BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 95
celebrada el 13 de julio de 2006

En Santiago de Chile, a 13 de julio de 2006, siendo las 11:30 horas, se reune el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo Lioi y con
la asistencia del Vicepresidente don José De Gregorio Rebeco y de los Consejeros don Jorge
Desormeaux Jiménez, don Manuel Marfan Lewis y don Enrique Marshall Rivera.

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

Gerente General Interino, don Leonardo Hernandez Tagle;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;
Gerente de Division Operaciones Financieras, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Investigacién Economica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Analisis Macroecondmico, don Igal Magendzo Weinberger;
Gerente de Informaciéon e Investigacion Estadistica,

don Ricardo Vicufia Poblete;
Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Beltran De Ramén Acevedo;
Gerente de Estabilidad Financiera, don Pablo Garcia Silva;
Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Alberto Alvarez Vallejos;
Jefe Departamento Analisis de Coyuntura, don Enrique Orellana Cifuentes;
Jefe Departamento Modelos y Proyecciones, don Claudio Soto Gamboa;
Asesor del Ministro de Hacienda, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes; y
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

A continuacidon el sefor Presidente fija la fecha de la Sesion de Politica
Monetaria del mes de enero de 2007, para el dia 11 de ese mes.

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

A continuacion el sefior Presidente ofrece la palabra al Gerente don Sergio
Lehmann Beresi, para que inicie la exposicién.

Sefala el sefior Lehmann, que respecto al escenario internacional y mirando
siempre la dltima Reunion de Politica Monetaria, la volatilidad en los mercados financieros se ha
reducido de manera significativa, tras la incertidumbre experimentada hace unas semanas
atras. Sin embargo, los indicadores financieros de las economias emergentes se han
estabilizado en niveles menos positivos de los que se observaban a inicios de mayo. De hecho
los spreads respecto a esa fecha en particular estdn mas altos; las monedas se muestran mas
depreciadas, y las bolsas, si bien se han recuperado, también muestran niveles mas bajos que
entonces. Respecto a la actividad, menciona el sefior Gerente, en Estados Unidos de
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América los indicadores dan cuenta de una desaceleracion en el crecimiento, lo que esta en
linea con lo esperado. En el caso de Europa y Japon, se tienen cifras positivas, y respecto a
China, la economia se muestra mas dinamica de lo que se habia previsto, lo que lleva a elevar
la proyeccion de crecimiento para este afio, y determina un crecimiento para el mundo algo mas
positivo. Respecto a precios de commodities, indica el sefior Lehmann que el precio del cobre
ha aumentado aunque se mantiene alguna volatilidad en éste, en tanto, el precio del petrdleo ha
alcanzado niveles récord, también aumentando de manera significativa y esto
fundamentalmente ante el incremento de riesgos geopoliticos en un contexto donde la demanda

se ha mantenido fuerte.

El sefior Lehmann se refiere a Estados Unidos de Ameérica, sefialando que en el
indicador ISM de Gerentes de Compra se aprecia una caida, tanto en lo referente al sector
manufacturero como a lo no manufacturero, manteniéndose, sin embargo, sobre el pivote 50.
Alli se indica, solamente, cudl ha sido el promedio del afio 2000 a la fecha, por lo que se
visualiza una desaceleraciéon. Respecto a la produccién industrial, también se presenta una
desaceleracion, mientras la capacidad utilizada se mantiene relativamente estable. Respecto al
empleo, las noticias que se tienen son de una desaceleracién. Respecto al consumo personal
real, éste era precisamente el componente en que se esperaba una desaceleracion, de hecho,
trimestre a trimestre anualizado, éste muestra una caida levemente importante, aln cuando se
mantiene en el rango positivo en torno a 2%. Sefala el sefior Lehmann que en doce meses se
ha mantenido relativamente estable. Indica el sefior Lehmann, que respecto al mercado
inmobiliario se observa un componente de expectativas que revela una posibilidad de
desaceleracion importante. Por su parte, las ventas han mostrado también alguna caida, no
obstante se mantienen de todas formas en niveles relativamente importantes del orden de 8%.

Respecto al indice de viviendas y permisos de construccién, el sefior Gerente
sefiala que en linea con lo anterior, se aprecia una desaceleraciéon, porque ha sido uno de los
elementos que explican la desaceleracion del consumo ante la caida, en términos de actividad,
gue presenta ese sector. Respecto a bienes de capital core sacando por ejemplo componentes
de aviacién y defensa, que enturbian esa serie, se observa que no obstante presentar una ligera
desaceleracion, en términos de tendencia, se ha mantenido relativamente dindmico, lo cual
lleva a pensar que la inversion en Estados Unidos de América se ha mantenido relativamente
fuerte. En cuanto al balance fiscal y la cuenta corriente, lo primero se ha mantenido
relativamente estable y solamente destaca los cambios en términos de proyeccion respecto a
cual seria el déficit fiscal a final de afio. Por su parte, el déficit de cuenta corriente se ha
mantenido estable aunque ligeramente menos negativo que hace algunos trimestres.

Consulta el sefior Presidente si en esta informacion se incluye la correccién que
se hizo esta semana, que afecta significativamente el déficit de 30%, menos de lo que se
proyectaba para el afio, en una cifra del orden de 2,6%. EIl sefior Lehmann responde al sefior
Presidente que efectivamente se atreveria a decir que estd medianamente internalizada esa
eventual correccién y que no produjo mayor efecto en los mercados. Sefala el sefior
Lehemann que en términos del clima de negocios, éste se ha mantenido positivo en la Zona
Euro, observandose cifras ciertamente mejores que las esperadas, particularmente en el
comportamiento de Alemania, ltalia y Francia. Agrega, que en la encuesta de Gerentes de
Compra, también se ven cifras positivas, creciendo tanto el componente servicios como el de
manufacturas. Hace presente, que respecto a produccion industrial igualmente se ven cifras
positivas, reduciéndose la capacidad utilizada. En cuanto a la confianza de consumidores,
también se han mantenido cifras positivas, recuperando mas bien niveles que se observaban a
inicios de la década. Asimismo, indica el sefior Lehmann, en las ventas al detalle, también se
observan cifras positivas, particularmente en Francia y Alemania, acercandose al 2%. En
cambio en ltalia, estos indicadores se mantienen negativos. Sefiala el sefior Gerente, que
analizar este componente de la demanda es particularmente importante, ya que se esta
esperando o se esperaria una desaceleracion en las exportaciones y por lo tanto, el rol que
pueda tomar la demanda interna para mantener el dinamismo de Europa es ciertamente
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importante. Agrega, que las exportaciones han comenzado a desacelerarse, ello en linea
también con un tipo de cambio mas apreciado. El tipo de cambio real, el cual se lee a la usanza
de JP Morgan, es decir mas alto, es una moneda mas apreciada. Respecto a Japon, el indice
Tankan que mide clima de negocios se ha mostrado positivo, manteniéndose en torno a 20.
Agrega, que la actividad industrial también se ha mantenido dinamica, y las exportaciones, si
bien mostraron una desaceleracién algunos meses atras, han mantenido un cierto dinamismo.
Comenta el sefior Lehmann, que respecto a China en primer lugar la inversién en activo fijo
muestra, aunque en el margen, algin aumento. Indica que se esperaba que comenzara a
desacelerarse, lo que no ha ocurrido. La produccion industrial ha continuado desacelerandose
y de acuerdo a informaciones no oficiales, el crecimiento que habria tenido China el segundo
trimestre, se habria situado en 10,3%, en circunstancias que se esperaba un crecimiento menor
al del primer trimestre, que fue 10,1%, lo que habia generado cierta preocupacién en el
mercado, ante la posibilidad de que la autoridad china adoptara nuevas medidas tendientes a

desacelerar la economia.

Por ultimo, sefiala el Gerente de Anélisis Internacional, el crecimiento mundial
para este afio seria marginalmente mayor al previsto un mes atras, el que seria alrededor de
5%, asociado fundamentalmente al crecimiento de China que se revisa en dos décimas a 9,7%,
lo que podria tener un sesgo al alza en la medida que se vayan confirmando estas cifras de
mayor dinamismo esperado. Indica el sefior Lehmann, que para el préximo afio no se observan
cambios significativos. Agrega, que respecto a precios commodities, en especial el mercado del
cobre, en primer lugar, los futuros al mes de julio se muestran por debajo de lo que se conocia
hace un mes. La trayectoria que se esta proyectando, sugiere de todas maneras una
desaceleracion, no obstante, que se esta suponiendo en el analisis que es mayor a la que se
preveia hace un mes ante las cifras de precio del cobre observadas en los ultimos dias, las que
en su opinion, se encuentran fuera del escenario que se habia considerado hace un mes.

El Consejero sefior Manuel Marfan consulta si hoy dia se tiene alguna novedad
respecto al Medio Oriente. El sefior Lehmann sefiala que el precio del cobre cay6 alrededor de
10 centavos, esto es, a US$ 3.60 la libra. Asimismo, las tasas largas también cayeron y eso,
justamente, ante una preocupacion por la situacion en el Medio Oriente, que pudiese tener un
efecto en términos de demanda. A lo anteriormente dicho, el sefior Presidente agrega que el
petréleo ha subido fuertemente. Por su parte, el Gerente de Andlisis Internacional indica, que la
evolucion que ha tenido el precio que se observaba en las Reuniones de Politica Monetaria de
mayo y de junio, hasta la reunion del mes pasado, habia mostrado una caida en linea con lo
anticipado. Menciona el sefior Lehmann que la sorpresa esta en el rebote, que ha sido
particularmente importante. Indica que la volatilidad se ha mantenido alta, y ello a su parecer,
simplemente constituye una muestra de que la incertidumbre o los movimientos del precio del
cobre se mantienen. Hace presente, que respecto a metales basicos, se observa un
comportamiento equivalente al que se ha registrado para el precio del cobre y eso ha llevado a
revisar la proyeccién para este afio de US$ 2.60 la libra, que se indicaba hace un mes atras, a
US$ 2.90 la libra. Agrega, que en general, los bancos de inversion no han revisado
mayormente sus cifras, pero ciertamente con la evidencia de los ultimos registros, eso deberia
ocurrir en el corto plazo. Sefiala el Gerente de Andlisis Internacional, sefior Lehmann, que
Cochilco dard a conocer una nueva proyeccién, probablemente la pr6xima semana, y se esta
pensando informalmente en precios en torno a US$ 3 la libra. Comenta el sefior Lehmann, que
respecto al afio 2007, y dada la trayectoria que se estd proyectando, también se tendria un
precio mayor. Menciona asimismo, en este sentido, que la estrechez en el mercado sigue
siendo importante, por lo tanto, la trayectoria recoge esa situacidon. En cuanto al petrdleo, en los
futuros, considerando el promedio de los Ultimos diez dias habiles, no se registra una diferencia
con respecto a lo que se tenia hace un mes, sin embargo, se observan datos en el margen.
Agrega que ciertamente ha habido un escenario de precios mas altos, lo que se ha reflejado en
la trayectoria que comparada con la que se preveia hace un mes, resulta también mas elevada.
Sefiala el sefior Gerente, que se ha considerado un precio mas elevado, lo que se debe
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fundamentalmente a la evolucidon que ha tenido el precio BTI, que desde junio a la fecha ha
presentado un aumento significativo, lo que no se encuentra incorporado dentro de las
proyecciones de hace un mes. Sefiala el Gerente sefior Lehmann, que la novedad se ha
producido por esa alza y en razén que ella estd asociada, fundamentalmente, a aumentos de
riesgos geopoliticos, principalmente por la situaciéon del Medio Oriente y la situacion de Corea
del Norte, que ahora se esta incorporando en las proyecciones, y también, aunque en el
margen, por la importante y compleja situacion geopolitica de Nigeria. Manifiesta el sefior
Lehmann, que lo anterior lleva a sugerir un cambio para el afio 2006, de US$ 67 a US$ 70, y

para el afio 2007, un cambio marginal de US$ 1.

