BANCO CENTRAL DI CHIILLEK

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 133
celebrada el 8 de enero de 2009

En Santiago de Chile, a 8 de Enero de 2009, siendo las 11:30 horas, se reune el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don José De Gregorio
Rebeco y con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Desormeaux Jiménez y de los
Consejeros don Manuel Marfan Lewis, don Enrique Marshall Rivera y don Sebastian Claro
Edwards.

Ministro de Hacienda, don Andrés Velasco Brafes,

Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva;

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

Gerente de Division Operaciones Financieras, don Beltran De Ramén Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera, don Kevin Cowan Logan;

Gerente de Division Estadisticas, don Ricardo Vicufia Poblete;

Gerente de Analisis Macroeconémico, don Claudio Soto Gamboa;

Gerente de Andlisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Estabilidad Financiera, Rodrigo Cifuentes Santander;

Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Alberto Alvarez Vallejos;
Asesor del Ministerio de Hacienda, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes;
Economista Sénior, don Enrique Orellana Cifuentes;

Economista Sefior, dofia Erika Arrafio Gonzalez;

Asesora de la Presidencia, dofia Mariana Garcia Schmidt;

Secretario General, don Jorge Court Larenas.

El Presidente sefior José De Gregorio informa que el Ministro de Hacienda don
Andrés Velasco Brafies no concurrird a la sesion de la mafiana, pero que si lo hara en la tarde.
Al mismo tiempo, sefiala que la fecha de la Reunién de Politica Monetaria del mes de julio de
2009, se fija para el dia jueves 9 de dicho mes.

El sefior Presidente ofrece la palabra al Gerente de Analisis Internacional sefior
Sergio Lehmann, para que presente el andlisis de la parte internacionail.

El Gerente sefior Sergio Lehmann informa que como punto destacado del
escenario internacional, se puede mencionar el hecho que los mercados financieros
internacionales han continuado mostrando una normalizacién gradual en las economias
emergentes, en tanto dan cuenta de un acoplamiento al ciclo recesivo de las economias
desarrolladas que parece mas pronunciado de lo previsto. Agrega que los precios de los bienes
agricolas han aumentado, mientras que el precio del petréleo vuelve a retroceder tras el
aumento significativo que tuvo la dltima semana.

Respecto a los mercados financieros internacionales, sefala el sefior Gerente
que se exhibiran dos laminas que tradicionalmente se han traido a estas Reuniones, donde se
aprecia que el spread, la Libar- @k, que de alguna manera representa el premio asociade a las
operaciones interbancarias, ha tendido a retroceder después de haber alcanzado niveles
maximos en el mes de septiembre. Respecto a la volatilidad de los mercados, comenta el sefier
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Gerente que si bien todavia el VIX se mantiene relativamente alto en torno a 40%, ha mostrado
un retroceso que aparece bastante significativo después de alcanzar niveles en torno a 80%
hace un par de meses atras.

Indica el sefior Gerente que los premios por riesgo retroceden muy ligeramente
en los mercados emergentes. Por su parte, en los premios por riesgo corporativo, se aprecian
ligeras disminuciones, mientras que los premios por riesgo soberano también han tendido a
caer en Asia, América Latina y Europa, tal como se observa en la grafica que se presenta.

Menciona el sefior Gerente que cabe destacar que los CDS también han
mostrado retrocesos importantes. Sefala que, haciendo la comparacion de Chile con el resto de
algunas economias de América Latina, el EMBI de Chile no se ve mostrando una caida a la par
con la que han reflejado otras economias de esa zona. Sin embargo, al observar el CDS se
aprecia que esa situacion si ha ocurrido en el caso particular del EMBI de Chile, pues esta muy
contaminado por los spreads de los bonos de Codelco que han estado bastante estables, lo que
ha hecho, al mismo tiempo, que el EMBI de Chile se mantenga estable sin recoger la caida que
otras economias han mostrado en las ultimas dos semanas.

Respecto a la actividad y al sector laboral en Estados Unidos de América,
comenta el sefior Gerente que muestran un comportamiento acorde con una profunda recesién.
Indica que en el dia de ayer aparecid el indicador que anticipa los premios que se publican
mafiana y que da cuenta que ha habido destrucciones de empleo mas alla de lo previsto. De
acuerdo a ese indicador, 600 mil empleos se destruyeron durante el mes de noviembre.
Menciona que, por su parte, el ISR tanto manufacturero como no manufacturero se mantiene
por debajo del pivote 50, con caidas bastante significativas, como se habia destacado en otra
oportunidad, ya que son los niveles mas bajos que se registran en la historia. Indica el sefior
Gerente que efectivamente el ISR esta bajo el pivote 50, pero mostrando un ligero repunte.

Senfala el Gerente sefior Sergio Lehmann que en materia de politicas monetarias
tanto la FED como el Banco de Japén han adoptado una politica que se ha llamado quantitative
easing, orientada a agregados monetarios, y que en tanto la Zona Euro continuaria su
relajamiento monetario. En el caso de Estados Unidos de América, menciona el sefior Gerente
que no se prevén cambios durante un periodo relativamente prolongado, es decir, continuarian
tasas en torno a 0% durante bastante tiempo. Por su parte, indica el sefior Lehmann que el
Reino Unido en el dia de hoy recorté su tasa en 50 puntos base, dejandola en 1,5% y que se
esperan al menos dos recortes mas de 50 puntos base, los que llevarian la tasa, de acuerdo a
lo que los futuros anticipan, a un nivel de 0,5%.

Menciona el sefior Lehmann que el cambio mas importante en materia de
expectativas de Tasas de Politica Monetaria esta representado por los futuros para la Zona
Euro, que si tienen una caida bastante importante. Esa situacion se comenté hace un mes
atras, cuando aparecia bastante paradojal que el Presidente del Banco Central Europeo sefior
Jean Claude Trichet, planteara que existia la posibilidad que los recortes no fueran mas alla de
lo que la prudencia indicaba, lo que llevé a que se aplanaran bastante los futures. Agrega el
sefior Gerente, que hoy dia se aprecia una caida bastante importante, llevando a la Tasa de
Politica Monetaria en Europa a 1,5%. Sefala el sefior Lehmann que en la reunién del BCE de
la préxima semana se espera un recorte de 50 puntos base acorde con ese perfil. Respecto a
las tasas de interés de largo plazo, indica que estas se mantienen en niveles minimos
histéricos, pero que, sin embargo, dan cuenta de un ligero repunte durante la Gltima semana, tal
como se aprecia para el caso de Europa y de Estados Unidos de América.

El Consejero sefior Sebastian Claro menciona que dada la tendencia de les
ultimos meses de la Tasa de los Bonos del Tesoro americano, el dltimo aumente pareee
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irrelevante, pero da la impresiéon que puede no serlo tanto, a causa de toda la discusion fiscal
que existe hoy dia en Estados Unidos de América. Consulta al Gerente sefior Lehmann si dicha
situacion se condice con la mayor expectativa de tasa o si esta reflejando algun ritmo particular
respecto de la solvencia fiscal de Estados Unidos de América.

Sobre el particular, el Gerente sefior Lehmann sefala que dicha tasa reacciond
primero ante la informacién, aunque era predecible que parte importante del déficit fiscal iba a
ser financiado con emisiones de bonos. Agrega que en el dia de hoy o en los ultimos dos dias,
el Congreso de los Estados Unidos de América dio cuenta de una estimacion de su déficit fiscal
para el afio 2009 que se sitla en torno a 8 6 9%, que en parte estd recogiendo dicha
informacién y que durante las Gltimas dos o tres semanas ha habido una suerte de ajuste en los
portafolios, las bolsas han tenido comportamientos algo mejores y eso ha llevado de alguna
forma a rebalancear los portafolios de los principales agentes. Menciona que la tasa sigue en
niveles histéricamente bajos en torno a 2,5%, marginalmente cayendo durante los ultimos dias,
es decir, no cambia de manera radical lo que son las perspectivas de tasa ni tampoco lo que
son las perspectivas de actividad para 2009. Indica asimismo, que el Congreso de Estados
Unidos de América también dio su proyeccion de crecimiento para 2009, junto con la estimacién
de déficit fiscal, y estimé una caida del PIB de 2,2% que de hecho es algo mas malo de lo que
estaba considerado en el escenario de crecimiento que se presentd hace dos dias atras.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefala que ya que se estan analizando las
tasas de interés de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América. Recomienda visitar el
blog del sefor Willem Buiter del Financial Times, quien escribié un largo articulo, casi
académico, mostrando que Estados Unidos de América esta encaminando hacia la insolvencia.
Comenta el sefior Consejero que se trata de una persona que se ha especializado en temas
fiscales y que dice que con esos niveles de déficit, o tendra que haber una salida inflacionaria,
que también es complicada, y agrega una serie de opiniones que son interesantes. Menciona
que al final los ajustes de tasa o de tipo de cambio pueden terminar siendo muy fundamentales
y determinantes, dependiendo de la percepcidn que hay de la capacidad de pago o
cumplimiento de los gobiernos.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan indica que, en
linea con lo anterior, hay una clara reaccién al alza de las tasas mas largas en Estados Unidos
de Ameérica, significativamente mayor a las mas cortas. Asimismo, se observa una clara
segmentaciéon conforme va aumentando el plazo, lo cual es consistente con una visién de
mayor riesgo de crédito que no se materializa en dos afios, pero que si se materializa en 5 6 10
6 20 afos, y por otro lado, también los papeles de dos afios son los mas demandados por
temas de liquidez. Entonces, sefiala que lo méas probable es que la demanda se mantenga por
eso, ya que se empina la curva significativamente desde las ultimas dos semanas.

