por ello, el sefior Consejero estima que deberia esperarse una desaceleracion en la
acumulacion de inventarios, basicamente, por un aumento de la demanda interna.

En cuanto a la proyeccion del IPC, el Consejero sefior Desormeaux, consulta si
se tiene el estudio de la incidencia que podria tener la ley norteamericana Job Creation Act, que
ofrece descuento de impuestos del 85% sobre las utilidades que remesen filiales de compafiias
norteamericanas antes de septiembre de este afio. Sefiala que si eso fuera significativo, se
podria ver afectado el IPC desde octubre en adelante.

Agrega el sefior Consejero, que ha tenido alguna evidencia circunstancial que las
compafiias norteamericanas estan buscando utilidades en sus filiales extranjeras para
remesarlas a las casas matrices con el objeto de aprovechar esta ventaja tributaria. En su
opinién, lo anterior podria estar generando una presion sobre el tipo de cambio, que se
revertiria, a partir de octubre.

El Consejero sefior Marfan, hace presente lo siguiente. Sefala que la proyeccion
de inflacion del IPC total sube un punto para este afo, respecto de lo que se habia contemplado
en el Informe de Politica Monetaria, para una misma tasa. En cambio, el IPCX1 esta
practicamente igual, o sea, que se estd hablando de shocks que se presentan en la diferencia
entre el IPC y el IPCX1 para una misma tasa de interés nominal de corto plazo y que la tasa de
interés real esta cayendo o se mantiene. Se pregunta el sefior Consejero, cudl es el indice que
se debiera considerar para esos efectos.

El Gerente de Anédlisis Macroecondmico, sefiala que lo que podria responder es
gue lo que estd incorporado en las proyecciones, es justamente uno de los mecanismos de
propagacion que se estd eliminando, esto es el efecto del precio mas alto de los combustibles,
tasas de intereses reales mas bajas, podriamos tener una politica monetaria mas expansiva,
més inflacion futura.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala si dado el supuesto que todos y cada uno
de los precios de la economia se estuvieran expandiendo 3%, se presenta un shock y, durante
algun tiempo el precio del petroleo se expande a 6% vy, la tasa de politica monetaria permanece
constante, cabria preguntarse si, en este caso, cambiaron las funciones monetarias para la

economia,

Al respecto, el Consejero sefior Marfan, sefiala que la pregunta es distinta porque
alli se tiene un shock de oferta y, por lo tanto, frente a un shock de este tipo la reaccion de
politica monetaria puede ser diferente para efectos de la tasa de interés real.
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El Gerente de Divisién Estudios, sefior Valdés, sefiala que las proyecciones de
corto plazo para la inflacion en doce meses estdn muy marcadas por lo ya sucedido con los
precios del petrdleo. Entonces, agrega el sefior Gerente de Division, si se supone que no hay
cambios de velocidad del IPC de ahora en adelante, que equivale a decir una misma inflacion
mensual, entonces las tasas reales ex ante no cambian. Si esta velocidad del IRC si cambia, su
efecto dependera de cémo sea la canasta del que toma la decision. En conclusiéon, en su
opinién, todo lo pasado no tiene efecto, pero los cambios de inflacion futura si lo tienen,
dependiendo de la canasta de cada persona.

El Consejero sefior Marfan, agrega a lo anterior, que esto podria plantearse
también, suponiendo que no se hubiese avanzado en la nominalizacién. Al respecto, sefala
gue si se mantiene constante la tasa de politica en UF, pero hay un aumento del IRC hacia
futuro, se pregunta si ello claramente significaria que la politica monetaria estd siendo mas

restrictiva.

Interviene el Presidente, sefior Corbo, para recordar que las proyecciones son
solamente hasta diciembre de este afio. Es decir, la pregunta es qué sucede para el afo
siguiente. Agrega que existen estos shocks de oferta que se acaban de tener, los que
afectarian las proyecciones del 2006 y entonces es crucial pensar cuales serian los efectos de

segunda vuelta.

El Gerente de Divisién Internacional, sefior Esteban Jadresic, sefiala que la
inflacion mensual acumulada para el IPCX e IRCX1, en todos los casos es la misma, esto es,
1,6% vy, no hay diferencia segun el indice que uno use.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que no s6lo importa la canasta sino que
también el lado del ingreso. ElI Gerente sefior Garcia, hace presente que lo indicado por el
sefior Ministro, es que la respuesta de politica monetaria bajo credibilidad, siempre es menos
agresiva frente a shocks de ofertas que frente a shocks de demanda, porque justamente hay un

efecto estabilizador.