Sefiala el sefior Gerente de Analisis Internacional, que se espera que los bancos
de inversion, asi como el Departamento de Energia, también revisen al alza su proyeccion de
crecimiento. Dichas proyecciones son a junio, pero las novedades de riesgos geopoliticos se
han producido durante julio. Agrega, que en la actualidad el precio se encuentra cercano a los
US$ 76 el barril, influido por el incremento de los riesgos geopoliticos, fundamentalmente,
asociados al Medio Oriente. Comenta el sefior Gerente, que el precio de la gasolina por su
parte, ha seguido un comportamiento similar al del petréleo.

El Consejero sefior Manuel Marfan, comenta que el aumento del precio de las
gasolinas tiene un componente que va mas alla de la estacionalidad y que se deberia al temor

gue produce la temporada de huracanes.

El Gerente sefior Lehmann expresa que ese temor ciertamente se mantiene.
Agrega, que ademas desde hace un tiempo las refinerias estan operando con margenes de
capacidad bastante estrechos, por una subinversién en ese rubro, y ello ha llevado a una
vulnerabilidad en esa area, producto de situaciones no previstas y eso hace que el crackspread

refleje tal vez niveles mas altos que lo observado en el pasado.

El Ministro de Hacienda comenta que los graficos que se muestran, indican que
la causa se debe a la situacion de las refinerias.

Por otra parte, el sefior Lehmann se refiere a los otros bienes basicos que
exporta Chile, como por ejemplo la harina de pescado, que ha aumentado, lo que esta reflejado
a doce meses. Asimismo, en enero, mayo y el ultimo mes no hay cambios importantes salvo el
cobre, marginalmente al menos, hasta que se obtuvo la informacion de 4%; también algin
cambio en la celulosa respecto a lo que sucedio un afio atras.

Con respecto a la inflacién en Estados Unidos de América, el sefior Gerente de
Andlisis Internacional sefiala que no se aprecian grandes noticias respecto a lo que sucedia un
mes atrds, basicamente, lo mismo en la Zona Euro y en Japon. Destaca el sefior Lehmann, que
el ultimo dato de inflacibn ha seguido mostrando una tendencia inflacionaria positiva, un
crecimiento de 0,6%, lo que sugiere que el Banco Central de Jap6én aumentaria en 25 puntos
base su tasa de politica monetaria. Agrega, que al observar la evolucion de los futuros, tanto en
Estados Unidos de Ameérica, Europa o Japén se observa que en toda la zona hay un
movimiento al alza, lo que ha reafirmado las tendencias o las expectativas, respecto a
movimientos de tasa de politica para las proximas reuniones. Comenta el sefior Lehmann, que
respecto al cambio de tasa de la Reserva Federal de los Estados Unidos de América, se espera
gue en la reunién del mes de agosto dicha tasa suba 25 puntos base y si no ocurre ese
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escenario, con segundad eso ocurriria en septiembre, para alli quedar estable, es decir, llegaria
a 5.5%.

En relacién a la tasa de interés de largo plazo, el Gerente sefior Lehmann
comenta, que desde la Ultima Reunidon de Politica Monetaria, ésta ha mostrado un aumento,
pero en los ultimos dias se lia devuelto. Hoy esta en torno a 5,1% y eso, fundamentalmente,
por preocupaciones de los efectos que la situacion geopolitica mas compleja pueda tener sobre
el crecimiento. De hecho, la tasa real también ha caido en una magnitud equivalente.
Respecto a volatilidad implicita a opciones, en la reunién de politica monetaria pasada, el nivel
de volatilidad que registraba el mercado era maximo, el mas alto que se habia observado en el
ultimo afio y medio, y posteriormente hay una caida relativamente importante, reflejo de una
mayor tranquilidad en los mercados, a prop0sito en este caso particular, de las preocupaciones
qgue hubo respecto a la inflacién en Estados Unidos de América.

En relacion a la paridad respecto del délar, se ha observado que tendi6 a
apreciarse y posteriormente se ha mantenido relativamente estable. Indica el sefior Gerente
qgue en la mayoria de los casos se observa una recuperacion de los niveles de las pérdidas del
valor de las paridades. Lo anterior no ocurre en todos los casos, pero si en el caso de Brasil
por ejemplo, y en Chile parcialmente. Agrega que los premios por riesgo tendieron a aumentar,
posteriormente se devolvieron marginalmente, y se han tendido a estabilizar desde lo que se
observd en mayo, esto es para corporativos en Estados Unidos de América, pero se observaba
un comportamiento similar. En el caso de economias emergentes, se ve un aumento en los
spreads y una estabilizacion en niveles méas altos de los que se observaban a comienzos de

mayo.

En cuanto a tasas largas internas en economias emergentes, sefiala el sefior
Lehmann que se observa una caida después de aumentos que se registraron antes de la
reunién de politica monetaria de junio.

El Gerente de Analisis Internacional se refiere también a las bolsas, e indica que
éstas, después de fuertes caidas observan una recuperacion en linea con los indicadores
anteriores. En relacién con los flujos de capitales en economias emergentes, se ha seguido
observando en el margen una salida de capitales desde economias emergentes y eso explicaria
o tenderia a explicar la estabilizacion de los spreads soberanos.

El sefior Presidente sefior Vittorio Corbo ofrece la palabra para comentarios.

El sefior Vittorio Corbo manifiesta que Estados Unidos de América se
desacelera; Europa se fortalece; y China se muestra un poco mas dindmica que antes.
Entonces, el promedio ponderado se toparia en el poder de compra y una leve mejora en el
margen en el crecimiento. Indica el sefior Presidente, que el escenario central sigue siendo
bueno, aunque se tiene el gran problema del petr6leo que estaria logrando los niveles maximos
histdricos, y ello por dos razones: por la fuerza del crecimiento de China, India y todo el resto.
Ademas, por razones geopoliticas. En todo caso, la parte financiera se ha tranquilizado con
respecto a la gran volatilidad que se observé hace un mes y medio atras.

El Consejero sefior Jorge Desormeaux sefiala, que de la exposicion queda claro
gue en este episodio de alta volatilidad, el premio soberano de Chile esta dentro del grupo de
los que se ajustaron algo. Agrega, que igualmente, ocurre con las correcciones en la bolsa, y
sin embargo, con el tipo de cambio se estd en el lado de los que se ajustaron mas. Consulta
también el sefior Consejero, si con el tiempo que ha pasado, se observa alguna mejor
perspectiva de la razén de por qué se tiene un tipo de cambio que reacciona mas, cuando los
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fundamentales indican que la correccion fue mucho menor. A lo anterior, el sefior Gerente de
Andlisis Internacional sefiala que aquellos precios fueron los que mas se vieron afectados en el
periodo preaumento de la volatilidad, y sefiala que igualmente mostraron la mayor reversion
tras el proceso sell off. Referido al tipo de cambio, indica que la percepcién que se tiene es
gue, a lo mejor, habia sobrerreaccionado antes del periodo de sell off y por lo tanto, hay un
cierto ajuste en el tipo de cambio chileno versus otros indicadores financieros.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Jadresic, manifiesta que
lo anterior se puede explicar mas por el lado de la demanda de inversionistas internacionales
que por el lado de los fundamentales propios de la economia chilena durante este periodo.
Indica que se produjo un ajuste y hubo una sell fiy quality, una salida de activos mas riesgosos,
en particular en economias emergentes, y lo que suele ocurrir es que los inversionistas tratan a
la regién y a las economias emergentes so6lo como un todo, incluyendo a Chile en proporcion
menor y con una volatilidad menor que los otros casos, pero sigue siendo parte de ese
portafolio.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco, hace una conjetura en relacion a
la consulta del Consejero sefior Desormeaux, en el sentido que tal vez el peso flota mas
libremente y la moneda de la mayoria de los paises emergentes con que nos comparabamos.
Agrega que de la lista de estos paises emergentes por lo menos cuatro o cinco son paises que
intervienen regularmente. Algunos lo dicen expresamente, otros lo hacen y algunos lo dicen y
también lo hacen, pero en realidad, con libre flotacién alrededor de la mitad. Agrega que
algunos obviamente como Nueva Zelanda o Canada lo son, pero varios otros son mas bien
proclives a la intervencion, abierta o encubierta. Cree el sefior Ministro que eso puede explicar
parte de este fendmeno aparentemente dificil de entender. EI Presidente sefior Corbo indica
gue Colombia esta en la misma direccién nuestra y no interviene desde el afio 2000.

Con respecto al tema de los intercambios y el ajuste en las expectativas en Chile,
acerca del cobre y del petroleo, el sefior Ministro de Hacienda sefiala que es cierto que el cobre
hoy estd algo mejor, tanto en nivel como en produccion que lo que sucedia en la Reunion de
Politica Monetaria anterior. Le parece al sefior Ministro que se encuentra mas o menos en el
rango que muchos agentes estaban esperando y en ese sentido no constituye un upgrade
demasiado grande de expectativas. Indica que su percepcion, y esto ya es subjetivo porque no
se cuenta con mediciones cientificas al respecto, es que lo que ha pasado con el petrdleo es
sustancialmente peor de lo que muchos esperaban. Agrega, que si el petréleo se mueve hacia
arriba, y si este Ultimo y el cobre se mueven también hacia arriba, uno nos beneficia y el otro

nos dafa.

El Gerente de Division Estudios sefior Rodrigo Valdés, sefala que en parte esa
sensaciéon del sefior Ministro se justifica porque las proyecciones del Banco Central de Chile,
respecto a lo que espera el mercado son algo distintas en el cobre y en el petréleo. Indica, que
en el caso del cobre se estd méas alineado en un escenario de normalizacién, y en cambio en
petrleo es mas optimista, en cuanto supone una normalizacion mas rapida de lo que se
presenta el mercado. En consecuencia, sefiala que respecto a las proyecciones internas es
muy probable que sea eso correcto. Indica, que no sabe si dicho efecto es respecto de la

volatilidad.

El Consejero sefior Enrique Marshall hace una observacion, en cuanto al trato
dado a Chile por los mercados financieros. Indica el sefior Consejero, que el bono de Chile se
ha mantenido permanentemente, por debajo en materia de spread, del rendimiento exigido a los
Bonos Clase A en los Estados Unidos de América.
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A continuacién, el Presidente sefior Corbo ofrece la palabra al Gerente de
Andlisis Macroeconémico, don Igal Magendzo Weinberger, a fin de que presente la exposicién
sobre la parte nacional.

Los mercados financieros nacionales, sefiala el sefior Magendzo, se han movido
en las Ultimas semanas coincidentemente con los movimientos externos, con una apreciacion
del peso y una recuperacion de los Indicadores burséatiles. Indica que el tipo de cambio nominal
pasé desde valores del orden de $ 544 por ddlar, al cierre de la reunion de junio, hasta valores
cercanos a $ 550 a fines de ese mes. No obstante, en lo méas reciente, se ubica en niveles
cercanos $ 540 por dolar. Las medidas multilaterales, TCM, TCM-5 y TCM-X presentaron
variaciones del orden de 0,1%, -0,5% y 0,4%, en igual lapso, respectivamente. Agrega que el
TCR finalizé junio con un nivel promedio de 93,4 y 2,8% por sobre el valor del mes anterior.

En cuanto a la expansividad de las condiciones financieras internas, el sefior
Gerente indica que ésta no siguid disminuyendo en el dltimo mes. Las tasas de interés de los
documentos en pesos del Banco Central aumentaron desde la Ultima reunién, entre 8 y 18
puntos base los BCP, mientras las de los BCU cayeron algo mas de 10 puntos base. La tasa
de crecimiento anual del dinero Ml aumentoé tras varios meses de estabilidad, lo mismo que su
velocidad de expansion, a la vez que el incremento anual de los agregados crediticios sigue en
niveles altos y estables. Las tasas de interés cobradas en las colocaciones de consumo y
comerciales disminuyeron, marginalmente la primera 10 puntos base y con algo de mayor
fuerza la segunda, 70 puntos base. Sefiala el Gerente sefior Magendzo, que la Bolsa local, en
linea con las internacionales, se ha recuperado casi 6% desde su nivel minimo, registrado a
mediados de junio.