En materia de actividad, el Gerente sefior Sergio Lehmann indica que, pensando
a nivel global, aparece evidencia de un mayor acoplamiento del ciclo de las economias
desarrolladas versus las economias emergentes. Comenta un grafico de produccién industrial
donde no se ve algo muy evidente, pero en el ultimo dato correspondiente a noviembre, se
observa que presenta caidas bastante importantes. Menciona que se publicé también el dato
de produccioén industrial de Alemania, que muestra una caida de 11%, es decir, esta acoplada
también Europa con el resto de las economias. Comenta que en el caso de China no se tiene
la serie para construirla de la misma manera. Por lo tanto, simplemente se ponen las
variaciones en doce meses, pero claramente la tendencia es la misma, es decir, una
desaceleraciéon bastante importante en materia de produccion industrial. Seflala que ese
acoplamiento también se visualiza en las expectativas de las empresas y muestra las encuestas
de productores. En los PMI e ISM de Estados Unidos de América se puede apreciar que para
el dato de noviembre hay una perspectiva bastante negativa, lo que ocurre transversalmente
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tanto en economias desarrolladas como emergentes. En cuanto a ventas de automéviles,
indica que es bastante sincronizada la caida y muestra una amplia gama de paises que denotan
justamente este mismo fenémeno. Lo mismo se observa en materia de importaciéon vy
exportacién que caen al unisono, de acuerdo también a los datos para el mes de noviembre
donde aparecen ambas cayendo de manera muy importante. Menciona que Alemania muestra
una caida de 11% en el caso de las exportaciones y en el caso de las importaciones, caidas de
5%, es decir, claramente se tiene un fenémeno equivalente. Agrega el sefor Lehmann que
quiere destacar el caso particular del comunicado del Reino Unido que, al dar cuenta de su
decision de recortar la tasa en 50 puntos base, menciona que uno de los elementos que recoge
justamente es una visién de que las economias hoy dia estan bastante sincronizadas en
materia de su ciclo, lo que es algo en cierto grado novedoso.

Continua su exposicion el sefor Sergio Lehmann, sefialando que en cuanto a
paridades, el délar se deprecia ligeramente con respecto a las monedas de América Latina y al
euro, pero que ha sido bastante volati. Menciona que las monedas tendieron en algun
momento a apreciarse y luego a depreciarse, es decir, hay un cierto movimiento importante en
ese sentido. Respecto a commodities, agrega el sefior Gerente que los precios de los bienes
agricolas han estado aumentando, registrando aumentos en torno 30% lo que es bastante
significativo. Sin embargo, indica que los ultimos dias muestran una caida marginal, mientras
que los combustibles vuelven a retroceder tras una seguidilla de alzas. Sefala que en la grafica
que exhibe no se alcanza a recoger la caida particular que el precio del petréleo registré en el
dia de ayer, pero si se consideran los ultimos tres dias, se tiene un aumento de 8%. Recuerda
sin embargo, que el precio del petroleo de todas formas ayer cayé 12%. Por lo tanto, todo este
aumento que se estaba registrando en realidad se ha disipado completamente.

Indica el sefor Gerente que en el caso del cobre también se ha visto un
retroceso realmente importante en los ultimos dias, particularmente hoy, de 16%. En el caso
particular del petroleo, se ha observado un aumento en las posiciones especulativas, es decir,
parte del aumento que se habia registrado hasta hace dos dias atras en el precio del petréleo
esta derivado de eso, y podria estar también apoyando lo que fue el aumento de las ultimas dos
semanas, pero no asi la caida del dia de ayer. En el caso del cobre no ha ocurrido lo mismo, es
decir, se han mantenido las posiciones cortas en ese mercado.

Respecto de la inflacién, comenta el sefior Lehmann que ésta retrocede con
fuerza en las economias desarrolladas y grafica la situacion que se tiene en el caso de Estados
Unidos de América y la Zona Euro. El primero, con 1,5% de inflacion del IPC, y la Zona Euro
también cayendo por debajo del nivel de 2% después de un periodo relativamente largo. En
caso de Japon y el Reino Unido ocurre algo parecido; en cambio en algunas economias de
América Latina no se ve esa situacién pues presentan mucho mayor resistencia a la caida,
como por ejemplo el caso de México que esta subiendo, el caso de Colombia es bastante
especial y también Brasil. Por su parte, si se observan caidas importantes en Europa del Este,
Asia y China y, claramente Chile también se ha sumado a esta tendencia a partir del ultimo
registro de inflacion.

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

El Gerente sefior Soto sefiala que el mercado financiero local vivid6 momentos de
tension importantes a fines de septiembre de 2008 e inicios de octubre del mismo afio, lapso en
que se instalé con fuerza una incertidumbre sobre la disponibilidad futura de financiamiento
externo. Menciona el expositor, que el premio entre la tasa en doélares a tres meses en el
mercado local y la tasa Libor,spread on-shore, subié hasta cerca de 500 puntos base. Por su
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parte, el mercado monetario en pesos también se tensiond, con fuertes aumentos en las tasas
de captacion y en los premios pagados por depésitos a plazo en bolsa. Comenta el sefior
Gerente de Analisis Macroecondmico, que el Consejo del Banco Central de Chile adopté un
amplio conjunto de medidas para asegurar la normal provision de liquidez en pesos y en ddlares
al sector financiero y puso término a fines del mes de septiembre de 2008, al programa de
acumulacién de reservas que habla implementado. Indica que estas medidas y el descenso de
las tensiones en los mercados externos, han permitido que el mercado monetario local haya
vuelto a operar con normalidad, no obstante que las condiciones crediticias internas se han
estrechado. Asimismo, comenta que las tasas de interés al pablico han aumentado mas de lo
que podria esperarse de la evoluciéon de la Tasa de Politica Monetaria, hasta septiembre
pasado. Senala el Gerente sefior Soto, que ello responderia a la mayor percepcién de riesgo
de crédito, en un entorno econdmico mas débil y al cambio en los costos y plazos de las
condiciones de financiamiento que se enfrentan en el exterior.

Hace presente el seifior Gerente mencionado, que los efectos del cambio en el
escenario macroeconémico ya se observan en las cifras del sector real. Agrega, que los datos
del dltimo trimestre del 2008 dan cuenta de una menor actividad, bastante mas alla de lo
previsto en el mes de noviembre de 2008. Sefala que ello se ha manifestado en los
componentes del gasto, mas sensibles a los cambios en las condiciones crediticias, como el
consumo durable, en especial, las ventas de automéviles nuevos, el gasto en bienes de capital,
las ventas de viviendas nuevas y los indicadores de inventarios. Menciona que por sectores,
los mayores efectos se observan en algunos indicadores del comercio, la industria y la
construccién. Indica el Gerente sefior Soto que asi se estima que el PIB cerré el afio 2008 con
un crecimiento de 3,5%, cifra que esta por debajo del rango de proyecciones de 4 a 4,5%, que
se consideré en el mes de noviembre del mismo afio.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefor Claudio Soto comenta que el
escenario global afectara el crecimiento econémico chileno por varias vias. Por un lado, se
espera que la crisis crediticia global y sus costos para el financiamiento en los mercados
externos perduren por algunos trimestres, en particular porque el proceso de
desapalancamiento en el sistema bancario global puede extenderse un tiempo prolongado, tal
como se describe en el Informe de Estabilidad Financiera. Por otra parte, indica que el menor
dinamismo de la demanda mundial afectara las exportaciones chilenas. Agrega que a lo
anterior, se suma el posible impacto en las decisiones de gasto de empresas y personas, de la
incertidumbre sobre el escenario macroeconémice.

Sefala el sefior Claudio Soto, que los menores precios de los productos basicos
tendran efectos contrapuestos. Asimismo, menciona que la caida en el precio del petréleo y
sus derivados ha tenido un efecto directo en los precios internos de los combustibles, que ha
hecho caer la inflacién en los ultimos meses. Ello podria traducirse, ademas, en una baja del
costo de la energia eléctrica que atenlGe parte de los aumentos producidos en afos recientes.
La baja en el precio del cobre hara descender el ingreso nacional, pero se estima que tendra un
efecto acotado en el PIB, toda vez que Chile ha reducido notablemente su dependencia ciclica
del precio del cobre. Menciona que esto resulta de niveles de inversion a PIB aln elevades
que, pese al esperable incremento del ahorro privado, deben ser financiados en parte por
ahorro externo. Ademas, hace presente que esto es el resultado natural de la significativa
disminucién del ahorro publico, cuyo financiamiento por el lado de las cuentas externas
provendra de modo relevante, tal como ha sido anunciado por el Ministerio de Hacienda, de los
recursos fiscales acumulados en afios recientes. Agrega el expositor, que el escenario base de
este IPoM considera que el remanente de este déficit y los flujos de renovacién de obligaciones
con el exterior de corto plazo, que mantienen empresas y el sistema bancarie, podra ser
financiado sin mayores tensiones, debido a la sostenida integracion financiera de Chile, su
solvencia y los niveles de liquidez externa acumuladaes.
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Informa el sefior Claudio Soto, que el crecimiento proyectado para el 2009 se da
en un escenario en que varias economias, desarrolladas y emergentes, seguiran en recesion.
Sefala que hacia el 2010, en linea con el mundo, el Consejo proyecta que la economia chilena
retomara tasas de crecimiento superiores, aunque aun por debajo de su crecimiento de
tendencia. Existen amplios riesgos para este escenario, con un sesgo mayormente negativo,
en especial por la alta incertidumbre sobre el desempefio de la economia mundial. Indica que
podria darse un deterioro econémico mundial mayor al previsto, que lleve a una deflaciéon global
aun con politicas monetarias extraordinariamente expansivas. Tampoco es descartable que el
significativo impulso que estan proveyendo las politicas econémicas a nivel mundial termine por
destrabar mucho mas rapido que lo previsto los mercados de crédito, generando una expansién
fuerte de la economia con un efecto relevante sobre la inflacion. También puede darse una
situacion en que el deterioro de las posiciones externas de distintas economias lleve a una
pérdida de competitividad del comercio a nivel mundial, que podria revertir en parte la creciente
integracién de los mercados que se ha dado en décadas recientes.