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

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesién de Politica Monetaria N° 80.

El sefior Presidente deja constancia que el sefior Ministro de Hacienda don
Nicolas Eyzaguirre Guzman y la Asesora Macroeconémica del Ministerio de Hacienda, dofa
Bernardita Piedrabuena Keymer, le han comunicado que no podran asistir a la reunion de la

tarde.

A continuacion, el Presidente don Vittorio Corbo solicita al Gerente de Division
Estudios, don Rodrigo Valdés, que presente las Opciones de Politica Monetaria.

f
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El sefior Gerente de Divisibn mencionado informa lo siguiente:

En la reunién de politica monetaria de junio, el Consejo decidi6 mantener la tasa de
interés de politica en 3,25%. En esta decision se consideré que la inflacién y la actividad
econdmica exhibian un comportamiento coherente con el panorama previsto en el Gltimo
Informe de Politica Monetaria, lo cual validaba la estrategia de ajustes pausados de la
tasa de politica monetaria. Se evalué que mantener la tasa de politica monetaria en esa
reunion era razonable dada esta estrategia, y se comunic6 que dicha decisiéon no
modificaba la expectativa de ajustes pausados adicionales.

Los antecedentes acumulados desde la Ultima reunibn muestran que las condiciones
externas, tanto reales como financieras, se mantienen favorables. Los precios del
petréleo y del cobre han seguido bastante mas altos que los proyectados en el escenario
base del Informe de Politica Monetaria.

Internamente, el crecimiento de la actividad continGa por encima del crecimiento del PIB
de tendencia y consolida la expectativa de obtener en el segundo trimestre un resultado
superior al proyectado en el Informe de Politica Monetaria pasado. Esto ocurre en un
cuadro en que las condiciones monetarias siguen siendo marcadamente expansivas, la
formaciéon de capital fijo ha vuelto a sorprender por su intensidad y el empleo continta
expandiéndose a tasas elevadas. Los riesgos (negativos) de origen interno para la
actividad contintan atenuandose.

La inflacion efectiva del IPC ha sido mayor a lo esperado y la proyeccion de inflacion
anual del IPC para los proximos meses ha aumentado. Ello se explica por novedades en
el precio del petréleo, mayores tarifas en algunos servicios publicos y mayores precios de
ciertos productos perecibles. ElI IPCX1, en tanto, ha seguido hasta ahora la trayectoria
esperada, y las distintas medidas de la tendencia inflacionaria no muestran una
aceleracion adicional, aunque varias siguen aumentando gradualmente. Hacia delante —y
en particular en el horizonte de proyeccion de 12 a 24 meses— ademas del cierre de
holguras que se estaria concretando algo méas rapido que lo previsto, la inflacion
dependerd de cdmo se propaguen los shocks mencionados.

Con los antecedentes disponibles, es dificil justificar una opcién distinta a aumentar la
tasa de politica monetaria en 25 puntos base.

Se puede descartar la opcion de mantener la tasa de politica monetaria, considerando
aspectos tanto de fondo como tacticos. Individualmente y en conjunto, las novedades
apuntan hacia mayores presiones inflacionarias, lo que reafirma la necesidad de continuar
normalizando la tasa de politica monetaria y permite descartar la idea de reducir el ritmo
de normalizacion. Incluso, el hecho de que el cierre de holguras parece progresar algo
mas rapidamente y que hay incertidumbre respecto de la intensidad (y no del signo) de la
propagacion de los shocks en algunos precios especificos, podria justificar un leve
aumento de la velocidad de normalizacién.