Por otra parte, sefiala que en el sector real, las cifras de mayo apoyaron la
hipétesis planteada el mes anterior de que el débil dato del mes de abril habia sido mayormente
transitorio. Agrega, que en la industria y el comercio, los sectores de peor desempefio en el
mes de abril, mostraron repuntes importantes en su tasa de crecimiento anual en mayo,
llevando al Imacec a un crecimiento anual de 6,1% en dicho mes, con un dia habil mas que en
igual periodo del afio 2005. Indica, que a diferencia de lo observado en el mes de abril, el
crecimiento de la actividad en mayo sorprendié positivamente, toda vez que la mayor parte del
mercado esperaba un incremento entre 5% y 5,5%.

En cuanto a la inversion, hace presente el sefior Gerente de Andlisis
Macroecondémico, que en junio el nivel de las importaciones de bienes de capital se mantuvo en
torno a los valores de los meses previos (US$ 577 millones CIF). Su tasa de variacién anual,
no obstante, fue negativa -1,3%; 16,6% en mayo, principalmente, por el efecto de la alta base
de comparacion del mismo mes del afio 2005. Menciona, el sefior Gerente, que sobresalio el
bajo desempefio de las ventas del sector inmobiliario en el mes de mayo, -10,2% anual; 1,4%
en abril y 13,7% en el primer trimestre. Con todo, en su opinion, el panorama global de la
inversién en el afio se avizora con una desaceleracién algo mas pronunciada que la prevista en

los Ultimos meses.

En cuanto a la evolucion del resto de la demanda interna —consumo y
existencias—, sefiala que la informacion reciente sigue en linea con el escenario base
considerado en el IPoM del mes de mayo y en la evolucién de los meses recientes. Agrega que
los indicadores parciales de consumo del mes de mayo, con su volatilidad habitual, apuntan a
tasas de crecimiento anual similares a las del primer trimestre. Comenta, que ello afirma un
escenario en que la demanda interna contintia creciendo a tasas similares a las previstas, pero
con un mayor protagonismo del consumo y uno menor de la inversion.

Por otro lado, destacé en el dltimo mes la importante caida de las expectativas
tanto de consumidores como de productores. El IPEC cay6 6,6 puntos respecto de mayo.
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ubicandose en la zona pesimista 48,2. Sefiala el Gerente sefior Magendzo, que el IMCE
descendi6 4,9 puntos, hasta el menor nivel registrado, 51,8%, aunque aun en la zona optimista.
Menciona, que otros indicadores de este tipo mostraron un panorama similar.

Indica el sefior Gerente de Andlisis Macroeconémico, que durante junio las
exportaciones agricolas e industriales se mostraron dinamicas, consolidando la recuperacion
del desempefio relativamente bajo que mostraron en abril. Por su parte, los envios mineros se
vieron perjudicados por menores exportaciones de cobre. En cuanto a las importaciones, las de
consumo se mostraron en el dltimo trimestre relativamente dindmicas debido a mayores
internaciones de combustible. Asi, comenta que las exportaciones alcanzaron durante el mes
de junio un valor de US$ 4.858 millones FOB, 40% anual, mientras las importaciones llegaron a
US$ 2.960 millones FOB, 22,8% anual. Indica, que el segundo trimestre del afio cerrd6 con
exportaciones por US$ 14.430 millones FOB, lo que corresponde a una variacion anual de 43%,
33,9% el primer trimestre del afio. Asimismo, las importaciones del segundo cuarto del afio
sumaron US$ 8.600 millones FOB, lo cual corresponde a un crecimiento anual cercano a 17%,

21,4% el primer trimestre.

Indica el sefior Magendzo, que en el mercado laboral, las cifras del Instituto
Nacional de Estadisticas del trimestre mdvil marzo-mayo de 2006, siguen indicando tendencias
dificiles de analizar con exactitud, dadas las innovaciones que se estan realizando en la
muestra incluida en la encuesta de empleo y que distancian, cada vez mas, las actuales cifras

de los comparativos disponibles.

En relacién con los costos laborales, indica el sefior Gerente, que en el mes de
mayo, la tasa de crecimiento anual de los salarios nominales no tuvo mayores variaciones
respecto del mes de abril, alcanzando un aumento de 5,5% en el costo de la mano de obra, -0,1
punto porcentual respecto del mes anterior. Manifiesta, que por su lado, los costos laborales
unitarios, CLU, calculados a partir de los datos publicados, volvieron a presentar un incremento
de su tasa de crecimiento anual, la que llegé a 8,3 y 7,6% para los CLU totales y CLUX,
respectivamente. Le parece al sefior Gerente, que sigue siendo dificil precisar cuanto de la
mayor variacién anual de los CLU podria responder a presiones genuinas de costos 0 mas bien
refleja la volatilidad propia de la productividad medida y los cambios a las mediciones del

empleo y los salarios.

Asimismo, indica que en el mes de junio, la inflacion IPC estuvo en linea con lo
proyectado (0,6% mensual; 3,9% anual), aunque las medidas subyacentes estuvieron algo por
debajo. Agrega, que las estimaciones de mercado, en tanto, estuvieron por debajo de la
variacion efectiva del IPC. Indica el sefior Gerente, que los distintos indicadores subyacentes
mantuvieron las tendencias de los ultimos meses. Indica, que por un lado, la velocidad de
expansion del IPCX1 descendid por tercer mes consecutivo ubicandose algo por debajo de 2%
anualizado y, por otro, la tasa de variacion anual de los indicadores alternativos, medias
podadas e IPCX2, siguieron oscilando en torno a los valores de los ultimos meses, sin una
trayectoria clara de aumento o disminucion. Agrega que, en el corto plazo, el aumento en el
precio del petréleo y sus derivados tendra un efecto al alza en la inflacién, a través de los
canales habituales de precio de los combustibles y tarifas. En todo caso, estima que la entrada
en operacion del nuevo Fondo de Estabilizacién del Precio de los Combustibles podria producir
precios algo distintos de los contemplados.

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

En cuanto a los agregados monetarios, el Consejero sefior Manuel Marfan
sefiala que si los fondos mutuos son todos filiales de bancos, y se definiera el dinero como todo
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lo que estad fuera de los bancos y por tanto, los fondos mutuos no quedarian dentro de esa
definicién. Consulta si ello estaria también aumentando el M I.

Responde el sefior Gerente de Analisis Macroecondmico, que los fondos mutuos
no estan dentro del M1, pero si son parte del M2 y del M3. Por ello, sefiala que la informacién

del M2 y M3 se podria modificar.

Comenta el Consejero sefior Manuel Marfan, en consecuencia, que si los fondos
mutuos estuvieran dentro del sistema bancario, porque en la préactica el grueso de ellos son
filiales bancarias, entonces se podria estar observando, estadisticamente, un aumento del M1
gue no necesariamente corresponde a un aumento en la demanda de los agentes econdémicos
no financieros. El Gerente de Divisibn Estudios aclara que en las nuevas definiciones se
encuentran considerados los fondos mutuos como si fuesen bancos, ya que esas son las

nuevas expresiones de dinero.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco sefiala que en varios informes se
habla de los agregados monetarios como indicadores del grado de expansividad de la politica
monetaria. Le parece al sefior Ministro, que esa caracterizacion es enormemente erronea dado
el marco de politicas en Chile. Manifiesta que bajo un régimen de metas de inflacién, todos
saben lo que sucede con los agregados monetarios. Fundamentalmente, tiene que ver con
desplazamientos de la curva de demanda por dinero, que en general no se entiende muy bien,
dado que el costo del dinero esta siendo fijado por la politica del Banco Central de Chile. En
consecuencia, desearia poner todos ios graficos sobre la mesa porque mientras mas

informacion se tiene es mejor.

El Gerente de Division Estudios sefior Valdés, manifiesta que por esas razones
estd completamente de acuerdo en que mirar solo el dinero no tiene sentido, pero no mirarlo
también puede ser un problema. Agrega el sefior Gerente, que en el caso de los europeos, con
su segundo pilar, el dinero y del crédito tienen un rol de sefialar presiones a mas a mediano
plazo. La vision que se ha manejado hasta ahora en el Banco, es que el dinero es bastante
irrelevante al horizonte habitual de politica, y toda la evidencia que se ha obtenido hasta ahora,
es que el MI, en particular, es mas irrelevante que el M7, por ejemplo, como una presién
inflacionaria de mediano plazo. Indica el sefior Valdés, que cuando se habla de condiciones
financieras expansivas, no se trata del dinero, se trata de la suma subjetiva de crédito, dinero,
colocaciones de bonos y acciones, y tasas largas y tasas cortas, o sea, el conjunto de

antecedentes que se tienen.

El Gerente de Estabilidad Financiera, sefior Pablo Garcia sefiala que el grafico
de crecimiento del dinero, el de las velocidades y los trabajos que se hicieron en el Banco,
justamente eran para el periodo 2001-2002, donde se estd en 20% y el argumento en marzo
era un cambio de portafolio. Manifiesta también el sefior Garcia, que con la aceleracion se dan
todos los agregados y la visién era que no representaba un problema de portafolio sino que un

indicador.

El Vicepresidente sefior José De Gregorio sefiala que, basicamente, esta de
acuerdo sobre todo cuando se miran agregados mas amplios. Indica el sefior De Gregorio que
esta completamente de acuerdo en el tema del MI, aunque todavia y se ha estudiado
suficientemente, a veces méas que ser un indicador de la politica monetaria es un indicador del

ciclo y también eso puede ayudar.
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El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que comprende que el modelo base
con que se hacen las proyecciones no considera los agregados monetarios como una variable
del modelo. En consecuencia, le parece que lo que manifiesta el sefior Ministro de Hacienda es
correcto, en todo lo que es nuestro escenario central.

El Gerente de Divisidon Estudios sefiala que para la discusion de la tasa neutral,
también sirve, mirar algo los agregados, porque si se conjetura que la TPM estd en la tasa
neutral, pero los agregados estadn creciendo el doble de lo que debieran estar en estado

estacionario, eso no resulta consistente.

El sefior Ministro de Hacienda, sefiala que lo expuesto es correcto, porgue
también lo que puede estar desplazando a la demanda por esos activos, pueden ser muchas
otras cosas. Respecto a lo sefialado por el Consejero sefior Manuel Marfan, el sefior Ministro
indica que es indudable que en las proyecciones que surgen de un modelo, los agregados no se
usan, pero en las discusiones si se utilizan y con ponderadores que se tienen en mente, que
varian de cabeza en cabeza y que su ponderacién es cercana a cero. El Presidente sefior
Corbo, manifiesta que para el Banco Central de Chile y para otros bancos centrales, dicho

comentario también es vélido.

En relacion al comentario del sefior Gerente de Andlisis Macroecondmico
respecto del nivel del tipo de cambio y su apreciacién respecto del délar, el Consejero sefior
Marfan sefiala que éste estaria dentro del rango que podria suponerse de equilibrio. Consulta
el sefior Consejero si en el supuesto que se considerara, de acuerdo al modelo, y el Banco
tomara alguna decision respecto de las tasas de interés, en la reunién de hoy, que influyera en
el tipo de cambio de corto plazo, si ese efecto tenderia a desaparecer en términos significativos
dentro del horizonte habitual de proyecciones. Agrega el sefior Marfan, que en un horizonte de
12 meses, un posible efecto deflacionario o inflacionario, no deberia tener una contribucion muy
fuerte en una proyecciéon de inflacion a 24 meses.

El Gerente de Divisiébn Estudios, manifiesta que entiende la consulta, pero un
shock de tasas de interés hoy, respecto a la trayectoria implicita que se observa, tiene un efecto
muy menor a través del tipo de cambio en la inflacidn a uno o dos afios plazo, en parte, porque
desaparece el shock y, en parte, porque ademas los efectos de tasa, paridad de tasa, tipo de
cambio, no son muy elevados.

El Consejero sefior Manuel Marfan, sefiala que si se conociera que el mercado
esperara mantener la tasa y el banco subirl a, o para efectos del mismo ejemplo se esperara que
subiera y el banco mantuviera, se deberia considerar posibles efectos inflacionarios, a través
del tipo de cambio en el horizonte habitual de politica.