Por otra parte, sefiala el sefior Gerente de Anadlisis Macroeconémico que la
inflacion mensual del IPC se ha reducido de forma significativa en los ultimos meses, en
especial por la fuerte caida en el precio de los combustibles. Las medidas subyacentes y de
tendencia, en cambio, siguen con tasas mensuales elevadas, en gran parte por la propagacion
de la alta inflacion pasada y la indexacién. La inflacibn anual del IPC ha comenzado a
converger hacia la meta, llegando a 7,1% en diciembre del 2008. Indica, que en el escenario
base, se prevé que la inflacion anual del IPC se mantendra en niveles elevados durante el
primer trimestre del presente afio, descendiendo rapidamente hacia 3% en la segunda mitad del
afio, y que luego fluctuara en torno a ese valor hasta fines del horizonte de proyeccién, el dltimo
trimestre del 2010. La inflaciéon IPCX1 tendra un descenso algo mas lento que la inflacion IPC,
en gran parte porque la propagacién de la inflacién impacta més en este indice y la caida en los
precios de los combustibles no se refleja de modo directo. Menciona que este escenario es
coherente con las expectativas de mercado tanto para la inflacién como para la Tasa de Politica
Monetaria. En el primer caso, las distintas medidas de expectativas de inflacion han mostrado
caidas relevantes desde septiembre de 2008 a la fecha, destacando que las compensaciones
inflacionarias se ubican por debajo de 3% a dos afios plazo. Asimismo, las expectativas para la
Tasa de Politica Monetaria han reducido el nivel proyectado de dicha Tasa en un plazo de un

afo y, ademas, han adelantado la fecha a partir de la cual estas reducciones comenzaran a
materializarse.

Comenta el sefior Gerente de Analisis Macroeconomico sefior Claudio Soto, que
la convergencia de la inflacién a 3% se fundamenta en varios supuestes. Por un lado, que las
ya mencionadas holguras de capacidad reduciran las presiones inflacionarias y, por otra parte,
el supuesto de trabajo de que, en el horizonte de proyecciéon de dos afios, el tipo de cambio
real, bajara de sus niveles actuales. Lo anterior, dada la evaluaciéon de que se ubica por sobre
los valores que se estima son coherentes con sus fundamentos de largo plazo. Ademas, se
suma el supuesto de que los costos laborales unitarios creceran a tasas acordes con la meta de
inflacién, lo que se veria apoyado por una dindmica salarial moderada que no refleje en su
totalidad el aumento de la inflacién pasada, sino que mas bien considere como determinante
fundamental el retorno de la inflacion a la meta.

Continda su exposicion, sefialando que la inflacion anual sigue alta y los riesges
del escenario macroeconémico son significativos. Sefiala que a las dudas sobre el escenarie
externo y su efecto en la economia chilena, se agrega que no es posible descartar que la
inflacion persista elevada mas tiempo del previsto, ni tampoco que caiga mucho més réapide gue
lo anticipado. El esquema de politicas econémicas chileno, entre ellas la politica monetaria,
cambiaria y la politica fiscal basada en reglas, esta orientado y tiene la capacidad de sef
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utilizado como herramienta contraciclica, en especial, ante un shock como el actual, de origen
exdgeno y magnitud muy significativa, preservando la estabilidad de precios y la sostenibilidad
de mediano plazo. Menciona el sefior Soto que la economia chilena no sera inmune a los
eventos externos. Pese a ello, indica que el Consejo tiene la conviccidn de que el pais superara
adecuadamente su impacto, dado que la economia se ha preparado por muchos afos para
enfrentar periodos como los actuales, y se han creado mecanismos para mitigar sus costos.

En relacion a la informaciéon entregada por el sefor Gerente de Analisis
Macroecondémico sefior Claudio Soto, relativa a actividad, especialmente en cuanto a los
resultados del Imacec de noviembre de 2008, que presentd cifras inferiores a las proyecciones
considerabas por el Banco y también, de aquélias que tenia el mercado, el Consejero sefior
Sebastian Claro sefala que le llama la atencidén el incremento que se produce en el sector no
transable, porque al mismo tiempo el sector comercio, que es no transable, presenta una baja, e
igual sucede con la construccion. En consecuencia, consulta el Consejero sefior Claro cual es el
sector no transable que estaria impulsando esta situacion.

El Gerente de Analisis Macroecondémico, respondiendo a la consulta formulada
por el sefor Consejero, sefiala que se hizo una clasificacién a todos los sectores industriales y
el sector no transable consideraba cigarrillos, porque el consumo de éstos se ubica,
principalmente, con produccidon domeéstica. Agrega, que existe una exportacion puntual de
cigarrillos a Ecuador que es bastante significativa y que estd explicando ese peak, y por lo
tanto. se ha mantenido esta nomenclatura, pero en realidad ello no corresponde porque no son
servicios sino que produccion de bienes.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux consulta si el Indice de Percepcion
Economica considera el anuncio de las Uultimas medidas economicas planteadas por el
Ejecutivo. El Gerente sefior Claudio Soto hace presente que no se considera en estos datos el
efecto de las medidas anunciadas.

El Consejero sefior Manuel Marfan consulta si las ultimas cifras estan corregidas
por variacioén de inventarios y si estan consideradas desde la perspectiva de las importaciones
de bienes de consumo o desde el punto de vista de los consumidores. El Gerente sefior Soto
senala que esa informacion corresponde a importaciones de bienes de consumo. Agrega que
se trata de la percepcion respecto al nivel de existencias, es decir, si estan por sobre o debajo
de lo deseado. En general, esos datos habian estado fluctuando en un nivel mas o menos
estable. Sin embargo, en los ultimos datos se observa un aumento importante de la percepcion
de existencias, por sobre las deseadas y eso se mantiene en el dato en el margen. Comenta
que el ultimo dato corresponde al mes de noviembre y esta en linea con perspectivas en
general mas pesimistas del sector empresarial. Asimismo, sefiala que por el lado de los datos
duros se aprecia informacion de importaciones de bienes de capital y no se percibe una
desaceleracién marcada de lo que ya se conocia.

El Presidente sefor José De Gregorio sefiala que le parecen extrafios esos datos
porque si la estimacion de PIB baja de 2 a 1,5% incluyendo las medidas fiscales adoptadas, o
sea, sin paquete fiscal hubiera caido a 0,5%. Agrega que esa estimacion de crecimiento de
1.5% en el primer trimestre es superior a la considerada por el Banco, ya que en la encuesta se
asume un crecimiento de 1,1% durante ese mismo periodo.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia, sobre el mismo tema
expresa que él pondera poco la proyeccidén que da la encuesta para la estimacién del PIB del
primer trimestre, ya que todo el esfuerzo del sector privado se concentra en proyectar el Imacec
y ajustar la estimacion del afio y que para proyectar el trimestre se requiere de un modelo mas
acabado y en su opinién el foco no se encuentra ahi.
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El Consejero sefior Enrique Marshall hace presente que lie exiraia |dacaaddncenida
construccion, por la forma conroosseconsbuyganessesddadesqgeessetientiendan saswiaazar. E| El
Gerente sefior Claudio Soto sefiala que existen efectos base muy importantes que considerar,
ya que en el 2008 se produjo una tasa de crecimiento de 10% en el trimestre y se han
observado crecimientos elevados que tendran un efecto base muy importante en el referido
sector construccién.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que se ha discutido este tema, pero
cuando se tiene un shock como el que se produjo el cuarto trimestre del afio pasado, se debe
efectuar un jujsicioesgspeotessiesse stpokkrebbtansd, ssiseetitaddaddeunn shoghhoek dalzacditathg y
después seappeeiantdasasddevaagnamoniggahlaaldssaateencses, ppevoppessitteunaa peédiida prmen
siempre, o si se trata del inicio de una aceleracidn, que resulta una cosa distinta. En
consecuencia, o que se esta suponiendo es que no existe rebote practicamente en el primer
trimestre, como tampoco desaceleraciom. Hace presente que valdria la pena revisar
historicamente cual ha sido la situacion cuando ha habido “chantones”, que constituyen
momentos muy particulares, puesto que tiene la impresién que ha habido una reduccién en
velocidad en la tasa de crecimiento.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto senala que en el
modelo que se exhibe se compara la proyeccion actual con lo que sucedid el tercer trimestre de
1998 y con el tercer trimestre del afio pasado, y de ello se desprende que efectivamente se
tiene un pequeiio rebote en el sentido que hay una velocidad levemente positiva el primer
trimestre de 2009. El afio 1998 en cambio, la velocidad del cuarto trimestre fue mas negativa
de lo que se esta apreciando ahora y la velocidad del primer trimestre fue nuevamente negativa,
a diferencia de lo que se esta proyectando en la actualidad.