Desde el punto de vista tactico, luego de mantener la tasa de politica monetaria en la
reunion anterior, una segunda mantencion consecutiva parece incoherente incluso con la
idea de reafirmar un ritmo de normalizacién pausado. Ello también permite descartar esta

opcion.
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8. En el otro extremo, es dificil justificar un alza de méas de 25 puntos base, por razones
principalmente tacticas. Un aumento de magnitud podria sefialar un cambio de Ila
estrategia de normalizacién pausada, estrategia que, pausas mas pausas menos, aln
parece coherente con el panorama macroecondmico. En particular, el aumento
progresivo de la tendencia inflacionaria sigue dentro de lo previsto, los costos laborales
unitarios parecen continuar disminuyendo en 12 meses una vez que se considera la
productividad por hora, y adn esta por verse como se transmitiran al resto de la economia
los cambios de precios observados. Esta transmision podria ser menor de lo que muestra
la experiencia histérica, dada la credibilidad de la meta de inflacion, credibilidad que en
todo caso es endbdgena y debe ser cautelada. Ademdés, aunque las noticias apuntan a
gue existen mayores riesgos de que sea necesario hacer ajustes menos pausados o
graduales, estos riesgos son hasta ahora acotados.

9. Desde el punto de vista de los efectos que puede tener la decisién de politica en la
estructura de tasas y otros precios financieros, cabe destacar que las expectativas
apuntan para esta reunién, en forma casi unadnime, a un aumento de 25 puntos base. Por
lo tanto, un aumento de esa magnitud no deberia tener mayores consecuencias en dichos
precios.

10. indica el sefior Gerente de Divisibn mencionado, que finalmente, considerando la
comunicacién que se ha realizado hasta el momento y la secuencia de cambios efectivos
de la tasa de politica monetaria, un alza de 25 puntos base no es particularmente
informativa respecto de la posible trayectoria futura de la tasa de politica monetaria. Solo
aclara que no se estaria disminuyendo el ritmo de normalizacion. De evaluarse necesario
indicar algo mas, cabria considerar cuanto énfasis sacar del concepto pausado o incluir
explicitamente el tema en la minuta de la reunion de politica monetaria.

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

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, sefiala que
concuerda con la opcidon que ofrece la Division de Estudios, en cuanto a la recomendacion de
elevar la Tasa Promedio Mensual en 25 puntos base. A su juicio, justifica esta opinién en los
siguientes elementos del escenario macro. Primero, las brechas de capacidad se estan
cerrando algo més rapido de lo anticipado, sin que se observe retrasos en las recuperaciones
del consumo vy, por el contrario, en el caso de la inversion éstas contintan desarrollandose en
forma mas bien dindmica. Segundo, se ha materializado uno de los principales riesgos
negativos que se presentaban en el escenario externo, esto es, el precio del petréleo. Sin
embargo, su impacto sobre la actividad global interna hoy dia parece ser menor, o bien ha sido
compensado por otros shocks de signo contrario, tales como el cobre y el clima. Tercero,
indica, que aunque la inflacion esta evolucionando algo mas rapido que lo esperado, se anticipa
una aceleracion adicional que obedece exclusivamente a los shocks de oferta. Por el contrario,
agrega que las expectativas inflacionarias se mantienen bien ancladas, el componente mas
duro de la inflacion todavia estd evolucionando bajo el 2%, aunque espera que vaya en una
trayectoria de convergencia de 3%. Por lo tanto, los riesgos de propagacion de estos shocks
puntuales no parecen ser inminentes, aunque hay que reconocer que hoy dia podrian tener un
mayor riesgo porque una situacién de holguras de capacidad mas estrecha y un crecimiento de
la demanda mas réapido, facilita la transmision de shocks de costos a precios. Finalmente,
menciona que le parece también importante destacar que los mercados financieros han ido
procesando en forma adecuada las novedades econdmicas recientes, o sea, se ha observado
un leve repunte de la curva de tasas en pesos. En el caso de la curva corta, se han despejado
ciertos factores de liquidez que distorsionan un poco la interpretaciéon. Sin embargo, cree que la
apreciacion general tanto en Chile como en el exterior, es que ante estas situaciones de
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perspectivas econdémicas mas optimistas, las tasas han reaccionado en la forma apropiada.
Asimismo, cree que el grueso de los analistas esperan el aumento de la Tasa de Politica
Monetaria y una continuacion de la trayectoria gradual de aumento. Sobre la base de ese
escenario, estima que es pertinente continuar corrigiendo la Tasa de Politica Monetaria y, en
consecuencia, concuerda con la recomendacion de subir en 25 puntos base. Le parece que un
aumento de 50 puntos base, en esta oportunidad, sorprenderia al mercado y llevaria a
comunicar un cambio en las perspectivas del Banco Central para lo cual, en su opinién, no se
ha formulado todavia evidencia suficiente. Sefiala asimismo que, de continuarse acumulandose
la evidencia de las ultimas semanas, consistente en un cierre mas rapido en la brecha de
recuperaciéon, lo légico seria también, imprimir un ritmo mAas sostenido a la trayectoria de
correcciéon de la Tasa Promedio Mensual. Le parece que eso se puede sefialar en el
comunicado, sin modificar los adjetivos de gradualidad que se han usado hasta el momento.