El Gerente de Divisiobn Estudios sefiala que, si esa medida es transitoria y la
estructura de tasas no se mueve demasiado, esa decision de politica se lee como otra
estructura de tasas completa. En esa situacion, se presenta un cuadro distinto, porque no seria
un shock netamente a la regla de politica monetaria sino que es una nueva politica.
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El Consejero sefior Jorge Desormeaux sefiala que un punto que tal vez no es
para ahora, pero si para el IPoM de septiembre, es que si hemos modificado nuestra idea de lo
que es el precio del petroleo a mediano plazo, ese rango que hemos usado probablemente
tendremos que revisarlo.

En relaciéon al comentario del Gerente de Anéalisis Macroecondmico referido ai
sector fiscal, en especial los aspectos presupuestarios, donde los ingresos tributarios,
mostraron tasas de incremento bastante menores a las que se veian desde fines del afio 2005,
el Consejero sefior Manuel Marfan, manifiesta su opinién que para efectos de seguimiento de
coyuntura, se deberia eliminar el efecto de operacion renta, porque ello corrige sesgos que se
acumularon durante 12 meses, en 1 mes. Le parece al sefior Consejero que se puede tener
una operacion renta que sali6 anormalmente negativa, esto no es frecuente, por lo tanto ello no

marca una tendencia.

El Gerente de Analisis Macroeconomico sefiala que en la informaciéon disponible
no es posible efectuar un desglose de los ingresos tributarios, distinguiendo entre la operacion
renta y otros. A lo anterior, el sefior Ministro sefiala que ello es asi, y concuerda con el
Consejero sefior Marfan, en cuanto a que la informacidon que se entrega es insuficiente.

En relacién al PIB, el sefior Magendzo sefiala que la proyeccion para el trimestre
seria de 4,6%, muy similar a lo proyectado en el IPoM s6lo una décima por debajo y para el
tercer ti mestre la proyeccién, basada en informacién sectorial por el lado de la oferta es de

5,3%.

El Consejero sefior Manuel Marfan consulta cual es la cifra que se suponia en el
IPoM para el 2006. El sefior Magendzo sefiala que el PIB esta por debajo de la proyeccién del
IPoM mas bien cercano al 5,2%.

Con respecto a los indicadores de edificacion, el sefior Magendzo sefala que
éstos, a pesar de los datos de ventas, estarian creciendo. El Consejero sefior Desormeaux,
sefiala que ese sector no debiera estar mal, ya que el clima del invierno ha sido bueno y eso
genera, al menos en Estados Unidos de América, un efecto significativo en las estadisticas de

construccion.

El Consejero sefior Marfan, acota que en Chile el sector construccion se mide
por la media movil de los permisos de edificacidn, que no es necesariamente la forma correcta
de medir, pero asi lo mide también Cuentas Nacionales. El Gerente de Informacién e
Investigacién Estadistica, sefior Ricardo Vicufia, sefiala que no solamente se mide por la media
movil de los permisos de edificacidn, sino que también por los indicadores de insumos, tales
como empleo, cemento y ventas.

El Consejero sefior Enrique Marshall sefiala que le llama la atencion la fuerte
caida que se esta proyectando para el EGA en el tercer trimestre, que tiene que ver con la
generacion eléctrica, donde se estan efectuando cambios. El Gerente de Analisis
Macroecondmico indica que lo que mas aporta en términos de crecimiento es la composicion
hacia generacion hidri ca y el afio pasado a estas alturas del afio ya la generacién hidrica estaba
a un nivel bastante elevado y es muy poco probable que se pueda producir mucho mas que
eso.
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El sefior Ministro de Hacienda, don Andrés Velasco sefiala, en primer lugar, que
este mes ha observado algo distinto a lo visto en meses anteriores. Agrega que siempre se
habia presentado un escenario mixto en que a uno lo empujaban a pensar en una direccion en
gue la economia estaba sdlida, en que han habido ruidos pasajeros y otros algo mas
desalentadores, pero en un escenario siempre muy mixto. Esta vez, el sefior Ministro de
Hacienda se refiere a la suma de innovaciones en informacién de las cosas que se saben hoyy
gue no se sabian hace un mes atras, practicamente sin ambigliedad apuntan todas a una
economia que estd mas lenta de lo que habiamos esperado y resume las que le parecen
especialmente destacables por el lado de la actividad, informacién de demanda e informacién
de oferta. Agrega que si hay algo que siempre nos mantuvo hasta ahora optimistas fue que
cuando se empezaba a deprimir ésta se decia que ello no era asi debido al desempefio de la
inversion. Agrega que ese desempefio era mas bien en un horizonte largo y también en el mes
a mes. Sefala el sefior Ministro, que en esta oportunidad se observa un landing en el
desempefio de la inversion que es bastante mas fuerte de lo esperado. Agrega, que por el lado
de la oferta los antecedentes algo informales de los proyectos en curso hacen pensar que las
cifras del 5,3% para el tercer trimestre claramente es una innovacién de informacion grande,

gue no estaba en el espectro de lo que se tenia contemplado.

En segundo lugar, respecto a las expectativas, destaca que todas las encuestas
de ambiente econdmico, algunas mas confiables que otras, muestran grandes caidas que no
son faciles de explicar. Le parece que en esta situacidn hay una caida de las expectativas y
ello es absolutamente coherente con la informacién méas informal que se obtienen de las
conversaciones que tienen que ver con el entorno internacional. Asimismo, cree que también
tiene que haber un entorno politico que dice relacién con algo de incertidumbre, en lo que cada
uno puede tener su tesis, pero en todo caso cree que es indudable que hay un vuelco en las
expectativas y piensa que la informacién de precios da un escenario que es coherente con el
anterior, especialmente lo que se conoce acerca de lo costos laborales unitarios con la muestra

empalmada.

Adicionalmente, el sefior Ministro de Hacienda sefiala que quiere aportar otro
tema que se refiere a la politica fiscal. Un primer aspecto es el supuesto que se tenga respecto
a la politica fiscal del proximo afio, que es esencial para construir la politica monetaria actual y
la del futuro, y lo otro que menciona el sefior Ministro es el hecho de que la prensa en los
ultimos dias ha especulado respecto a cudl seria el rango de expansiéon de la politica fiscal el
proximo afio, atendido diversos calculos de agentes mas o menos autorizados, respecto a lo
que la regla permitiria. Sefiala con total y completa tranquilidad que la estimacién de éste es
del 10% o mas del crecimiento real del gasto para el préximo afio, ya que el Gobierno se cefiira
tajantemente a la regla fiscal ya anunciada sin cambio alguno. Con respecto a las
proyecciones del precio del cobre se supone un escenario de US$ 1,20 la libra. Sefala el
sefior Ministro que de las distintas proyecciones que hay en el mercado destaca dos en
particular: Primero, que los excedentes esperados de Codelco a precios de alrededor de
US$ 1,20 son menores de lo que se discute en el mercado, ya que la tendencia de los costos
de Codelco son significativamente al alza, por razones enddgenas y exdgenas. Las exdgenas
son las laborales, pero la parte mas significativa de este asunto que el alza proyectada de los
insumos no laborales que estan muy vinculados al precio del cobre y ademéas a los
combustibles, electricidad, equipos, repuestos, maquinarias, etc. En consecuencia, si hay un
boom en el precio del cobre se van a necesitar mads camiones que son especializados vy, por lo
tanto, la demanda sube y los precios suben. En consecuencia, estima que las cifras que uno
aprecia de posibles transferencias de Codelco al Fisco son bastante abultadas y no muy
congruentes con las cifras que se tienen. En segundo lugar, sefala el sefior Ministro que se
manejan cifras respecto a los intereses brutos que el Fisco percibiria y que se agregarian a ios
ingresos estructurales, cifras que son también bastante abultadas, entre otras cosas porque
estdn sobreestimando la acumulacion de activos brutos y ademas estan subestimando el

monto de los prepagos que el Fisco va a efectuar.
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El Presidente, sefior Vittorio Corbo, suspende la Sesién a las 13:15 horas e
informa que la misma se reanudara a las 16:00 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesiéon de Politica Monetaria N° 95.

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

El sefior Gerente de Division mencionado informé lo siguiente:

En la reunidn de politica monetaria de junio, el Consejo decidié mantener la tasa
de interés de politica monetaria en 5% anual por segundo mes consecutivo. En la decisién se
consideré que la inflacion y la demanda interna seguian con una trayectoria dentro de lo
previsto en el Gltimo IPoM, pero el crecimiento de la actividad era menor de lo esperado,
probablemente por factores no persistentes. Ademas, las condiciones financieras internas eran
algo menos expansivas que en meses anteriores, y las condiciones financieras que
enfrentaban las economias emergentes se habian tornado menos ventajosas.

Sefiala el sefior Gerente de Divisién Estudios que, desde la Ultima reunién, las
principales novedades son las siguientes:

. La volatiidad en los mercados financieros internacionales se redujo
significativamente y las condiciones financieras que enfrentan las economias emergentes
no continuaron deteriorandose, y se mantienen ventajosas.

. A pesar del menor crecimiento que muestra Estados Unidos de América en linea
con lo esperado, el escenario de crecimiento mundial se mantiene robusto. En tanto, los
precios del cobre y del petréleo han vuelto a aumentar, lo que lleva a modificar al alza sus
proyecciones para los préximos meses.

. En el dltimo mes no continud la reduccién en el grado de expansividad de las
condiciones financieras observado en los meses previos. Ello se advierte en las tasas de
interés reajustables de documentos del Banco Central de Chile y en la evolucién de los
agregados monetarios y del crédito.

. El peso mostr6 una leve apreciacién respecto del délar y se mantuvo
practicamente estable en términos multilaterales. Con ello, el TCR se ubica en torno a
93,5%.

. El crecimiento de la actividad de mayo mostré una importante recuperacion,

confirmando la evaluacién de que la debilidad de abril fue mayormente transitoria. Sin
embargo, las proyecciones sectoriales para el tercer trimestre apuntan a que el empuje de
la actividad seria algo menor a lo proyectado en el IPoM. La demanda interna se estaria
desacelerando dentro de lo previsto en el segundo trimestre, pero la inversion
nuevamente se ve mas débil que lo anticipado.

. El crecimiento anua! de los salarios no ha mostrado cambios mayores,
manteniendo un comportamiento favorable para la estabilidad de precios. Los cambios
metodoldgicos siguen dificultando la evaluacion del mercado laboral, pero un primer
empalme muestra cierta disminucién en la tasa de crecimiento del empleo desde fines del
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afio pasado, una tasa de desempleo que no ha mostrado alzas notorias y un crecimiento
de los costos laborales unitarios considerablemente menor que los que se construyen con

las cifras publicadas.

. La inflacion del IPC de junio se ubicé dentro de lo esperado (3,9%), mientras el
IPCX1 volvio a estar marginalmente por debajo. El panorama de corto plazo para la
inflacion subyacente IPCX1 se mantiene como en el IPoM de mayo, pero el aumento del
precio del petroleo lleva a una proyeccion de inflacion de mas de medio punto por encima
en el plazo de 6 meses. Otras medidas de tendencia inflacionaria no muestran un sesgo
particular y las expectativas se mantienen bien ancladas.

Agrega el sefior Valdés que, con los antecedentes disponibles, las opciones que
parecen mas plausibles para esta reunién son mantener la tasa de politica monetaria o
aumentarla en 25 puntos base.

Asimismo, indica que respecto de lo que se veia en la reunién anterior, los
antecedentes disponibles dan cuenta de un escenario macroecondémico para el segundo
trimestre mas acorde con el delineado en el dltimo IPoM. En particular, los mejores indicadores
de actividad de mayo, que apuntan a que el bajon que mostrd la actividad en abril habria sido
transitorio en su mayor parte, el buen crecimiento que muestra el componente resto de la
demanda interna y la disminucién de la volatilidad financiera externa, dan cuenta de un
panorama coherente con continuar la estrategia de normalizacion gradual de la politica
monetaria. Considerando que las holguras disponibles serian escasas, que se espera un
mayor impulso fiscal el proximo afio, que distintas medidas de la tendencia inflacionaria ya se
ubican en torno a 3% y que las condiciones financieras son adn expansivas, con una tasa de
politica monetaria por debajo de distintas estimaciones de neutralidad, sigue siendo necesario
normalizar la politica monetaria para que la inflacion efectivamente se ubique en torno a 3% de

manera sostenible.