El Gerente de la Division Estudios sefior Pablo Garcia, complementando fo
anterior, indica que ello supone que el tercer trimestre de 2008 es comparable con el tercero de
1998 y no que el cuarto trimestre de 2008 es comparable al tercer trimestre de 1998, en
términos del momento donde ocurre el shock crediticio.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que no se trata de un shock crediticio
sino que de expectativas, porque en el fondo es un tema interno donde el sector privado se
ajusta a un nuevo escenario de largo plazo y cambia su comportamiento de manera muy
discreta, pero no se trata de un cambio en el margen. Agrega que si esa es la hipétesis, él
recuerda que el afio 1998 se produjo una desaceleracidn, o sea, se produjo un “chantén”, una
caida y después continuaron varias caidas para después recuperarse. Igualmente el afio 1982
sucedié lo mismo.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux, sobre el mismo tema indica que en
su opinion en el afio 1998 se deteriord bruscamente el riesgo de todos los deudores de manera
muy violenta, que no es la realidad actual. Sin embargo, sefiala que en el dia de ayer
conversando con un empresario mediano o pequefio de la construccion, le comenté que era
curioso lo que habia sucedido en el mes de noviembre, puesto que repentinamente a todos los
proveedores de insumos les cortaron el crédito y solo aceptaban las compras con cheque, y la
razén que se les dio fue que esas decisiones venian desde afuera, y por consiguiente, se
termindé el crédito a proveedores, al menos para pequefios y medianos empresarios, lo que
produce un perjuicio en las expectativas de los empresarios.

En cuanto al mercado laboral, informa el sefior Claudio Soto que se apreeia un
pequefio aumento en la tasa de desempleo desestacionalizada. La fuerza de trabaje sigue
creciendo a las mismas tasas que venian observandose, no obstante que el emplee ha tendide
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a caer. Agrega que se aprecia una velocidad mnegativa en el empleo, por primera vez durante el
afo, desde fines de 2007. Asimismo, sefala que en la tasa de crecimiento todavia mo se ve
reflejada la velocidad negativa del empleo, pero podria empezar a observarse tasas de
crecimiento mas bajas y salarios nominales que crecen a una velocidad que esta en medio
punto y con eso los salarios reales siguen creciendo a tasas negativas interanuales.

El Consejero seifior Enrigue Marshall comenta que debe tenerse cuidado con esa
expresion porque corresponde al dato del mes de moviembre en que se tenia otra inflacion
interanual. Indica que si se proyecta en cualquier supuesto la evolucién de los salarios
nominales a diciembre, por la menor inflacion de ese mes, lo mas probable es que ya estén
creciendo a tasas reales en diciembre. Agrega el sefior Consejero que esa situacion no cambia
si el diagnéstico es en términos de evoluciéon nominal y entiende que en algin momento se dijo
y se anticipd que esa situacién se iba a revertir y que durante algun tiempo los salarios reales
iban a crecer, pero ya nos encontramos en ese escenario.

Sobre el comentario efectuado por el Gerente de Analisis Macroeconémico sefior
Soto en cuanto a que por primera vez existe una velocidad de crecimiento del empleo negativa,
el Consejero sefior Manuel Marfan hace presente que lo que observa es que las cifras de
empleo se presentan en trimestres moviles, lo que significa que en noviembre hubo una caida
que se mantendra durante dos meses mas porque los datos de noviembre quedan incorporados
en un trimestre moévil durante tres meses. Por consiguiente, consulta como se puede obtener
informacién de una velocidad mensual con trimestres moéviles y si ello es posible
estadisticamente. El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que en el
ejercicio se compara noviembre con agosto y la informacién depende de cuan anémalo haya
sido el mes de agosto. Hace presente que mafiana se efectuara una reunién del Comité Asesor
de Estadisticas en el INE, ocasion en que se presentaran los avances efectuados respecto a la
nueva encuesta de empleo. Agrega que se trata de un proyecto que se viene trabajando desde
hace varios afios y alli se veran con mayor precision las cifras definitivas. Con las nuevas
cifras, sefala que si se siguen las tendencias de lo que se ha discutido con este Comité Asesor
durante casi un afio y medio, la nueva encuesta presentaria un mayor desempleo que la
encuesta actual, debido a los cambios en la forma como se define el desemplea. Estas
diferencias se deben a un cambio en el cuestionario y que en todo caso existira un empalme
entre ambas mediciones.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que a su parecer se esta cambiando la
definicibn de desempleo y por consiguiente, desde el momento que la pregunta es diferente,
eso tiene efectos estadisticos, 10 que es equivalente a que se estuviera midiendo que pasé de
grados Celsius a grados Fahrenheitt.

Respecto a inflacién, el Gerente sefior Claudio Soto sefiala que ésta cerré el afio
con una variacion de 7,1% y con ello las velocidades contindan disminuyende. Comenta que en
el caso de las inflaciones del IPC, IPCX e IPCX1, dichas velocidades son promedios moviles,
asi que, en este caso, se aplica la misma razon de lo que se estaba discutiendo em el caso del
empleo y por ello la velocidad del IPC total se observa todavia alta. Indica por otra parte, que la
velocidad mensual del IPCX1l muestra una desaceleracidom importamte. Igualmente sucede con
varias medidas de tendencia inflacionaria en que se aprecian algunas velocidades que
retroceden durante varios meses.

El Consejero sefior Manuel Marfan consulta que si no se sabe qué es lo que
mide la velocidad de trimestres mdviles, por qué se mide la inflacién de la misma mamneia.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que si se sabe lo que se mide, lo
que sucede es que se desconaoce |o que pasa con el dato mensual en el margen.



Sesién N° 133

. . C e . Politica Monetaria
JANCO CENTRAL DE CLHITELE
A 08.01.2009 10.

El Consejero sefior Manuel Marfan menciona que lo que se aprecia en los
graficos que se exhiben es que el trimestre octubre — diciembre muestra una desaceleraciom,
pero en realidad ella se produce porque diciembre se desaceleré fuertemente respecto de
septiembre. Por tanto, si este ejercicio se hiciera mensual, seria mucho mas erratico, pero
mostraria probablemente una velocidad negativa, el IPC de todos modos, como asimismo
también probablemente el IPCX1.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto sefiala que para las
proyecciones se supone un tipo de cambio que parte de un nivel mas apreciado del que se
tenia en la Reunion de Politica Monetaria anterior, pero que se observa de manera mas
paulatina en este exponente, con un escenario de mediano plazo y con un precio de la gasolina
también menor y con menor incidencia de los perecibles y con esa proyeccion se llegaria a una
inflacién de 4,4% a junio. Agrega que esta proyeccion también incorpora el precio de la
locomocién colectiva en febrero y en marzo.

Con respecto a lo anterior, el Gerente de Division sefior Pablo Garcia sefiala que
para efectos del IPoM, se esta considerando un incremento de 40 pesos, que es lo que se ha
comunicado publicamente, pero no se esta precisando respecto de ningun mes en particular.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta en cuanto incide en el IPC ese
incremento en las tarifas. El sefior Claudio Soto sefiala que 10% de aumento son tres décimas.
El Consejero sefior Manuel Marfan agrega que serian tres décimas respecto de si el valor no
subiera, pero son menos tres décimas si es que la tarifa hubiera subido normalimente en forma
paulatina y, por consiguiente, lo que interesa es la diferencia de la normalidad.

El Gerente sefior Claudio Soto sobre el particular comenta que debe
considerarse otro supuesto que le parece importante destacar. Indica que cuando se hizo el
anuncio de los cambios de los parametros, en el fondo, el cambio en la reduccién de impuesto
especifico a los combustibles, se supuso que parte de éste se devolveria si es que el promedio
acumulado del precio del WTI bajaba desde un cierto nivel y eso se empezaria a devolver en la
medida en que se acumule una cierta cantidad de meses con un precio promedio debajo de ese
nivel. Agrega que de acuerdo a las estimaciones de la Gerencia de Divisién de Estudios, esta
situacién comenzaria a ocurrir aproximadamente en el mes de junia.

El Gerente de Division sefor Pablo Garcia sefala que internacionalmente los
alimentos del X1 han subido, pero en términos de nivel siguen estando debajo de la época en
que se observé la mayor inflacion. Agrega que con anterioridad, hasta la proyeccién del IPoM
de septiembre, se suponia que para el afio 2009 aun quedaria algin rezago de mayor inflaciéon
de alimentos. En esta oportunidad se esta suponiendo que la mayor inflacién esta algo mas
baja, lo que se ha observado en algunos productos como el arroz y la leche, y el pan que baja
del orden de 5 pesos por mes.

Respecto a las expectativas de mercado, el Gerente sefior Claudio Soto
menciona que el crecimiento para 2009 se ubicaria en 2%. Por su parte, las expectativas de
inflacion han seguido cayendo, las compensaciones a mas largo plazo se mantienen en torno a
4%. Sin embargo, las de uno en uno han caido de manera importante desde la dltima Reunién
de Politica Monetaria. Agrega que lo que se observa en las encuestas tanto de las mesas de
dinero como de la encuesta de expectativas econémicas, es que han caido también respecio de
la ultima Reunién de Politica Monetaria.

Por otra parte, sefiala que de acuerdo al calculo de la curva forward, el mercade
estaria esperando que la Tasa de Politica Monetaria tuviese una reduccién de 200 puntes base
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a mayo y, de acuerdo a esta misma estimacién, hacia fines de 2009 la Tasa estaria algo por
sobre 56%.

Comenta el sefior Soto que para esta Reunion el mercado espera
mayoritariamente una reduccion. En este aspecto se aprecia entre la encuesta de Reuters y la
de Bloomberg. Esta ultima estima una reduccién de 50 puntos base, mientras que la de
Reuters la mayoria de los encuestados supone que sera de 75 puntos base, y la encuesta de
expectativas también supone una reduccién de 75 puntos base.