El Gerente de Divisiéon Internacional, sefior Esteban Jadresic, indica que también
comparte el andlisis y la recomendacion central que ha hecho la Gerencia de Division Estudios.
Le parece que es coherente con varios factores, especialmente, con el hecho que aunque ha
habido sorpresas en el IPC, por el precio de alimentos perecibles, petréleo, tarifas y que el
IPCX1 esta en torno a lo esperado, en el rango del 1% y 2%, pudiera pensarse que, con el
mayor dinamismo en la actividad y el empleo también dinamico, se podria justificar un aumento
mas rapido en la Tasa de Politica Monetaria. Sin embargo, tal como lo sefialé en la ultima
reunién de politica monetaria, le siguen llamando la atencién las tasas de interés de los costos
laborales unitarios en doce meses, a pesar que la reduccion de la jornada laboral de comienzos
de afio debi6é haber incrementado algo los costos, lo que contrasta, por ejemplo, con lo que se
puede observar en Estados Unidos de América, donde los costos laborales unitarios crecen a
un ritmo del 3% en un contexto de inflacion creciendo al 3% y, subyacente, del orden del 2%.
En este contexto, le parece que seria conveniente profundizar el analisis de este fenémeno, en
particular buscando identificar si es que esto se debe a factores transitorios o que reflejarian
debilidad en los antecedentes estadisticos que se miran para evaluar el costo laboral unitario o
alternativamente, la persistencia de holguras mas significativas que lo que se ha evaluado en el
mercado laboral, que pudieran llevar en contrario a subrayar el término pausado en el proceso
de normalizacion de tasas.

El Presidente sefor Vittorio Corbo, sefiala que entonces la preocupacién es por
la dinamica de los costos unitarios laborales y hasta qué punto se mide bien lo que esta
verdaderamente pasando con problemas estadisticos.

El Vicepresidente, sefior De Gregorio, indica que desea reafirmar el punto que ha
planteado el Gerente de Division sefior Jadresic, en el sentido que resulta sorprendente lo de
los costos laborales unitarios. Lo primero que aparece es que, a pesar de que estan bien
medidos, cabe preguntarse qué es lo que se esta midiendo. En su opinién, puede ser un
fendmeno transitorio, y que el dato no refleje bien lo que esta pasando con los costos laborales
unitarios producto de que algunos movimientos en la produccién, que no se pueden explicar
propiamente, como el aumento de productividad. En consecuencia, cree el sefior
Vicepresidente, que es un tema que sin duda va a ser importante fortalecer, para no

encontrarse con sorpresas a futuro.

El sefior Presidente sefiala que este tema se ha planteado en otras ocasiones y
se ha concluido que debemos contar con un poco mas de evidencia, ya que parece extrafio que
el aumento de productividad esté absorbiendo todo el aumento de salario. Agrega, que se
continuard trabajando para mejorarla informacién con que se cuenta.
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El sefior Presidente, sefior Vittorio Corbo, ofrece la palabra a los sefiores
Consejeros para proceder a la votacion.

El Consejero sefior Manuel Marfan, agradece el andlisis del staff y coincide en
gue resulta dificil justificar una decision diferente a la de elevar en 25 puntos base la tasa de

politica monetaria.

Asimismo, sefiala que el escenario central descrito en el Ultimo IPOM se ha ido
consolidando, con la excepcién del mayor precio del petrdleo y de algunas sorpresas en los
precios de algunos bienes perecibles y que los demas riesgos alli sefialados se han atenuado.
En particular, sefiala que se ha ido consolidando un escenario de mayor dinamismo de la
demanda interna. La inflacion subyacente [PCX1, en tanto, exhibe un comportamiento de
acuerdo a lo previsto, con lo que la mayor inflacion del IPC reciente no responde a un fenémeno
de origen macroecondémico.

En consecuencia, indica que no cabe apartarse de lo esperado masivamente por
el mercado, en cuanto a elevar la tasa de politica monetaria a 3,5% Yy, en consecuencia, su voto
es en tal sentido.