Ademas de validar la estrategia de normalizacién pausada, se podria justificar la
oportunidad de un alza en esta reunidn por algunas de las novedades del mes.

En opinién del sefior Valdés, en primer lugar, el mayor precio del petréleo lleva a
proyectar un escenario de inflacion IPC para los proximos meses bastante mas alto que el
contemplado en el escenario base del IPoM y de las expectativas que hoy maneja el mercado,
y que incluso supera el 4% a fin de afio. Si bien este es un shock de precios de efecto
contractivo, y por una sola vez, es necesario cautelar sus posibles efectos de segunda vuelta,
con el riesgo de que éstos sean mas significativos dado que las holguras no son amplias. Si se
juzga necesaria una reaccion de politica por este concepto, una interrogante tactica no resuelta
es si deberia ajustarse la tasa de politica monetaria antes o después de que el
mercado/analistas/publico internalice este shock. A este shock de precios se suman los
efectos de la depreciacion del peso. El TCR (spot) se ubica en niveles comparables a los
observados en la reunion anterior y por encima del escenario base del IPoM. Su efecto directo
en inflacidon seria de cerca de un cuarto de punto de inflacién adicional en el horizonte de dos

anos.

En segundo lugar, la expansividad de las condiciones financieras internas no ha
continuado disminuyendo. Incluso, dependiendo de cOmo se ponderen distintos factores, se
podria argumentar que ha aumentado. Ello es especialmente notorio en las tasas de interés
reajustables de largo plazo, en el Ml y en algunos componentes del crédito.

Sefiala el sefior Valdés que, por otro lado, también hay novedades que podrian
justificar mantener la tasa de politica monetaria en esta oportunidad. Cada una tomada por
separado, no es especialmente informativa, pero en conjunto podrian validar la hipdtesis de
gue las holguras son en la actualidad algo mayores y/o su copamiento podria progresar algo
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mas lento durante este afio que lo contemplado en el escenario central. Entre esos
antecedentes cabe mencionar: (i) las perspectivas de un crecimiento de la actividad en el
tercer trimestre mas bien acotado con implicancias para el crecimiento anual; (i) la
considerable disminucién de las distintas medidas de expectativas de consumidores y
empresas el mes pasado; (i) la menor demanda por inversion observada en el segundo
trimestre; (iv) el bajo impulso que muestra hasta ahora el IPCX1; y (v) el cuadro de holguras,
dinamismo del empleo y costos laborales unitarios que se desprende de los ejercicios de
empalme de las cifras del mercado laboral. Todos estos antecedentes son coherentes con
presiones inflacionarias relativamente acotadas.

Ademas, hace presente el sefior Gerente de Division Estudios, que una
consideracion adicional que eventualmente podria apoyar la opcién de otra pausa es la
incertidumbre que se enfrenta respecto de cuan expansiva es en realidad la politica monetaria
y cOmo se absorben en la economia las alzas de los ultimos trimestres. Como se sabe, este
tipo de interrogante es mas dificil en la medida en que el estimulo de la politica monetaria es
menor. Considerando el adecuado comportamiento de las expectativas de inflacion y de los
salarios, existiria algun espacio para esperar que se acumule mas informacién que permita
continuar precisando este diagndstico.

Por Gltimo, sefala el sefior Valdés, la expectativa mayoritaria para esta reunion
es de un aumento de la tasa de politica monetaria, por lo que un alza deberia ser absorbida sin
mayores sobresaltos. Una mantencion, en cambio, dado que la inflacion reciente ha sido leida
por los mercados como sorpresivamente alta, seria mas dificil de explicar y tendria mayores
efectos en los precios financieros. Adicionalmente, cabe analizar si conviene o no cambiar el
sesgo implicito que contiene el comunicado. En la medida en que se estime que los
antecedentes de una eventual debilidad ciclica o mayores holguras tienen peso, podria
convenir suavizar algo ese sesgo, especialmente si se opta por un alza en la tasa de politica
monetaria.

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

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Klaus Schmidt-Hebbel sefiala que
respecto a la tasa de politica monetaria de junio, las novedades de este mes aparecen prima
facie como mezcladas para la toma de la decisién de politica monetaria de hoy. Parece
asentarse un escenario de algo menor crecimiento, mientras que la inflacién parece estar bajo
control. Sin embargo, escarbando algo mas profundo en los datos y su interpretacién, aparece
una secunda facie un poco mas nitida.

Hace presente el Gerente de Investigacion Econdémica que respecto a actividad,
la estimacién mas reciente es de un crecimiento en torno a 5,2% para el afio entero, menor al
5,6% que se manejaba un tiempo atrds. Pero en el margen se va de menos a mas, el
crecimiento trimestral desestacionalizado y anualizado fue de 3,5% en el primer trimestre de
este afio, para pasar luego a cifras proyectadas de 7,3% en el segundo trimestre y 6,8% para el
tercer trimestre. Ademas, la proyeccion interna del IPoM para el afio 2007, de 6%, adn se
mantiene y ciertamente parece estar en linea con un crecimiento real fiscal en torno a 8% para

el afio 2007.

Sefiala el Gerente de Investigacibn Econdémica que, a pesar de décimas mas o
menos de crecimiento del PIB en el 2006 y en el 2007, la senda de expansion del producto esta
aun por encima de la estimacién del crecimiento potencial, estimacién esta ultima muy
concentrada en torno al 5%. Por lo tanto, la brecha negativa del PIB se esta cerrando o ya se
cerrd (en el escenario del IPoM de mayo se cerraba en torno al mes de junio), lo que es
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coherente con el desempleo actual de 8,6% (y desestacionalizado alin menor), que a su vez es
estadisticamente igual a la Ultima reestimacion interna de la NAIRU, de entre 8,4% y 8,7%.

Agrega el sefior Schmidt-Hebbel que por lo tanto, de ahora en adelante todo
punto de crecimiento positivo sobre 5% esta generando brechas positivas, en circunstancias
gue la tasa de politica monetaria esta bien por debajo aun - entre 100 puntos base y 200
puntos base por debajo, dependiendo del analista y del modelo empleado - del rango de
valores razonables para la tasa de politica monetaria neutral. Esta dicotomia entre la brecha
positiva del producto proyectada para los siguientes doce a veinticuatro meses y la brecha
negativa de la tasa de politica monetaria puede ser coherente en circunstancias en que
estemos en presencia, primero, de una persistencia muy elevada en la toma de decisiones de
politica del Banco (y esto parece estar validado por la historia) y/o, segundo, de presiones
deflacionarias respecto a la meta, es decir, en una situacidn en que la inflacidn y mas
importantemente las expectativas de inflacion politica estuviesen por debajo del 3%.

Agrega el Gerente de Investigacién Econdmica, sefior Klaus Schmidt-Hebbel
que sin embargo, respecto a la inflacion, el Gltimo mes ha deparado novedades en el sentido
contrario, que se reflejan en un incremento de la proyeccién de la variacion del IPC total que
llegaria a un 4,1% hacia diciembre de 2006 y de las dos medidas de inflacién subyacente
proyectadas (en 3,5% a diciembre y 3,1% a fines de 2006), estas ultimas, por lo demas, por
primera vez en muchos afios por encima del centro rango meta, ambas combinadas. Agrega,
ademas que se observd un pequefio incremento en las expectativas de inflacion aproximadas
por la compensacion inflacionaria de largo plazo, de entre 20 6 30 puntos base.

Menciona el sefior Klaus Schmidt-Hebbel que ademas han aumentado algo las
expectativas de tasas futuras del mercado, a un rango de 5,75% a 6% hacia diciembre, asi
como las expectativas de los OMD, que acaban de ajustarse a 5,75% para diciembre. Lo
anterior supone entre 3 y 4 alzas de 25 puntos base entre julio y diciembre de este afio, vale
decir, un alza en promedio cada 2 meses.

Finalmente, a lo anterior, el Gerente de Investigacion Econémica agrega el
hecho de que en las dos reuniones anteriores se ha mantenido inalterada la tasa de politica.
La conjuncion de este Ultimo elemento con los antecedentes coyunturales y de politica
monetaria presentados anteriormente lo lleva a recomendar un alza de 25 puntos base en esta
Reunioén de Politica Monetaria.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales, sefior Beltran De Ramon
sefiala que, en lo mas reciente, la trayectoria de crecimiento se ha vuelto mas dificil de predecir
y, aunque la mejor proyeccién de la Gerencia de Division Estudios es que ésta se sitlie en el
rango bajo de la proyeccién, no se puede descartar que se produzcan sorpresas positivas en
los proximos meses, en especial por la fortaleza que muestran la mayoria de los precios de las
exportaciones y los aun elevados niveles de consumo privado. En este complejo escenario y
con dudas, el sefior De Ramén recomienda la opcién de subir la tasa de politica monetaria en
25 puntos base. Sin embargo, indica que tampoco se puede desechar la recomendacion de
dejarla en 5,00%.

Sefala el Gerente de Mercados Financieros Nacionales que si el Consejo
siguiera la primera alternativa, que es subir, el comunicado debiera tener una linea mas
moderada, dovish, recogiendo el escenario de crecimiento en el rango bajo de las expectativas,
y considerando que los acontecimientos futuros serdn claves en la préxima trayectoria de la
tasa de politica monetaria. Indica que esta combinacién de alza de tasas con comunicado mas
moderado, se haria cargo de moderar las expectativas de inflacion algo mas elevadas para los
proximos trimestres y dejaria las alternativas abiertas para futuras reuniones de politica
monetaria.
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Por Gltimo, sefiala el sefior De Ramoén que, si por el contrario el Consejo optara
por mantener la tasa de politica monetaria, por tercera vez consecutiva, ello tendria que ser
explicado en el comunicado como un cambio relevante en el escenario, ya que de otra manera
podria causar confusion. Indica el sefior De Ramén que llega a esta conclusién, porque hoy
por hoy la mayoria de los agentes estan siguiendo con atencion la trayectoria de la inflacion al
alza y no estédn considerando un cambio significativo en las proyecciones de crecimiento.

Finalmente, sefiala el sefior De Ramén que quiere hacer dos acotaciones mas
respecto a lo dicho por el sefior Ministro. Indica que lamenta lo de Codelco y que no es muy
distinto a lo sucedido en los ultimos afios del Gobierno del ex - Presidente don Ricardo Lagos.
Agrega, que tenia entendido que el gasto fiscal podia ser expansivo si se prepagaban créditos,
aunque estima que puede que no le haya quedado clara la primera intervencion del sefior
Ministro.

El Gerente de Estabilidad Financiera, sefior Pablo Garcia sefiala que en relacion
a la consulta que se presenta en esta reunién, cree que se puede dividir en dos. En primer
lugar, se refiere a lo que mencion6é el Gerente de Mercados Financieros Nacionales, sefior
Beltran De Ramoén, relativo a la conveniencia de prolongar las pausas, por lapsos de tres
meses 0 mas; y en segundo lugar, en caso que lo anterior sea afirmativo, si es conveniente
materializar hoy una pausa mas prolongada, o bien esperar. Hace presente respecto al primer
punto, que los aspectos a favor estan en que hoy la inversién y la actividad se encuentran
normalizandose algo mas rapido que lo previsto y que el crecimiento de los salarios y los
precios subyacente sigue siendo bastante moderado. Sin embargo, cree que hay argumentos
de igual peso en contra de realizar pausas mas prolongadas. En particular, se refiere a lo que
sefialé el Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Klaus Schmidt-Hebbel, con respecto al
crecimiento del crédito y, quizas del dinero, que aun es muy intenso. El freno de la actividad
posiblemente puede responder a efectos rezagados del freno de la demanda interna hacia fines
del afio pasado; la menor inflacién subyacente puede también reflejar con rezago la apreciacion
cambiaria. Asimismo, hace presente que tendremos inflacidon sdlo transitoriamente en un 3%
en los préximos seis meses. Por otro lado, respecto al segundo punto, indica que incluso si se
argumentara que es conveniente realizar una pausa mas larga en términos tacticos y
comunicacionales, ello no es adecuado hoy. Agrega que la sefal seria bastante confusa para
el mercado, en particular respecto a las perspectivas de crecimiento para este afio. Menciona
el Gerente de Estabilidad Financiera que en suma, para argumentar la realizacién de pausas
mas prolongadas, el argumento central es que el crecimiento del proximo afio, y por tanto las
presiones inflacionarias, sean significativamente inferiores a las previstas. Finalmente, hace
presente que este diagnostico es ain muy prematuro. El incremento de la tasa de politica
monetaria en esta ocasion, seguida de dos pausas, permite que en el IPoM de septiembre se
comunique, si es necesario, un eventual cambio de diagnéstico de esa magnitud.