El Presidente sefor José De Gregorio ofrece la palabra para comentarios. El
Consejero sefior Manuel Marfan consulta qué ha sucedido con los spread con relacién a las
tasas de interés interbancarias.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales sefor Matias Bernier sefiala
gue se ha entregado un grafico que muestra lo que se habia anticipado hace algun tiempo en el
sentido que se acabo la estacionalidad y que el apetito relativo por liquidez propio de fin de afio
ha caido, acentuado ademas por la caida de la swap y de la prime. Lo anterior ha producido
que finalmente el spread haya caido, no a los niveles histéricos, pero a 10 menos, a los niveles
existentes con posterioridad a las medidas adoptadas en el Banco en el mes de octubre.

El Consejero senor Manuel Marfan consulta cuales son las posibles trayectorias
de Tasa de Politica Monetaria que llevan al promedio del primer trimestre y que esta implicito en
el /PoM. Agrega que entiende que esas posibles trayectorias son infinitas, pero lo que quiere
recalcar con su consulta es, que el promedio del primer trimestre debiera ser de 5,4%. Seria
equivalente a que hoy dia se decidiera 5,4% con sesgo neutral y se mantuviera en febrero y
marzo. Sefiala que no es a donde tiene que llegar a fines del trimestre, sino cual tiene que ser el
promedio del trimestre. Para poner una cifra, comenta que si se bajara por ejemplo la tasa en
100 puntos base por tres veces seguidas, se estaria por sobre el promedio de lo que
recomienda el modelo. Con ello, no se esta diciendo que el ejercicio esté bien o mal. Agrega
que sabe que no se puede responder dicha pregunta, ya que si el modelo fuera mensual en vez
de trimestral, estaria recomendando probablemente una baja muy brusca en esta Reuniéon para
despueés efectuar bajas menores hacia futuro, porque no tiene inercia, ya que cuando ésta
existe, se decide por la tasa que seria correcta de mantener de ahi en adelante.

El Presidente sefior José De Gregorio advierte que la inercia puede estar en la
politica o en la estructura del modelo que hace que el resultado 6ptimo tenga inercia. Agrega
que incluso si se elimina la inercia a la regla, daria lo mismo ajustar la tasa inmediatamente.
Indica que parte de estos movimientos, incluso en este caso, porque no se considera esto
inmediatamente, es precisamente porque hay dindmica y en consecuencia, se va ajustando
rapidamente a lo que se ve en el futuro atendida esa dinamica.

El Gerente de Division sefior Pablo Garcia comenta que por las razones que se
han sefialado, la discusion de reglas éptimas es Util, porque permite conocer si la inercia de la

Regla de Taylor que se usa es producto de inercia en preferencias o de algun componente
estructural.

El Consejero sefior Manuel Marfan menciona que por la razon antes sefialada ha
planteado que si el modelo fuera mensual, probablemente tendria una primera caida brusca y
después se producirian caidas menores por la inercia del modelo.

El Consejero sefior Sebastian Claro indica que desea efectuar un comentario
respecto al modelo, en el sentido que éste nada estd recomendando ya que hay infinitas
trayectorias. Agrega que la conclusion que tiene es que una de dichas trayectorias tiene cierta
inercia de una regla de comportamiento y ésa no lleva a tres y por lo tanto, se supone que hay
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otra regla de comportamiento que finalmente lleva a tres al final de dos afios, sin embargo hay
infinitas de esas reglas. En consecuencia, sefiala que como no es la unica regla, no usaria la
palabra recomendacion para decir que esa es la regla que lieva a tres, si ese es el objetivo.

El Asesor del Ministro de Hacienda seior Luis Felipe Céspedes menciona que lo
central de la discusidn si la tasa llega a 3 % le parece irrelevante porque al final de cuentas lo
que se realiza es operativizar la Tasa de Politica Monetaria de forma tal que la inflacion
converja a 3% en el horizonte de politica. Agrega que existen, sin lugar a dudas, infinitas
trayectorias, algunas mas eficientes que otras. En su opinion, intuitivamente la trayectoria
Optima seria aquella tasa de politica que responde a los shocks, y por lo tanto se acerca mucho
mas al concepto de lo que el Consejero sefior Manuel Marfan ha sefalado. Comenta también
que de hecho la discusidn teérica respecto a la tasa de interés dice relacidn con otras materias,
entre otras, la predictibilidad de la politica monetaria y la credibilidad de ella.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que se sabe que los modelos son
abstracciones que no consideran una serie de otras variables. Agrega que los planteamientos
que ha escuchado en estos afos se refieren a que normalmente la Gerencia de Divisién
Estudios presenta al Consejo una propuesta que es bastante mecanica, en que existen algunos
elementos juiciosos en los supuestos, pero no los hay en el resultado de las tasas que entrega
el modelo. Indica asimismo que a partir de ello se ordena el andlisis y tiene la impresion que su
analisis no ha sido nunca mecéanico en el sentido de seguir estrictamente lo que sugiere el
modelo. Sin embargo, estima que no corresponde desacreditar la utilidad de la existencia de
los modelos, porque detras de ellos existe mucha experiencia acumulada.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesion de Politica Monetaria
N° 133.

El Presidente sefior José De Gregorio da la bienvenida al sefior Ministro de
Hacienda quien se incorpora en este acto a la Sesion de la tarde.

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

El sefior Gerente de Division Estudios sefiala que en la ultima Reunién de
Politica Monetaria, el Consejo acordé mantener la Tasa de Politica Monetaria en 8,25% anual,
estimando en el escenario mas probable, que se iniciaria un proceso de relajamiento monetario,
cuyo ritmo dependeria de las perspectivas para la inflacién.

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

Menciona el Gerente de Division Estudios que en el ambito internacional, a pesar
de que se han continuando disipando las tensiones en los mercados interbancaries, las
turbulencias y la volatilidad siguen presentes y las primas por riesgo crediticio no muestran
cambios significativos.

Sefiala también, que las perspectivas de mercado para el crecimiento global se
han vuelto a corregir a la baja, a partir de las muy negativas cifras del mes de noviembre sobre
crecimiento industrial y de expectativas en diversas economias, desarrolladas y emergentes.
Agrega que los precios de los commodities han seguido cayendo y han tenido vaivenes
importantes en el mes, aunque su nivel sigue siendo claramente menor al de hace unos meses.
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Menciona el Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia que localmente,
los mercados monetarios han continuado funcionando bien, incluso con caidas significativas de
los spreads, revelando una situacion de liquidez normal. Indica que de hecho, las facilidades de
provision de liquidez en délares ofrecidas por el Banco Central de Chile no han sido utilizadas.
El peso se ha fortalecido. Las condiciones crediticias internas y externas siguen siendo
estrechas.

Senala el sefior Gerente de Divisidn Estudios que las cifras internas de actividad
y demanda interna han revelado un escenario macroecondmico de corto plazo, claramente peor
que el previsto en el escenario de actualizacion de proyecciones, principalmente por las caidas
en la produccién industrial, las ventas y otros indicadores del comercio durante el mes de
noviembre de 2008. Asimismo, agrega que aunque la informacién preliminar para diciembre de
2008 sugiere que este debilitamiento no se habria acentuado, la reversién prevista para el
primer trimestre de este afio no alcanza a compensar el efecto en holguras.

Indica el Gerente de Divisién sefor Garcia, que el Gobierno anuncié un numero
de medidas fiscales de magnitud sustancial, de caracter transitorio, que deberian incidir
positivamente en el nivel de actividad del afio 2009.

Manifiesta el Gerente de Divisiéon Estudios que la inflacion de noviembre de este
afio fue muy negativa, bastante mas de lo esperado por el mercado y por las proyecciones
internas, lo que no solo se vinculd al precio de los combustibles. Agrega asimismo, que las
medidas de expectativas de inflacién volvieron a caer de manera significativa, ubicandose la
expectativa a 12 meses de la Encuesta de Expectativas Econémicas, en 3,5% y las
compensaciones inflacionarias a plazos de uno a dos afos por debajo de 3%.

Comenta el Gerente de Division Estudios que el mercado anticipa para esta
reuniéon una reduccién de la Tasa de Politica Monetaria, de entre 50 puntos base y 100 puntos
base.

Indica el Gerente de Division sefior Garcia que el principal antecedente para la
Reunién de hoy, es la configuracién de escenarios base y escenarios de riesgo discutidos para
la preparaciéon del IPoM de enero. Sefiala que varios aspectos destacan de estas discusiones.

Sefiala el Gerente de Division Estudios que la actualizaciéon del escenario base,
previa a la divulgacién de las medidas fiscales, considerando por tanto solo la situacion de corto
plazo y el nuevo escenario internacional, sugiere que la ampliacion de brechas durante los
proximos dos afios es muy significativa, en especial, por el aumento que se habria observado
en el ultimo trimestre de 2008, lo que reduce de manera muy importante la inflacién subyacente
hacia fines del horizonte de proyeccion. Asimismo, indica que la reacciéon de politica monetaria
en este escenario, de acuerdo con los patrones habituales de persistencia supuestos, es
insuficiente para hacer retornar la inflacion a la meta en el horizonte de politica a pesar de que
acumula una relajaciéon sustancial durante 24 meses.

Por otro lado, el sefior Garcia menciona que la incorporacion del paquete fiscal
en este escenario de riesgo, evita una ampliacién brusca de las holguras de capacidad durante
el 2009. Agrega que, de todos modos, incluso considerando la reaccién de politica monetaria
de acuerdo con los patrones habituales de persistencia, la inflacidn se estabiliza en torne a 2%
a fines del horizonte de proyecciém.