Sefiala también, que aprovecha la oportunidad para opinar sobre los elementos
comunicacionales planteados. Al respecto, le parece que se deberia cambiar el discurso si es
gue se quiere afectar las expectativas del sector privado, respecto de futuros cambios de la tasa
de politica monetaria. Sefala que le parece prematuro a estas alturas tomar una decision en
ese sentido. Es mas, piensa que corresponde en ese caso hacer una revision de todas las
proyecciones para efectos de saber si es 0 no consistente plantear un aumento de la curva yield
hacia delante desde la curva forward, lo que significaria un cambio respecto de lo planteado en
el altimo IPOM. Opina que el momento correcto de hacer una evaluacién en ese sentido es,
precisamente, el préximo informe de politica monetaria y no en esta oportunidad, en que no se
cuenta con el conjunto de proyecciones como para introducir una modificaciéon a un discurso de

esa envergadura.

El Consejero sefior Jorge Desormeaux, sefiala que la informacion que se ha
entregado en el curso del dia de hoy presenta un cuadro en que, en el plano internacional, la
economia mundial se sigue mostrando auspiciosa, tanto en términos de actividad como de
condiciones financieras, pese al significativo aumento que ha registrado el precio del petréleo.

El sefior Desormeaux indica que, en el plano interno, la actividad muestra un
dinamismo algo superior a lo proyectado, lo que se aplica también a la demanda agregada y a
las exportaciones. A raiz de ello, los riesgos de origen interno, como ha sefialado el informe de
la Division de Estudios, para la actividad se han atenuado y las brechas de capacidad se cierran
a una velocidad que parece ser algo mayor de la prevista.

También indica, que en el plano inflacionario, la inflacién del IPC sera hacia fines
de este afio casi un punto porcentual superior a lo previsto en el IPOM, pero la inflacion
subyacente sigue hasta ahora la trayectoria esperada y los factores que han llevado a esta
aceleracion del IPC son factores de oferta, que no debieran tener efectos adicionales
significativos en el tiempo.
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Por dltimo, sefiala que concuerda que con estos antecedentes se podria
considerar una alternativa de un ajuste mas fuerte que uno de 25 puntos base en esta ocasion.
Sin embargo, tal como lo plantea la Division de Estudios, un alza de 50 puntos base, en esta
oportunidad, daria cuenta de un cambio en la estrategia de normalizacion de la politica
monetaria que se ha seguido hasta ahora, y ello no parece justificarse, particularmente, si se
considera la evolucion de la inflacibn subyacente y la trayectoria de los costos laborales
unitarios, como se ha sefialado previamente.

Por lo expuesto anteriormente, el Consejero sefior Jorge Desormeaux, aprueba
la propuesta de la Divisibn de Estudios de elevar la tasa de politica monetaria en 25 puntos
base en la reunién de hoy, dejando establecido como siempre en el comunicado, que el Banco
Central esta atento a la evolucion de las variables que influyen sobre la tendencia inflacionaria.

En consecuencia, vota por subir la tasa de politica monetaria en 25 puntos base,
hasta 3,5% anual.

La Consejera sefiora Maria Elena Ovalle, sefiala que tal como han planteado los
Consejeros que la han precedido, los antecedentes del ultimo mes confirman el positivo
panorama que enfrenta la economia chilena. En el &mbito externo, las condiciones financieras
internacionales se mantienen favorables con reducidas tasas de interés de largo plazo y bajos
niveles de spreads soberanos para economias emergentes. Esto, a pesar del aumento
adicional en el precio del petréleo y el resurgimiento de los riesgos geopoliticos. En el plano
interno, las principales novedades confirman la atenuacion de algunos riesgos considerados en
el escenario central de proyecciones. Especialmente, el panorama de crecimiento se ha
presentado mas dinamico que lo previsto en el Gltimo IPOM, destacando la expansién del sector
comercio y la actividad industrial. Asimismo, el consumo privado y las importaciones de bienes
de capital han vuelto a sorprender positivamente, contribuyendo al aumento de la proyeccion de
actividad para el segundo trimestre. Adicionalmente, el mercado laboral y la creacion de
empleos, tanto asalariado como por cuenta propia, también han respondido a este entorno mas
dindmico. En particular, la tasa de desempleo experimenté una caida de mas de 1 punto
porcentual respecto a igual trimestre movil del afio anterior. En cuanto a precios y costos,
destaca que las distintas medidas de tendencia inflacionaria continGan mostrando un
incremento gradual. Los registros efectivos del mes estuvieron por sobre lo estimado para el
IPC y el IPCX, aunque no se generaron sorpresas en la trayectoria prevista para el IPCX1. Por
su parte, algunos indicadores vinculados a los mercados financieros no muestran cambios
relevantes desde la reunion pasada. El TCR casi no experimentd variacion respecto a mayo;
las expectativas inflacionarias para el horizonte de politica permanecen ancladas al centro del
rango meta, al igual que la compensacion inflacionaria de mediano y largo plazo. Asimismo, los
costos laborales unitarios permanecen contenidos al igual que las distintas medidas de