El Gerente de Division Operaciones Financieras, sefior Esteban Jadresic,
manifiesta que comparte la opinidn del Gerente de Divisidon Estudios, sefior Rodrigo Valdés, en
cuanto a que ésta es una de las decisiones mas dificiles de tomar que le ha tocado presenciar
desde que participa en las reuniones de politica monetaria. Agrega que mirando estrictamente
las noticias del mes y en particular por el lado interno de la economia, que es donde realmente
dominan las noticias en esta ocasion y particularmente aquellas noticias que inciden en las
proyecciones de inflacién, cree que es mejor mantener la tasa de politica monetaria. Hace
presente el sefior Jadresic, que por el lado de las noticias de actividad sectorial, al parecer en
el tercer trimestre van a estar por debajo de lo esperado y que tendremos un crecimiento para
el afio no muy distinto que para el crecimiento del afio del PIB potencial. Indica que la inversion
estd mas débil, las expectativas de consumidores y de empresas se han deteriorado, los
salarios crecen acotadamente, ya que de hecho estdn bajo el 6% que es un nimero de
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referencia, y si se toma el 3% de inflacion meta del Banco mas un 3% de crecimiento de
productividad en el trabajo lleva a un crecimiento del 6% como la cifra de state state estamos
por debajo, y de hecho los salarios estan cayendo en tasas de crecimiento. La inflacién
subyacente el IPCX1 estd por debajo de lo esperado y con una velocidad que de hecho ha
caido a nivel del orden del 2% en los dltimos meses. Por otra parte, agrega que la informacion
proporcionada por el sefior Ministro en cuanto a que la razén del gasto publico el préximo afio
estara por debajo de lo esperado y ello afianza la nocién de que la politica fiscal va a generar
presiones inflaciones mas acotadas que las previstas, entonces, en opinion del sefior Gerente
de Divisibn Operaciones Financieras, en conjunto toda esta informacién indica que las brechas
se estarian dejando de cerrar en circunstancias que todavia parecen no alcanzar el pleno
empleo y en ese contexto opina que subir ahora la tasa de interés aumenta el riesgo de que
una vez pasado el efecto sobre el IPC del aumento del precio del petréleo que se esta
observando hoy durante el resto del afio, la inflacién el proximo afio entonces caiga por debajo
del centro del rango meta. Entonces ese es un riesgo real a tener presente. El sefior Jadresic,
por otra parte, cree que hay buenas razones tacticas para subir la tasa en esta oportunidad. La
primera consideracion es que el Banco Central lleva ya un par de afios en una estrategia de
graduar la tasa de interés de politica monetaria y la impresién es que todavia se esta por
debajo de lo que deberia ser considerado como una tasa de interés neutral, al menos si se
miran las estimaciones mas optimistas, sobre la base de considerar el arbitraje internacional y
la percepcién también del mercado que es de mirar las tasas largas. Sefiala, que en Chile
dificilmente la tasa neutral estd por debajo del 6%. Se puede discutir si estd ahi 0 mas arriba.
En este contexto de pausar nuevamente, en esta oportunidad, se corre el riesgo de ser
interpretado como que el Banco Central abandona esa estrategia de seguir subiendo la tasa de
politica monetaria y ello si fuese asi es complicado, en particular sin la informacion de los
proximos meses, valida la nocién que hay que continuar aumentando las tasas para acercarse
a la neutral. Manifiesta el sefior Jadresic que como la probabilidad de que el Consejo opte por
incrementar las tasas los proximos meses no es despreciable, entonces desde el punto de vista
tactico le parece que resulta mas facil aprovechar de hacerlo ahora, cuando todos los
mercados lo esperan y es preferible la opcién de esperar a que exista mas informacién. Sin
embargo, sefiala que si el Consejo opta por este camino hay que ser especialmente cuidadoso
con respecto a la forma en que se comunica esta decision y en particular cree que hay que
lograr equilibrio entre justificar la decision, por un lado, pero por otra parte, dejar muy abierto el
camino para aplicar alzas adicionales en el futuro dependiendo de la evolucion y de los
antecedentes que se van disponiendo en el tiempo. Lo anterior no es facil pero opina que ese
es el camino para intentar resolver ese trade off.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco, manifiesta que antes de entrar al
asunto que convoca a esta Reunion de Politica Monetaria quiere responder la duda planteada
por el Gerente de Mercados Financieros Nacionales don Beltrdn de Ramén. Sobre el
particular, plantea que si un prepago no es mas que un cambio financiero que no incide en el
gasto del sector publico consolidado, dificimente puede ser expansivo; menciona que si se
toma, por ejemplo, al Banco Central como parte del sector publico cancelando una deuda al
interior del sector publico, el moramiento neto del sector publico consolidado no cambia, por lo
tanto, el gasto tampoco. Dificilmente entonces la transaccion puede tener un efecto expansivo.
Sefiala que esto es un problema de contabilidad basica. Hace presente el sefior Ministro que él
menciond que el gasto no cambia, pero dado el mecanismo puramente contable de la regla del
superdavit, eso implica que la definicion de ingresos estructurales es menor y por lo tanto los
gastos permisibles son menores, y ese prepago puede incluso ser contractivo. Agrega el sefior
Ministro, que si no fue claro en la reunién de la mafiana, espera que ahora lo haya sido.

Manifiesta el sefior Ministro de Hacienda, que en relacién al asunto que convoca
a este reunion quiere partir mencionando el hecho que planted en la reunién de la mafana,
sosteniendo que él ve que hay mayor informacién desde la Gltima vez que se reunieron. Le
gustaria resumir sencillamente, diciendo que la proyeccidon del Banco Central que tenia un
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rango y de hecho, el balance de los riesgos a juicio de este mismo Consejo estaba al alza lo
gue implicaba que probablemente la proyeccidon estaba en la mitad de arriba del rango, hoy
esta en la mitad de abajo y eso es informacion relevante y tiene que ver con todos los aspectos
mayoritariamente negativos que ya se han discutido infinitas veces. A su juicio, esto plantea
una situacioén dificil. El sefior Ministro menciona que hay tres desafios y concuerda con los que
se han planteado en esta Reunion de Politica Monetaria. Reitera que estos desafios son tanto
de politica, como de comunicaciones y de tacticas. Manifiesta que esta situacién, en esta
ocasion, es especialmente relevante. Hace presente que el desafio numero uno es
compatibilizar esta nueva informacion con la postura global de un proceso paulatino de
normalizacidn monetaria e indica que aqui hay dos cosas que calzar. En relacién al desafio
namero dos, sefiala que hay que comunicar esto sin desestabilizar las expectativas en una
direccién o en la otra; y finalmente, el tercer desafio, a su juicio, es algo tangencial pero no
irrelevante. Estima que también hay un desafio tactico-comunicacional en cuanto a guiar al
mercado respecto a las fuentes de la inflacion reciente. Cree que a los presentes en esta
Reunién de Politica Monetaria, o al menos a él, no le resulté sorprendente la cifra del IPC de
Healing por la sencilla razén de que a muchos afecta y si el mercado asi lo leyd, piensa que
hay un desafio en cuanto a guiar y/o explicar esas expectativas de mercado.

Agrega el sefior Ministro de Hacienda, resumiendo la lectura de los datos, que la
informacion reciente sugiere que este proceso de normalizacion monetaria, podria ser, a su
juicio, mas corto o0 mas lento dada la real informacién acerca del curso de la actividad. Sefala,
ademas que para enfrentar este desafio, hay que tener la suerte, entre comillas, de que el
Banco Central tenga los instrumentos. Por lo tanto, indica el sefior Velasco que resaltarian, de
las alternativas planteadas por el Gerente de Divisiéon Estudios y su equipo, dos hechos. En
primer lugar, destaca que, de mantenerse la tasa de politica monetaria hay un desafio
comunicacional que consiste en que la explicacion que justifique aquella mantencion, que seria
la tercera pausa consecutiva, no desestabilice las expectativas creando un clima negativo.
Obviamente, hay que entregar informaciéon porque ésta seria la base de aquella decision, pero
el como y el cuando serian especialmente delicados.

Finalmente, el sefior Ministro de Hacienda menciona que si la decision fuese la
de incrementar la tasa de politica monetaria, cree que demuestra un desafio comunicacional
gue es alin mas importante, porque dada una decisién que él interpretaria como tactica si se va
a hacer, habria que hacerla ya. Asimismo, menciona que habria que entregar sefiales muy
claras acerca de lo que viene después y su sugerencia o su postura al respecto seria que, de
tomarse esta segunda opcién, lo que se comunique respecto a lo que viene debe ser
especialmente claro en el sentido de comunicar que nos encontramos notablemente mas cerca
del fin de este proceso de normalizacion. O sea, esta decisién de politica tendria que ir
acompafiada de un comunicado especialmente dovish, de modo de comunicar que hay
informacién nueva, y esta informacion nueva si bien no se vio reflejada en el alza de la tasa, fue
reflejada en la informaciéon que el Banco Central le entregara al mercado.

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

El Consejero sefior Enrique Marshall agradece al staffe\ material preparado para
esta reunion.

Sefiala el sefior Consejero que, en el Gltimo mes han surgido novedades que si
bien no implican un cambio de escenario, deben ser evaluadas con atencién. No obstante, las
confusiones observadas en el entorno externo mantienen un sello favorable. La economia
global sigue creciendo con vigor y en forma bastante generalizada, incluso las proyecciones de
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crecimiento para este afio se han ajustado marginalmente al alza; para el préximo afo
prevalece la idea de una desaceleracion més bien gradual.

Agrega el sefior Marshall que los mercados financieros se han tranquilizado, a
pesar de que persiste la preocupacién por la inflacion y por una intensificacion del ajuste al alza
en las tasas de interés de los principales bloques econdémicos.

Asimismo, indica el Consejero sefior Marshall, las condiciones financieras para
los paises emergentes han tenido un giro positivo en lo mas reciente, después del deterioro
observado en semanas anteriores. Con todo, las condiciones son actualmente menos
favorables que las prevalecientes antes de las turbulencias. Sefala el sefior Consejero que se
advierte ademas una focalizacién de los deterioros en los paises con fundamentos mas débiles.
Agrega, el sefior Marshall que en el ultimo tiempo el precio del cobre ha recuperado una parte
importante de la caida observada con anterioridad, todo ello acompafiado de una mayor
volatilidad. Por su parte, el precio del petréleo se ha empinado hasta los US$ 75 el barril,
confirmando la apreciaciéon de que seguiremos con un precio alto y volatil por mayor tiempo.

En el ambito interno, sefiala el Consejero sefior Enrique Marshall, las
condiciones financieras siguen siendo expansivas, los agregados monetarios y crediticios
mantienen tasas de crecimiento elevadas y relativamente estables. Las tasas de interés
cobradas a los clientes no muestran cambios significativos y en lo mas reciente algunas
aparecen incluso bajando. Las tasas largas en pesos han subido algunos puntos base, en
tanto las tasas para los papeles reajustables han bajado en el margen.

El tipo de cambio nominal ha descendido levemente después de las turbulencias
financieras, pero se mantiene por sobre el nivel proyectado hace algunos meses atras.

Los nuevos datos de actividad muestran que el débil comportamiento del Imacec
de abril fue algo transitorio, las cifras de mayo sorprendieron nuevamente al mercado, pero
esta vez con una desviacién positiva. Con todo, indica que el ritmo de expansién parece
ubicarse algo por debajo de lo anticipado en nuestro escenario base. A ello habria que agregar
que permanece presente un grado importante de incertidumbre sobre la evolucion futura de la

actividad.