Indica el Gerente de Division Estudios que los puntos anteriores sugieren gue, en
el escenario base, se requiere de una accién de politica monetaria mas agresiva que lo habitual
en el corto plazo, de forma de generar el suficiente estimulo monetario para evitar gue la
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inflacién se ubique por debajo de 3% hacia fines del afio 2010. Agrega el sefior Garcia que los
ejercicios presentados en las discusiones del IPoM sugieren, en el escenario base, una
relajacion de la Tasa de Politica Monetaria que la lleva a niveles del orden de 5% en el segundo
trimestre de este afo, por debajo de la tasa neutral y deshaciendo rapidamente los 200 puntos
base de incremento que se decidieron entre mayo y agosto de 2008. Agrega también, que en
este entorno, la inflacion se ubica algo por encima de 3% hacia fines de este afio y el PIB crece
2,5%.

Por otro lado, el sefior Garcia menciona que el escenario base que se ha
discutido para el IPoM motiva entonces que las opciones mas plausibles para esta Reunion
sean justamente aquéllas que permitan un ajuste monetario considerable en lo inmediato. Hace
presente el sefior Garcia que, por de pronto, este criterio lleva a descartar una baja de 25
puntos base. Una reduccién de 50 puntos base, que se vea seguida por 50 puntos base en
cada Reunion hasta junio de 2009, lleva a una Tasa de Politica Monetaria promedio por sobre el
criterio de ese escenario base.

Hace presente el Gerente de Division Estudios sefior Garcia que, dejando por
ahora de lado la consideracion de escenarios alternativos, el escenario base entonces sugiere
que en esta Reunidn las opciones centrales mas plausibles de considerar, y que estan dentro
de lo esperado por el mercado, son una reduccion de 75 puntos base o 100 puntos base.

Asimismo, sefiala que por supuesto, y como es habitual, la probabilidad que se
materialice exactamente lo que se considera en el escenario base es muy reducida, en
particular en el entorno actual de elevada volatilidad e incertidumbre. Agrega que los ajustes a
la baja en las perspectivas de corto plazo locales y globales de crecimiento e inflacién han sido
muy sustanciales, y de repetirse hacia el primer trimestre de este afo, perfectamente pueden
hacer que las holguras de capacidad sigan ampliandose, llevando el crecimiento para el 2009
hasta 1% o menos, haciendo que la convergencia de la inflacién a 3% se dé a mediados de afio
y que en el horizonte de politica la inflacion esté por debajo de 3%. Destaca el sefior Garcia
que ello sugeriria un nivel para la Tasa de Politica Monetaria significativamente por debajo de
una instancia neutral, en el muy corto plazo.

Menciona también el Gerente de Division Estudios sefior Garcia, que por otro
lado, el entorno financiero internacional puede normalizarse y el crédito destrabarse muy rapido,
empujando al alza el crecimiento mundial, los precios de commodities y la inflacion,
amortiguando los efectos negativos que se han visto sobre el sector real en Chile, pero también
evitando una desinflacién pronunciada. Sefala que el efecto de la politica fiscal puede ser
mayor o menor que el supuesto, debido a la incertidumbre sobre cémo reaccionara el sector
privado a las mayores transferencias y reducciones impositivas. Indica que aunque las medidas
fiscales son de caracter transitorio, no se puede descartar que tengan un grado de persistencia
mayor, dado que por razones naturales falta por definir el marco fiscal de mediano plazo. Hace

presente que el canal de transmision de la politica monetaria esta friccionado, lo que sugiere
ajustes mas grandes.

Indica el Gerente sefior Garcia que los vaivenes de las paridades
internacionales, la aun elevada incertidumbre financiera global y las naturales dudas respecto
de cémo absorbera el mercado la combinaciéon de cambios abruptos en la politica monetaria, la
politica fiscal y su financiamiento, introduciran probablemente grados importantes de volatilidad
en el tipo de cambio. Menciona que por ultimo la interpretacién que se hace de la informacién
que los datos de diciembre entregaron sobre el ritmo de desinflacion de la tendencia de les
precios puede ser equivoca, en cualquier direccion, sobre todo si se considera que a partir de
enero de 2009 la medicién del IPC se realizara utilizando la nueva canasta.
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Hace presente el sefior Garcia, que mas que cargar la balanza hacia 75 puntos
base o 100 puntos base, la consideracion de los costos de que se materialicen escenarios
alternativos como los planteados puede justificar considerar un ajuste de 50 puntos base o mas
abruptos que 100 puntos base, siguiendo en este segundo caso una reaccién de politica
monetaria similar a fa que han realizado otros bancos centrales de economias con metas de
inflacién que, aunque no han tenido crisis bancarias, si han sufrido los embates de la crisis
global.

Sefala el sefor Gerente de Estudios, que desde el punto de vista
comunicacional y tactico, una reduccién de 75 puntos base o 100 puntos base probablemente
no seria muy sorpresiva, indicando que las presiones inflacionarias van reduciéndose.
Asimismo, menciona que un ajuste de 50 puntos base sefalaria que, a pesar de las reducidas
expectativas privadas de inflacion, el Consejo percibe que aun queda camino por recorrer para
reducir la inflacién actual a 3%. Estima el sefior Garcia que un ajuste mayor a 100 puntos base,
al estar fuera de las perspectivas del sector privado, indicaria 0 que el escenario base del [PoM
es muy distinto al considerado por el mercado en términos de inflacién y crecimiento o bien que
existen riesgos relevantes que se materialice un escenario peor que el considerado como base.

Hace presente el sefior Garcia, que al igual que en otras ocasiones, la inclusion
de un sesgo es un elemento central de la comunicacidon de la politica monetaria. Agrega que
como se menciond, el escenario base sugiere fuertemente ia inclusiéon de un sesgo en el caso
de optar por alguna de las opciones centrales, 75 puntos base o0 100 puntos base. Asimismo,
sefiala que opciones mas extremas, en términos de una reduccion mas abrupta que 100 puntos
base, debilitan naturalmente la necesidad de incluir un sesgo por un argumento de continuidad.
Sefala también el sefior Gerente de Divisiéon Estudios que una reduccién de 50 puntos base, en
el escenario considerado, requeriria incluir un sesgo que apunte a reducciones mas agresivas
en el corto plazo, lo que puede ser dificil de comunicar. Hace presente el sefor Garcia que, en
todo caso, en el IPoM se pueden entregar con mayor claridad antecedentes respecto del nivel
objetivo para la Tasa de Politica Monetaria y los riesgos asociados.

Finalmente, el Gerente de Divisidon Estudios sefior Garcia agrega que como ya
se menciond, una reduccién de 75 puntos base o 100 puntos base y, en menor medida de 50
puntos base, probablemente no sorprenda demasiado al mercado. Agrega que una reduccion
mayor puede motivar controversia y confusién respecto de la forma de conduccion de la politica
monetaria si no se precisa, al mismo tiempo, el nivel objetivo para la Tasa de Politica Monetaria
y los plazos en que se quiere alcanzar.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion realizada por el
Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia y ofrece la palabra a los asistentes para
comentarios.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco sefiala que quiere destacar tres
frases expresadas en esta Reunién, ya que concuerda plenamente con el analisis que ha
efectuado la Gerencia de Division Estudios. Agrega, que el deterioro de la situacién
internacional ha sido muy marcado como asimismo, el deterioro de la actividad local. Comenta
el sefior Ministro que se esperaba que esto ocurriera, destacando que ha sido méas pronuneiade
y mas temprano de lo que en algun momento se previé. Sefiala que la politica fiscal seria parie
de la labor de contrarrestar este deterioro mas pronunciado de lo esperado en la demanda
agregada, pero evidentemente, no pretenderia ni podria hacer toda esa labor, ni tampeee le
corresponderiia.

El sefior Ministro de Hacienda seflala que como consecuencia de lo expueste en
esta Reunién, las opciones que ha presentado la Gerencia de Divisién Estudios para la deeisién
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del Consejo, le parecen correctas. Asimismo, hace presente que le parece bastante notable de
qué manera el consenso del mercado ha variado en el curso de un mes, hacia la expectativa de
una reduccion agresiva de la tasa. Indica el sefior Ministro de Hacienda, que dentro de llas dos
opciones propuestas, entre otras cosas y por los argumentos que se han sefialado en
oportunidades anteriores y, considerando el riesgo de equivocarse en una direccion y los costos
potenciales que ello implica, considera que lo mas aconsejable en esta oportunidad, es una
inyeccion o un impulso monetario mayor, atendido lo que ha ocurrido durante el transcurso del
dltimo mes.

El Presidente ofrece la palabra a los sefiores Consejeros para proceder a la
votacion.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefala que la evidencia acumulada sobre la
economia internacional, los datos de actividad domestica y las perspectivas de inflacién a corto
y mediano plazo, confirman un escenario en el que se requiere un cambio en la Tasa de Politica
Monetaria.

Manifiesta el Consejero sefior Claro que se ha consolidado una marcada menor
proyeccion de inflacion para los proximos trimestres, lo que constituye la principal justificaciéon
para iniciar una rebaja de tasas de interés. Las menores expectativas de inflacion han
producido un ajuste al alza en las tasas de interés reales que no es congruente con el escenario
macroeconomico que se enfrenta. Comenta que esta rebaja debe ser importante, de manera
de asegurar que la demanda y actividad sea consistente con las nuevas condiciones, que no
genere un ajuste excesivo en la economia chilena que sea inconsistente con sus fundamentales
Y, que genere una caida indeseada en la inflacion. Agrega que al mismo tiempo, esta rebaja
debe ser equilibrada y sostenibie, lo que requiere claridad sobre la convergencia de la inflacion
en los proximos trimestres y evitar sefiales muy cambiantes que terminen introduciendo ruide.
Aun asi, la inflacién sigue alta, y el dato del mes de diciembre refleja principalmente una rebaja
en los combustibles, tanto en su registro directo como a través del item de transporte. Sefala el
Consejero sefior Claro que juicios sobre un cambio significativo en la tendencia subyacente son
prematuros, y que también lo es darle total crédito a la hipétesis que el nesgo de inflacién ha
desaparecido.