margenes.

Aunque los antecedentes anteriores, a grandes rasgos, contindan dentro de lo
previsto en el Ultimo IPOM, presentan cambios respecto al escenario base. Se prevé casi un
1% mas de crecimiento para el segundo trimestre, cifra que probablemente nos situara mas
cerca del techo que del piso del rango proyectado para el afio. Ademas, las nuevas
proyecciones para la inflacion en el corto plazo exhiben un incremento adicional entre 0,6% y
0,8%, aunque con trayectorias que contindan dentro del rango meta.
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No hay duda, agrega la Consejera sefiora Maria Elena Ovalle, que las presiones
inflacionarias derivadas de este progresivo y més intenso cierre de brechas de capacidad hacen
necesario continuar con la normalizacién del impulso monetario actual. En este sentido, cree
gue la opciébn mas apropiada es un alza de 25 pb en la TPM. Sefiala que un ajuste mayor no se
justifica en esta ocasién, ya que el panorama macroecondémico actual sigue siendo coherente
con la estrategia de normalizacion pausada. Para plantear un cambio de velocidad de la
estrategia seguida, aunque exista la probabilidad, es necesario tener mayores evidencias que
las actuales. En consecuencia, su voto es por aumentar la tasa de politica monetaria en 25 pb.

El Vicepresidente, sefior José De Gregorio, sefiala que la evolucion de la
economia es consistente con nuestro escenario central de IPOM, en materia de cumplimiento
de la meta inflacionaria, el que a su vez sirve de sustento a la actual politica de retirar
gradualmente el impulso monetario expansivo.

Sefiala que los riesgos, respecto al nivel de actividad se han ido disipando y en
materia de crecimiento probablemente nos encontramos en la parte superior del rango estimado
y no se puede descartar que incluso por arriba del mismo.

Indica también que, por su parte, la evolucion de la inflacion habida cuenta del
impacto del precio del petréleo, que ha sido la principal noticia negativa del escenario macro, las
tarifas reguladas y el shock de bienes perecibles, es coherente con nuestra meta de inflacion,
en que se vera un IPC mayor al indicado en el IPOM, a fines de este afio.

Agrega el Consejero sefior De Gregorio, que las presiones inflacionarias se
encuentran acotadas, en particular dada la evolucion de los costos laborales unitarios y que la
inflacion deberia converger gradualmente al centro del rango meta, lo que requiere una gradual
normalizaciéon de la tasa de interés hacia sus niveles de neutralidad.

Asimismo, seflala que la posibilidad de un escenario méas dinamico, desde el
punto de vista de la actividad, no cambia hoy dia de manera significativa la evolucion esperada
de la inflacién, aunque habrd que seguir cuidadosamente las potenciales presiones que puedan
surgir en el futuro, para evaluar la necesidad de ajustar el actual ritmo de ajuste.

Finalmente, expresa que por lo anterior, no ve razones para cambiar esta
estrategia de politica monetaria, ya sea en la direccién de acelerar el ritmo de alzas de tasas de
interés o de hacerl 0 mas pausado y, por lo tanto, tampoco cree que corresponda dar sefiales
comunicacionales que desvien de indicar claramente esta estrategia.

Por altimo, el Vicepresidente sefior De Gregorio manifiesta que, tal como ya ha
sido sefialado, mantener la tasa de interés sin cambio daria una confusa sefal, indicando que la
velocidad se habria reducido. Lo mismo se puede decir para un aumento de 50 puntos base, lo
gue reflejaria un innecesario aumento en la velocidad de normalizacion de tasas. Por lo tanto,
considera que en esta reunion, después de haber mantenido la tasa el mes pasado, la decisién
mas adecuada es subir la tasa de interés en 25 puntos base y, en consecuencia, su voto es en
tal sentido.