Menciona el sefior Marshall, que la demanda agregada se desacelera en linea
con lo que se habia anticipado. Agrega, sin embargo, que la inversion se ajusta bastante mas
de lo esperado, en tanto el componente resto que incluye el consumo, se desacelera menos de
lo anticipado y mantiene un ritmo importante de crecimiento.

Indica el Consejero sefior Marshall, que los indices de expectativas para las
empresas y los consumidores muestran caidas importantes en lo mas reciente que no son

faciles de explicar.

Con respecto a la evolucion del empleo, ésta debe ser evaluada con cautela,
considerando los cambios metodoldgicos en las encuestas que sirven de base para estos
efectos. Con la informacidon disponible se sugiere una desaceleracion en el ritmo de
generacion de empleo en el Ultimo tiempo. Asimismo, hace presente que el costo de la mano
de obra crece a un ritmo contenido, similar al de los meses anteriores, sin despertar mayores
preocupaciones. En materia de inflacién, sefiala el sefior Marshall que las cifras de junio
estuvieron dentro de lo previsto para el IPC y algo por debajo para los indicadores
subyacentes. Las proyecciones para los préximos meses se han ajustado levemente al alza,
principalmente para el IPC, como resultado de un tipo de cambio mas alto de lo anticipado y de
alzas en el precio de los combustibles. En cuanto a las expectativas de inflaciéon, las distintas
medidas indican que éstas se mantienen bien ancladas en torno al 3%. En suma, le parece
que el escenario interno sigue siendo positivo, destacandose como elementos importantes la
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persistencia de condiciones financieras expansivas; un ritmo de crecimiento de la actividad
interna algo menor de lo proyectado; un ajuste al alza de las proyecciones para el precio del
petréleo; y, perspectivas de inflacion subyacente contenidas, pero con variaciones del IPC para
los proximos meses mas altas que las anticipadas, debido principalmente al alza de los precios

de los combustibles.

El Consejero sefior Marshall hace presente que en este contexto las opciones
plausibles para esta reunién, coincidiendo con las recomendaciones de la Gerencia de Division
Estudios son de elevar la tasa en 25 puntos base o mantenerla por tercer mes consecutivo.
Ambas opciones podrian justificarse por la informacion econdmica disponible. En todo caso, el
balance a favor de una u otra parece muy ajustado.

Finalmente, sefiala el sefior Consejero que la estrategia seguida hasta ahora ha
consistido en ajustes graduales de la tasa de interés de politica monetaria. Si bien la secuencia
de ajuste no ha implicado interrupciones prolongadas, el nivel ya alcanzado por la tasa de
interés como asi también las caracteristicas de la actual coyuntura llevan a pensar que
estamos en una etapa en la cual los ajustes pueden incluso distanciarse significativamente mas
en el tiempo. De manera que, en opinion del Consejero sefior Marshall, ambas opciones son
concordantes con la politica de normalizacion esbozada y reiterada en informes vy
comunicados. Ahora bien, el mercado espera mayoritariamente un alza de la tasa de interés
en esta oportunidad. La decision de mantener la tasa de interés al mismo nivel por tercer mes
consecutivo, no seria facil de asimilar y generaria algiin grado de incertidumbre sobre las
razones que llevaron a esta decisién. Indica el sefior Marshall, que para despejar dudas el
comunicado deberia reafirmar el proceso de normalizacién y sefialar que éste no ha concluido.
La lectura méas probable que haria el mercado seria que se ha postergado el ajuste hasta la
préxima reunion, lo que seria incorporado de inmediato en las expectativas. La decision de
subir la tasa en cambio, estaria en sintonia con lo esperado por el mercado y reforzaria el
anclaje de las expectativas inflacionarias, lo que resulta beneficioso en la actual coyuntura,
considerando que existe un mayor grado de incertidumbre sobre la evolucion de algunas
variables claves. Hecho el balance entre ambas opciones, le parece que la segunda es la que
resulta mas adecuada. Sin embargo, en su opinién, la decisién de subir la tasa debe ir
acompafiada de un comunicado moderado del Consejo, que entregue la sefial de que las
pausas podrian resultar bastante mas prolongadas en el futuro.

En consecuencia, vota por subir la tasa de politica monetaria a 5,25%.

El Consejero sefior Manuel Marfan, agradece el analisis del staff, que en esta
oportunidad, ha sido especialmente iluminador. Agrega el sefior Consejero que el escenario
internacional, a su juicio, esta menos confuso que hace un mes, aunque el precio del petréleo
ha seguido sorprendiendo, los mercados financieros se han estabilizado y las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial han ganado certidumbre. Sdlo la agudizacion del conflicto
del medio oriente de esta semana arroja un marco de incertidumbre, pero aiun es temprano
para una evaluacion del mismo.

Indica el Consejero sefior Marfan, que luego de la Reunion de Politica Monetaria
anterior, donde se decidié introducir una nueva pausa, se suponia que en esta oportunidad
seria necesario retomar el camino de normalizacién de politica monetaria. Sin embargo, como
surge de la discusion de los antecedentes y de la minuta de opciones, hay elementos nuevos
gue se han agregado y que conviene sopesar.

Agrega el sefior Marfan, que la importacion de bienes de capital, si bien se ha
desacelerado como supone nuestro escenario central, lo ha hecho a un ritmo mayor al
anticipado. El analisis mas depurado de las cifras de empleo sugiere que hay efectos
estadisticos del cambio de muestra que aunque sobreestiman la tasa de desocupacion.
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también sobreestiman el ritmo de expansion del empleo. Con ello, las brechas se estarian
cerrando a una menor velocidad que la que se presumia hace un mes, y se percibe que los
costos laborales unitarios crecen a un ritmo normal en vez del desborde que se temia. Hay
elementos que no estan respaldados por la informacién puramente econdmica, que ha hecho
caer las expectativas de los consumidores y los empresarios y, por ultimo, las medidas
subyacentes de inflacion crecen a una velocidad menor a la esperada.

Indica el sefior Consejero que los elementos previos llevan a estimar que los
antecedentes no muestran con claridad si conviene elevar o mantener la tasa de politica
monetaria, y en este tipo de casos es necesario recurrir a otros antecedentes que permitan un
desempate. Estos otros antecedentes, sin embargo, tampoco son conclusivos. Por una parte,
varias veces se ha justificado, en situaciones parecidas, el validar las expectativas del
mercado. Esto apuntaria, en este caso, en la direccion de subir la tasa de politica monetaria ya
gue de mantenerse, seria muy dificil explicar en un breve comunicado, qué es lo que esta
detrds de esta decisibn. En segundo lugar, hay elementos que permiten anticipar que la
inflacion medida en doce meses, durante los proximos meses va a estar por arriba de lo que
espera el mercado. Indica el sefior Marfan que se sabe que es una loma de inflacion y que las
perspectivas de inflacion en el horizonte habitual de politica no deberian afectarse. Por lo
tanto, no corresponde adoptar una decisién de politica econdémica por un efecto de tan corto
plazo en la inflacion, pero, sin embargo, resultaria complicado que ante un shock de
expectativas que significaria el generar esta informacion no esperada por el mercado, éste la
malinterprete. También hay que considerar la aseveracion del sefior Ministro de Hacienda,
respecto del escenario de politica fiscal para el afio 2007, consistente en que dados los
antecedentes en materia de precio del cobre se espera que sea expansiva. Probablemente lo
sera algo menos de lo que esta contemplado en nuestro escenario central, sencillamente por
problemas de ajustes técnicos que se desconocian. Esto Ultimo apunta en la direccion de que
hay un espacio también para una normalizacién con mas pausa.

Finalmente, el Consejero sefior Marfan sefiala que hay un escenario de riesgo
que no se considerd en el Ultimo informe de Politica Monetaria, pero que le da cierto peso.
Indica que el escenario central que se tiene es el correcto, pero no descarta la posibilidad de
que la tasa neutral de politica monetaria esté por debajo de la que esta en el escenario central
que se presumia y que, en consecuencia, el grado actual de expansividad de la politica
monetaria sea menor que el que se tenia contemplado en las decisiones adoptadas hasta
ahora. Agrega el Consejero sefior Marfan, que estos dos Ultimos elementos apuntan en la
direccion mas bien de mantener en esta ocasion que en la direccion de aumentar.

Por Gltimo, el sefior Marfan estima que es una decision complicada, pero que en
esta ocasion se inclina por lo prudente que es subir en 25 puntos base la tasa de politica
monetaria. Manifiesta que es fundamental sefialar claramente en el comunicado y adn mas
especialmente en la Minuta que se dara a conocer en tres semanas mas, que el grado de
expansividad con que queda la politica monetaria después de esta decision, si es que concurre
la mayoria de los Consejeros, es menor y que con lo cual la normalizacién de la politica
monetaria hacia futuro debiera seguir a un ritmo mas lento.

En consecuencia, el Consejero sefior Manuel Marfan vota por subir la tasa de
politica monetaria a 5,25%.

El Consejero sefior Jorge Desormeaux agradece también el trabajo preparado
por el staffy sefiala que la informacion relevante para la decisién de hoy incluye cambios, tanto
en los escenarios externos como internos. En el plano externo, la alta volatilidad del mes de
junio ha dado lugar a un cuadro de mayor estabilidad, con un crecimiento mundial que
permanece pujante y condiciones financieras, que pese a experimentar un deterioro, siguen
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siendo favorables. Sefala que cabe destacar, en todo caso, que la reciente alza del precio del
petroleo comienza a ser interpretada crecientemente como un fenémeno mas duradero.

En el plazo interno, el episodio de alta volatilidad de la economia mundial se
tradujo en una leve correccion del spread soberano e indices accionarios y una depreciacion de
alrededor de 3% del tipo de cambio real en relacion a mayo. Sin embargo, la expansividad de
las condiciones financieras, que habian mostrado una tendencia decreciente en la Reunion de
Politica Monetaria anterior, tendié a estabilizarse. En el sector real es donde se observan los
cambios mas significativos. Por una parte, la actividad del mes de mayo ha terminado por
confirmar la hip6tesis que la desaceleracion de abril fue esencialmente transitoria y, por otra
parte, los indicadores parciales de actividad y demanda de! tercer trimestre muestran un
dinamismo inferior al previsto, ello al parecer asociado a un menor dinamismo de la inversion,
la que coincide con una importante correccién a la baja en las expectativas de consumidores y
empresarios. En tanto, el consumo, la acumulacién de inventarios y las exportaciones siguen
en linea con el escenario central del IPoM de mayo.

Por dltimo, indica el sefior Desormeaux que los diferentes indicadores de
inflacion se muestran dentro de lo esperado, pero el reciente aumento en el precio del petrdleo
lleva a proyectar una inflacion del IPC que superard levemente el 4% en diciembre. Sefiala que
estos antecedentes son coherentes con la mantencion de la estrategia de normalizacion
pausada de la tasa de politica monetaria, que en el IPoM de mayo consultaba dos a tres
ajustes adicionales de 25 puntos base en lo que resta del afio, con holguras decrecientes de
capacidad, un mayor impulso fiscal el afio 2007 y condiciones financieras que siguen siendo
expansivas. Indica el sefior Consejero que le parece natural que después de dos pausas
sucesivas en la tasa de politica monetaria corresponda un nuevo ajuste de modo de validar esa
estrategia. Ello se ve reforzado por el impacto que tendra el alza del precio del petréleo y la
depreciacion del peso que llevara en los préximos meses a un escenario de inflacibon mas
elevado que el proyectado en el IPoM de mayo. EIl contrapunto aqui, como se ha mencionado
repetidamente, es la evolucion prevista de la actividad y en particular de la inversién en el
tercer trimestre, lo que podria apuntar a una situacion de brechas mas holgadas de lo previsto.
Sin embargo, lo dltimo es sélo una hipdtesis avalada por pocos datos efectivos, de modo que al
igual que la reunion anterior, estos nuevos antecedentes deberan ser evaluados en la medida
gue se vayan confirmando y de tener un impacto, éste debiera reflejarse en los movimientos
futuros de la tasa de politica monetaria, lo que debe quedar debidamente reflejado en el

comunicado.