Manifiesta el sefior Consejero que la conclusién de la Gerencia de Divisién
Estudios es que la inflacion debiera converger al 3% de manera rapida durante el segundo
semestre del aflo 2009, para mantenerse algo por debajo de 3% durante el afio 2010. Indica
que esto se lograria con una convergencia gradual de la Tasa de Politica Monetaria hacia
niveles algo por debajo del neutral, entre el segundo y tercer trimestre. Alternativamemte, un
ajuste mas brusco, que lleve la Tasa de Politica Monetaria a niveles neutrales en el corto plazo,
podria evitar una desaceleracién mayor en el mediano plazo y evitar asi una inflacion menor

que 3% a fines del periodo de proyeccion. Sefiala que las alternativas que se presentan reflejan
estos escenarios.

Indica el Consejero sefior Claro que comparte el mensaje de fonde, que es que
la Tasa de Politica Monetaria debe ajustarse de manera rapida, durante el curso del primer
semestre, a una instancia algo por debajo de la neutral. Sefiala que discrepa que, para
asegurar la convergencia de la inflacién, el ajuste tenga que ser tan rapido como para alcanzar
un nivel algo menor al neutral durante el primer trimestre del afic. Comenta que existen otras
trayectorias que también son consistentes con la convergencia de la inflaciom a 3% en 2 afies, y
cuya evaluaciém no esta discutida de manera explicitia.

Por lo tanto, indica el Consejero sefior Claro que su decisién de hoy se basa en
sopesar los riesgos de diferentes trayectorias alternativas, de las cuales desea enfatizar des;
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Estima que un riesgo actual importante es que el ajuste del gasto y actividad sea mayor al que
se esta proyectando y/o que los efectos del paquete fiscal sean menores a los calculados. En
su opinion, le da cierto peso a este escenario, 1o que tiende a favorecer un ajuste mas agresivo
para evitar una caida de la inflacién significativamente por debajo del 3% en el mediano plazo.
Por otro lado, la caida en la inflacion que se proyecta es muy fuerte, lo que le induce a pensar
gque podria ser mas lenta, lo cual no afecta necesariamente la decisién de hoy, pero si
determina la trayectoria y velocidad del ajuste de la Tasa de Politica Monetaria que se desea
comunicar al mercado. Una decisiéon de 75 puntos base es superior en este sentido.

Manifiesta el Consejero sefor Claro que cree que desde un punto de vista
comunicacional lo fundamental es generar una sefial de confianza. En nuestro caso, confianza
que el Banco Central de Chile esta consciente del ajuste macro que se esta llevando a cabo, y
gue esta tomando las decisiones adecuadas y decisivas sin comprometer su objetivo
fundamental. Indica que cualquiera de las dos alternativas que hoy se presentan satisfacen
este requisito. En ese sentido, piensa el sefior Consejero que un ajuste de 50 puntos base
puede aparecer como timorato y descarta un cambio mayor a 100 puntos base, ya que corre el
riesgo de ser leido como el reflejo de un panorama significativamente peor que el detallado en
la actualizacion del mes de noviembre. Sin embargo, en términos gruesos el panorama no
parece ser tan distinto, salvo cambios en composiciones, lo cual seria leido como un mensaje
confuso. Senala el Consejero serfor Claro que la decision de 100 puntos base corre un riesgo
similar, pero es un riesgo que vale la pena tomar.

Por las razones expuestas, el Consejero sefior Sebastian Claro expresa que su
voto es por bajar la Tasa de Politica Monetaria en 100 puntos base. Indica que en todo caso,
desea hacer explicito que esta decision constituye una correccidon discreta sobre la Tasa de
Politica Monetaria para acercarla a un nivel mas coherente con el requerido, dado el ciclo
economico y las perspectivas de inflacién, en un lapso de tiempo menor al normal dado el
cambio abrupto en el escenario. Sefala que la credibilidad del Banco Central de Chile permite
un ajuste de este tipo. Sin embargo, esto no debera ser entendido como un anticipo de futuros
ajustes de similar magnitud, los que dependeran de la trayectoria esperada para la inflacion y la
trayectoria de ia actividad. Indica que la agudeza de la decision de hoy no permite concluir, y
en esto quiere ser enfatico, que se requieran ajustes similares en los préximos meses.
Manifiesta el sefior Consejero que lo sefnalado es importante para evitar que el mercado
proyecte mucha persistencia en una decisidén como ésta, y termine interpretando el accionar del
Banco Central de Chile como erratico.

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

Sefala que se llega a esta Reunidén al concluir un ejercicio completo de
actualizacion de proyecciones, en el marco de la preparacién de nuestro préoximo /PoM, de lo
cual se ha podido sacar beneficios para efectos de la decisién que se debe adoptar en esta
oportunidad.

Indica que el frente externo se ha seguido deteriorando. Los mercados
financieros se han estabilizado en alguna medida, pero los mercados crediticios permanecen en
niveles estresados y ha aumentado la preocupacion por los efectos de la recesion sobre las
instituciones financieras. Sefala el Consejero sefior Marshall que las perspectivas de
crecimiento se han vuelto a ajustar a la baja y que el ambiente de recesion, que parecia
bastante circunscrito a los paises desarrollados, esta alcanzando a las economias emergentes.
En cuanto a los precios de las materias primas, éstos se han consolidado en niveles bajos, con
lo cual el panorama inflacionario se ha despejado significativamente, incluso para los paises en
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desarrollo. En todo caso, la incertidumbre sobre la evoluciéon del escenario mundial sigue
siendo muy alta, con riesgos inclinados en un sentido negativo.

Hace presente el Consejero sefior Enrique Marshall que en el frente interno, el
foco de preocupacion se ha desplazado hacia la economia real, la cual comienza a dar sefales
evidentes de los efectos de la crisis. Los mercados monetarios han vuelto a funcionar con
relativa normalidad, pero se ha instalado la percepcién de un mayor riesgo de crédito, debido a
la evolucién esperada para la actividad y el empleo. Las condiciones crediticias permanecem
estrechas y los margenes de crédito se mantienen muy por sobre los prevalecientes hasta
agosto pasado, lo que anticipa un cierto ajuste financiero doméstico. En tanto, las cifras de
demanda y actividad del cuarto trimestre del 2008 han mostrado un significativo deterioro, lo
que era bastante predecible.

Agrega que el Imacec de noviembre fue extremadamente bajo. Si bien los
sectores de oferta tuvieron una incidencia negativa, lo que ha sido habitual en el ultimo tiempo,
la principal sorpresa estuvo en la baja contribucidén del resto de los sectores y, en particular, la
incidencia negativa del comercio y la industria. Asi, las cifras de octubre y noviembre muestran
un claro quiebre de tendencia respecto de lo que se observo hasta el tercer trimestre. Senala el
Consejero sefor Marshall que el Gobierno ha anunciado medidas fiscales muy contundentes
gque contribuiran a sostener el crecimiento de este arfo y que su efectividad dependera del
impacto que éstas tengan sobre la confianza de los agentes econdomicos, que en estos
momentos se muestra bastante resentida.

Manifiesta el Consejero sefor Enrique Marshall, que el mercado laboral no refleja
todavia la mayor debilidad de la actividad interna, pero o hara con seguridad en los proximos
trimestres.

El registro mensual de inflacion de diciembre resulté sorpresivo, ya que se
esperaba una cifra negativa, pero no de la magnitud alcanzada. Los indicadores de inflacién
subyacente también descendieron, si bien siguen mostrando un mayor grado de inercia, corno
es normal. En cuanto a las remuneraciones, éstas mantienen un crecimiento estable y
moderado, reflejando también cierta inercia en su evolucion. Sin embargo, con lo que se
avizora en materia de actividad y empleo para los proximos trimestres, lo mas probable es que
éstas sigan evolucionando a un ritmo coherente con una inflacién que converge a la meta.

Seriala el Consejero senor Enrique Marshall que las expectativas de inflacion han
continuado ajustandose a la baja. Algunas medidas obtenidas de precios de activos financieros
han caido incluso por debajo del 3%. Agrega que la Encuesta de Expectativas, por segundo
mes consecutivo, ubica la tasa esperada de inflacion a 2 afios exactamente en el nivel de la
meta. Congruentes con perspectivas de crecimiento e inflaciéon bastante mas bajas que en
meses anteriores, las expectativas para la Tasa de Politica Monetaria se han vueilto a corregir a
la baja. EI mercado supone que el ciclo de ajuste comenzaria en esta Reunion y que partiria
con un recorte significativo. En estas circunstancias, comenta el sefior Consejero que le parece
que la unica opcién plausible es proceder a una rebaja sustancial de la Tasa de Politica
Monetaria y coincide en tal sentido con la Minuta de Opciones.