Sesiéon N° 80
Politica monetaria
12.07.2005 24.-

El Presidente, sefor Vittorio Corbo, manifiesta que como lo ilustra la Minuta de la
Gerencia de Divisién Estudios, los antecedentes disponibles muestran que el sélido crecimiento
del producto continla y supera nuestras proyecciones del ultimo IPOM. De otra parte, por el
lado de la demanda, la inversibn se mantiene robusta, el consumo privado responde
favorablemente a la mejora continua en el mercado laboral y a las buenas perspectivas
econdmicas y, con la excepcién de la mineria, los volimenes exportados muestran un sdlido
crecimiento. En el lado financiero, los agregados monetarios y las colocaciones -tanto a
personas como a empresas- crecen a tasas anuales de dos digitos y la Bolsa alcanza niveles
récord. Este ciclo expansivo en el producto, la demanda y los mercados financieros, que esta
siendo impulsado por un entorno externo que se mantiene favorable, a pesar de los altos
precios del petréleo, y condiciones monetarias que continlan siendo claramente expansivas,
disipa los riesgos negativos sobre la proyeccion de crecimiento que visualizdbamos en el ultimo

IPOM.

Por el lado de la inflacién, tanto la inflacién efectiva como la proyectada para el
resto del afio del IPC y del IPCX se aumentan, impulsadas principalmente por los incrementos
en el precio de los combustibles, en las tarifas reguladas, y en algunos bienes perecederos, los
que no eran parte de nuestro escenario central del Gltimo IPOM. En contraste, la inflacién del
IPCX1 se incrementa hacia el centro del rango meta en linea con las proyecciones del ultimo
IPOM. A medida que progrese el proceso de cierre de brechas, la inflaciéon del IPC (y sus
variantes) deberia continuar su ciclo ascendente.

La combinacion del cierre progresivo de brechas de capacidad con los shocks en
los precios de combustibles, en las tarifas reguladas y en algunos bienes perecederos,
aumenta los riesgos que los efectos de segunda vuelta sobre el IPC lleven a la inflacion, en el
horizonte de politica, por sobre el centro del rango meta, aumentando también el riesgo que las
expectativas de inflacion comiencen a desviarse en forma sistematica de este nivel. En estas
circunstancias, para mantener la inflacién y las expectativas de ésta en torno al centro del
rango meta en el horizonte habitual de proyeccién, corresponde continuar con el proceso de
normalizacién de la politica monetaria para llevarla progresivamente a un nivel mas neutral. El
ritmo que termine tomando este proceso va a depender de la forma en que evolucione la
tendencia inflacionaria en los meses venideros. Por lo anterior, su voto es a favor de un alza

de 25 puntos bases en la TPM.

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

80-01-050712-Tasa de Politica Monetaria.

En su reunidbn mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central acordé
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 3,5% anual.

Comunicado

“En su reuniobn mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central acordd
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 3,5% anual.



horas.

Sesién N° 80
Politica monetaria
12.07.2005 25.-

La informacion disponible muestra que el crecimiento de la actividad sigue siendo superior
a su tendencia, apoyado por condiciones monetarias en Chile que continlan siendo
claramente expansivas y por un entorno internacional favorable, pese a los elevados
precios del petroleo. La inversion ha seguido creciendo con inesperado vigor, mientras el
empleo ha aumentado a tasas elevadas, lo que favorece el dinamismo del consumo.

La inflacion mensual del IPC ha sido mayor que lo proyectado en el dltimo Informe de
Politica Monetaria, por la incidencia de alzas en los precios de los combustibles, de
ciertas tarifas reguladas y en los precios de algunos bienes perecibles. Sin embargo, la
tendencia inflacionaria sigue aumentando gradualmente, en linea con lo previsto.

El Consejo reitera su compromiso de conducir la politica monetaria de manera de
mantener una trayectoria para la inflacion esperada en torno a 3% anual en el horizonte
habitual de politica de 12 a 24 meses.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las 16.50

JOSE DE GREGORIO REBECO
Vicepresidente Presidente
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