Indica el sefior Desormeaux, que ademas hay una poderosa razon tactica para
elevar la tasa de politica monetaria en la reunién de hoy. El mercado espera, como se ha dicho
mayoritariamente, un alza de 25 puntos base después de dos pausas consecutivas. La
mantenciéon de la tasa de politica monetaria podria ser interpretada como una validacion de las
expectativas mas pesimistas sobre la evolucion futura de la economia, algo que piensa resulta
dificil de contrarrestar en el comunicado que emitird el Banco Central. En consecuencia, vota
por un alza de 25 puntos base en la tasa de politica monetaria, y solicita que en el comunicado
se refleje una evaluacién acerca de la trayectoria futura del sector real y de la inflaciéon que
surge a partir de los antecedentes discutidos en la Reunién de Politica Monetaria de hoy.

El Vicepresidente, sefior José De Gregorio sefiala que el andlisis de la Gerencia
de Divisiéon Estudios ha sido particularmente determinante en su vision de la coyuntura. Indica
gue hace una semana atras, con una mirada superficial a las noticias del Imacec e inflacién,
era muy previsible que hoy la tasa de politica monetaria debiera subir en 25 puntos base. Sin
embargo, un analisis mas cuidadoso a la luz de los antecedentes que se han presentado para
esta reunidn, revela que las opciones hoy estan mucho mas abiertas.
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indica el sefior Vicepresidente que no se referirA en detalle al escenario
internacional, el que sigue siendo pujante, a pesar de que el aumento del precio del petréleo
tendrd un impacto en el corto plazo sobre la inflacién del IPC y ciertamente se debe evitar que
haya efectos de segunda vuelta que generen presiones inflacionarias mas costosas de revertir,
en términos de la restriccion monetaria necesaria para anularlas. Sin embargo, agrega el sefior
De Gregorio, los antecedentes de la evolucion de la economia interna muestran un panorama
aun méas preocupante. A pesar de las Ultimas cifras del Imacec, es probable que el tercer
trimestre sea mas lento del que se contemplara para el IPoM, lo que podria representar un
debilitamiento algo mas permanente que el crecimiento de la economia con la consecuente
menor presion inflacionaria.

Por el lado de la demanda interna, el sefior José De Gregorio sefala que la
inversion se desacelera mas rapido de lo esperado. También destaca que en el ambito
inflacionario, por un lado, se tienen sorpresas inflacionarias, por el aumento del precio de los
combustibles, y la inflacion subyacente se encuentra en linea con el objetivo en el horizonte de
politica, lo que se ve reafirmado por costos laborales unitarios bien contenidos y de acuerdo a
las nuevas cifras de empleo, algo menos de lo que se veia hace unos meses atras.

En este escenario, sefiala el sefior Vicepresidente, la principal razén para subir
la tasa de interés es seguir con el proceso de normalizacién iniciado a fines de 2004, después
de haber realizado dos pausas. Esto reducira la probabilidad de que haya efectos de segunda
vuelta del alza del precio del petréleo nocivos para la inflacion en el horizonte. Sin embargo,
las noticias de actividad y costos indican que habria algo mas de holguras, lo que permitiria
hacer una pausa mas en nuestro proceso de alza de tasas. El riesgo en este Ultimo caso, es
gue los antecedentes acumulados no permitan concluir que esta relativa y no muy significativa
debilidad sea persistente. En su opinién, la pregunta central, con toda la informacion que se
tiene, es si se sube en esta reunidon o en la proxima la tasa de politica monetaria. Estima el
sefior De Gregorio, que al parecer se esta en una zona en la cual los aumentos de las tasas de
interés seran mas pausados de lo que se venian haciendo en meses previos y no es
descartable que se esté mas cerca del final del proceso de alza de tasas, de lo que hace un
tiempo atrds se pensaba. Esto deberd ser evaluado con mucho cuidado a futuro y pudiera ser
apropiado hacer una pausa mas para sefialar que se ha entrado en una regién de mayor
lentitud en las alzas de tasas. Sefiala, que en este caso habra que indicar claramente en el
comunicado del Banco Central que esta pausa, no anticipada, es el resultado de noticias en
términos de actividad que han sido mas débiles de lo esperado, con menores implicancias
inflacionarias. El riesgo es que se dé una sefial negativa basada en datos muy puntuales. Por
otro lado, indica el sefior Vicepresidente se puede subir la tasa, indicando efectivamente que la
duracion de las préximas pausas sera mayor. En este caso, seria mas facil comunicar algo que
es ampliamente esperado. Sin embargo, esta segunda opcidn tiene el gran riesgo de tener que
revertiria en el corto plazo, en caso que sea un escenario mMas vigoroso y con mayores
presiones inflacionarias. Decidir entre ambas opciones no es claro y se deberia trivialmente a
los riesgos y dilemas que se estan enfrentando y a las consideraciones que se han hecho hasta
ahora. No obstante, el sefior Vicepresidente menciona que es prematuro dar una sefial de
debilidad de la que no se esta seguro de su persistencia. Finalmente, menciona que se puede
indicar que las pausas serdn mas frecuentes, que probablemente la estrategia de
normalizacidon esté mas cerca que lo previsto hace meses atrds y de acuerdo a un escenario
que estad dando sefales de alguna debilidad, pero nada muy fuera de linea con el escenario
central.

Por lo anterior, manifiesta el sefior Vicepresidente que le parece prudente para
afirmar un mejor manejo de todos los riesgos envueltos en esta decision y asegurar ademas
gue no haya efectos de segunda vuelta de las malas noticias por el lado del petréleo, subir la
tasa de interés en 25 puntos base y, en consecuencia, vota en tal sentido.
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El Presidente sefior Vittorio Corbo, sefiala que desde la Ultima Reunion de
Politica Monetaria se ha observado un fortalecimiento del crecimiento mundial liderado por
China y Europa, pese a la desaceleracion del crecimiento en Estados Unidos de América. Los
mercados financieros internacionales reducen su volatilidad después del fuerte aumento que
habian mostrado después de mediados de mayo. Los precios de los bienes primarios, en
tanto, han retomado una tendencia al alza. Indica el sefior Presidente, que con este cuadro el
escenario central de la economia mundial se mantiene favorable, tanto en su dmbito real como
financiero. Para la economia chilena todos estos elementos de la coyuntura internacional son
positivos, excepto por el nuevo aumento que estad experimentando el precio del cobre.

En la economia nacional, las cifras de mayo tienden a validar la hipdtesis de que
el bajo crecimiento de abril habia sido algo transitorio. En términos generales, el cuadro
macroecondmico se mantiene alineado con el escenario central del IPoM con un segundo
trimestre en que la inversion crece por debajo de lo proyectado y el resto de la demanda interna
algo por encima. Las condiciones financieras no siguieron reduciendo su grado de
expansividad y los altos precios que ha retomado el cobre hacen pensar que incluso con la
regla fiscal la situacién fiscal seria mas expansiva el afio 2007. Lo que si ha cambiado, indica
el sefior Corbo, pero sin efectos perceptibles hasta ahora en las cifras macroecondmicas
agregadas, son las expectativas tanto de las personas como de las empresas las que muestran
un claro deterioro en los meses recientes. Esto Gltimo aumenta el riesgo de que el crecimiento
del segundo semestre termine algo por debajo de lo proyectado y que las brechas de
capacidad tiendan a coparse a una velocidad algo més lenta de lo estimado.

En lo que se refiere a la inflacion, la evolucién reciente de las distintas medidas
de tendencia inflacionaria muestran una leve desaceleracién en el margen y, en lineas
generales, se encuentran también alineadas con las del escenario central del IPoM. Asimismo,
las distintas medidas de expectativas de inflacion se mantienen ancladas en torno al 3% anual.
En lo que se refiere al costo de la mano de obra, éstos siguen creciendo a tasas en torno del
5,5% anual. En contraste, la inflacion del IPC ha aumentado en los Ultimos meses como
resultado de los aumentos en los precios de combustible y, en menor medida, del tipo de
cambio. Esto ha hecho que la inflacidon proyectada del IPC a partir de fines del tercer trimestre
se encuentre mas de medio punto por encima de lo proyectado en el IPoM y de lo proyectado
por el mercado. Mas aun, los aumentos recientes en la inflacion del IPC incrementan el riesgo
gue los salarios comiencen a crecer mas rapido y que expectativas de inflacion se tiendan a
desanclar, lo que podria terminar afectando en forma mas permanente las distintas medidas de
tendencia inflacionaria. Los aumentos recientes en los precios del petréleo incrementan este

riesgo.

Sefiala el Presidente, sefior Corbo que con respecto a la decision de esta
reunion, las encuestas de opinion de los analistas muestran que en forma undnime éstos
esperan un alza en la tasa de politica monetaria, por lo que no habrian cambios importantes en
los precios de activos financieros si ésta en efecto se subiera. Por otro lado, sefiala el sefior
Presidente que el no hacerio, puede ser interpretado como que el Banco tiene un panorama
esperado para la inflacion benigno, lo cual no se condice con las revisiones al alza que han
tenido las proyecciones de inflacion de corto plazo, unido a los efectos inflacionarios de
segunda vuelta que pueden terminar teniendo aumentos como los que estamos
experimentando en los precios de los combustibles, para una economia donde las brechas de
capacidad han ido desapareciendo. Estas consideraciones recomendarian subir la tasa de
politica monetaria y continuar con la trayectoria de normalizacion considerada en el dltimo

IPoM.

De otra parte, dado el fuerte ajuste a la baja en las expectativas y las
proyecciones iniciales de actividad para el tercer trimestre, no se puede descartar que el
crecimiento del segundo semestre resulte menor al proyectado, lo que sugeriria una
normalizacion mas pausada de la politica monetaria. Esto seria por encima de la mayor
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incertidumbre con respecto a cuadn cerca se estd de la tasa neutral, dadas las condiciones
ciclicas de la economia.

Considerando el efecto neto de ambos factores, su decision también es por subir
la tasa otro cuarto de punto ahora, pero al mismo tiempo, sefialar explicitamente en el
comunicado que, en el escenario mas probable, la normalizacion de la politica monetaria seria
con pausas mas prolongadas de las que se han observado en los ultimos trimestres.

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

95-01-060713 - Tasa de Politica Monetaria.

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

anual.

Comunicado

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

El entorno externo relevante para la economia chilena se mantiene favorable. La volatilidad
observada durante las ultimas semanas en los mercados financieros internacionales se ha
reducido. EIl precio del cobre se ha vuelto a elevar y el del petréleo alcanza niveles récord.

La demanda interna habria moderado su tasa de crecimiento en el segundo trimestre, en
linea con lo proyectado en el Gltimo Informe de Politica Monetaria. Los indicadores mas
recientes de actividad apoyan la evaluacion de que el bajo registro de abril obedecio
principalmente a factores transitorios. No obstante, los antecedentes disponibles apuntan a
gue el aumento en el ritmo de crecimiento contemplado para el segundo semestre podria
ser algo inferior al previsto. Por su parte, el empleo asalariado continla aumentando con
relativo vigor y las condiciones financieras internas siguen siendo expansivas.

La inflacion del IPC se ubica en la parte alta del rango meta y probablemente postergue su
convergencia hacia el centro de éste durante algunos trimestres, debido a la incidencia del
mayor precio de los combustibles. Las medidas de inflacion subyacente IPCX e IPCX1 (que
excluyen combustibles, perecibles y algunos servicios regulados) se ubican alrededor de
3%. Otros indicadores de la tendencia inflacionaria se mantienen estables y las distintas
mediciones de expectativas de inflacion continGan ancladas en torno a 3%. Si bien los
precios de los combustibles han seguido aumentando, otras presiones de costos estan

contenidas.

El Consejo estima que, en el escenario mas probable, siguen siendo necesarios ajustes
pausados de la tasa de interés para mantener la inflacion proyectada en torno a 3% anual,
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El Consejo estima que, en el escenario mas probable, siguen siendo necesarios ajustes
pausados de la tasa de interés para mantener la inflacion proyectada en torno a 3% anual,
en el horizonte habitual de politica. La oportunidad de estos ajustes dependera de los
antecedentes que se acumulen, pudiendo ser menos frecuentes que en los Ultimos

trimestres."

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

18.00 horas.
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