Comenta tambiém, que el endurecimiento en las condiciones financieras
enfrentadas por las empresas y los hogares; el deterioro de las expectativas de los agentes
econémicos; la fuerte desaceleracion de la actividad; y, el ajuste de las expectativas de inflagién
son tendencias que se han consolidado en el ultimo tiempo y que conducen a recemendar
inequivocamente una accién de politica decidida.
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Indica que el espacio para proceder a un ajuste sustancial se ha generado. Por
su parte, indica que el margen entre la tasa enfrentada por los clientes bancarios y la Tasa de
Politica Monetaria se ha ampliado en varios puntos porcentuales, mientras las expectativas de
inflacién a un afio plazo se han reducido en mas de 2 puntos porcentuales. Por ello, la Tasa de
Politica Monetaria ha adquirido en forma endégena un sello contractivo muy superior al que se
considerd bajo otras circunstancias. Manifiesta el Consejero sefior Marshall que este desajuste
en el nivel de la Tasa de Politica Monetaria debe ser corregido con prontitud para facilitar el
ajuste real y financiero que inevitablemente tendra lugar.

Por otra parte, considerando que los riesgos apuntan claramente en un sentido
negativo, el costo de reaccionar con mucha lentitud se ha elevado significativamente y
contribuye también a inclinar la balanza a favor de una accion de politica decidida. Sefiala que
se puede discutir la magnitud del ajuste requerido y su dosificacion en el tiempo. Lo importante,
en todo caso, es que este primer recorte dé una sefal clara y contundente al mercado. En todo
caso, indica que existen ciertos limites para la decision que se adopte en esta oportunidad: la
prudencia, las expectativas del mercado, y la coherencia con lo dicho y hecho con anterioridad.

Agrega que una reaccion de politica monetaria como la propuesta,
complementaria muy bien las medidas ya anunciadas por parte del Gobierno. La percepcion de
una buena coordinacidon entre las autoridades econdmicas es clave para reducir la
incertidumbre e inyectar una dosis de confianza a los agentes econémicos.

Respecto del sesgo, le parece al sefior Consejero que la decisidon no es obvia.
Se puede argumentar que un recorte de 100 puntos base es por si solo una sefial
suficientemente clara, en el sentido que el Banco Central de Chile sigue atentamente los
acontecimientos y que esta presto a reaccionar a las nuevas condiciones, pero también se
puede sostener la conveniencia de comunicar que el recorte aprobado es solo una parte del
total requerido y, por tanto, que se deben esperar movimientos significativos en los proximos
meses. Considerando que la préxima semana sera divulgado el IPoM, se inclina por entregar
sefiales mas especificas y detalladas en dicho Informe, pero agrega que no tendria ningin
inconveniente en sumarse a lo que estime la mayoria.

En consecuencia, por las razones expuestas, el Consejero sefior Enrique
Marshall vota por bajar la Tasa de Politica Monetaria en 100 puntos base para dejarla en un
nivel de 7,25%.

El Consejero sefior Manuel Marfan agradece el andlisis del staff, el cual ha sido
particularmente un ordenador de ideas. Agrega que beneficia ademas la cercania de la
presentacién del préximo (PoM. Indica que hace suyo el listado de antecedentes relevantes a
considerar desde la ultima Reunién de Politica Monetaria, contenido en el parrafo dos de la
Minuta de Opciones, y de ese listado quiere destacar especialmente lo siguiente: En lo
internacional, que pese a la normalizacion de las primas de liquidez en los principales
mercados, las primas de riesgo de créditos contindan anormalmente elevadas. En lo nacional,
destaca el sorprendente frenazo de la demanda interna, el deterioro de las expectativas de
crecimiento y el realineamiento de los indicadores de expectativas de inflacion de mediane
plazo. Aflade ademas, que aunque el peso se ha apreciado desde la Reunién de Politica
Monetaria anterior, contina desalineado respecto de sus fundamentos de largo plaze. El
Consejero sefior Marfan sefiala que destaca estos elementos de los antecedentes, porque son
los que usara principalmente en su analisis.

Plantea el Consejero sefior Marfan que la actual crisis financiera internacienal ha
tenido hitos como el reventén de la burbuja inmobiliaria y la quiebra de Lehmann Brethers.
Indica que el riesgo de nuevos “hitos” como los mencionados es significative, €8n les
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consiguientes impactos hacia la economia chilena. El trasfondo, a su juicio, es que los
desequilibrios globales que se acumularon por mas de una década se han corregido solo
parcialmente. Aunque el escenario central no prevé nuevos cataclismos externos, los riesgos
de la economia internacional estan todavia muy abiertos. Sefiala el sefior Consejero que la
decisién de hoy puede y debe ser audaz, en lo que corresponda a la economia interna, pero sin
amplificar los riesgos frente a shocks externos adicionales a estos previstos.

Indica el Consejero sefior Marfan que en lo intemo, la actual Tasa de Politica
Monetaria, con toda la persistencia que trae producto de los escenarios que se habian
construide previamente, contemplaba una expectativa de inflacion que estaba desalineada
respecto de la meta en los horizontes de mediano y corto plazo, y no asi en los de largo plazo.
En segundo lugar, existia un aumento en los efectos de segunda vuelta de las presiones
inflacionarias que se habian observado en el afio anterior. En tercer lugar, indica que para
poder converger a la meta de inflacién, el Banco Central de Chile consideraba importante tener
una politica monetaria con una instancia contractiva y por lo tanto, es una Tasa de Politica
Monetaria que esta claramente por sobre el nivel de una tasa de interés considerada neutral,
cualquiera sea la forma en que ésta se mida.

Manifiesta que recientemente las consideraciones que llevaron a que la Tasa de
Politica Monetaria tuviera ese nivel han cambiado bruscamente. Agrega que, actualmente
todos los indicadores de expectativas de inflaciéon estan claramente alineados con la meta del
Banco Central de Chile. La reducciéon de la demanda interna ya observada hace prever un
escenario con brechas de PIB positivas, mas que una donde la politica monetaria deba
provocar ese tipo de brecha para frenar la inflacion. Por lo tanto, todos los elementos que en
general llevaron a que la Tasa de Politica Monetaria tuviera ese elevado nivel, hoy no estan
presentes. Indica que el punto esta en qué tanta persistencia se debe dar a estas decisiones,
respecto de la informacién futura y de la informacién de dénde viene. Indica el Consejero sefor
Marfan que, en lo personal, reconoce que las veces que ha eliminado plenamente la
persistencia, tiene la sensacién que después se arrepintié y por lo tanto, considera que hay que
pasar con rapidez a una instancia monetaria expansiva desde una instancia monetaria hoy
contractiva. Sefala que la velocidad tiene gue ser relativamente facil de explicar, pero al mismo
tiempo, facii de modificar en caso que los escenarios sean distintos a los que se estan
previendo y eso significa sacar seguro.

En consecuencia, sefiala el Consejero sefior Manuel Marfan que la conclusion
légica y obvia es una reduccion fuerte de la Tasa de Politica Monetaria, seguida de otras
reducciones importantes lo que implica en el actual contexto, reducir en 100 puntos base la
actual Tasa de Politica, con un sesgo a la baja en el Comunicado correspondiente. Sefiala que
también desea hacer algunas consideraciones adicionales. La primera de ellas es que en un
contexto tan incierto como el actual, la unanimidad en la votacion del Consejo, a su juicio, tiene
un enorme valor y, por lo tanto, si su voto fuera disidente, para lograr esa unanimidad, se
sumaria claramente a ella. En segundo lugar, estima que la hipétesis de que una fuerte
reduccién hoy debe ser seguida por fuertes reducciones en las Reumiones de Politica Monetaria
siguientes, es una hipétesis, pero no un compromiso, porque la decision debera ser fomada en
cada oportunidad, dependiendo de la informacibn que se posea en ese momento,
especialmente en las condiciones actuales, donde los escenarios cambian con mucha rapidez.

Finalmente, respecto del tipo de cambio, sefiala el Consejero sefior Marfan gue
fue un elemento importante para su voto en la Reunion de Politica Monetaria anterior, y sebre
ello hay que considerar dos fenémenos. El primero es que el dolar esta sobreapreciado, a nivel
mundial y, por lo tanto, en parte refieja el alto tipo de cambio en Chile, fenémene gue ne &s
mecesariamente solo chileno. En segundo lugar, la informacion dada a conocer hey respeste
del plan de emisién de deuda que coordin6 el Ministerio de Hacienda con el Banee Central de
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Chile, significa que, probablemente, el Fisco deba financiar llos gastos en pesos con programas
de ventas de moneda exiranjera, que si bien es significativo, representaria a su juicio una
carencia mes a mes que es inferior a lo que fue el programa de acumulacién de reservas del
Banco Central de Chile del afio pasado. En consecuencia, sefiala el Consejero sefior Marfan,
implicaria que existe al menos desde el punto de vista de la politica econémica, una presion que
deberia apuntar a que el actual desalineamiento cambiario no se profundice.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Manuel Marfan vota por reducir lla
Tasa de Politica Monetaria en 100 puntos base, introduciendo un sesgo a la baja en el
Comunicado.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux manifiesta que en la ultima Reunién
de Politica Monetaria se decidi® mantener inalterada la Tasa de Politica Monetaria, en espera
de mayores antecedentes, tanto sobre la evolucion de la economia real, como de la inflacion, de
manera de asegurar la convergencia de esta ultima a la meta de 3% en el horizonte de politica.

Indica, que la elaboracion del Informe de Politica Monetaria de enero brinda una
oportunidad ideal para confirmar el diagnéstico de nuestra Actualizacion de Proyecciones de
noviembre pasado, 1a que anticipaba el pronto inicio de un ciclo de relajamiento monetario.
Este diagnéstico se ha nutrido de algunos antecedentes adicionales, que ha descrito en detalle
la Gerencia de Division Estudios, pero que se pueden resumir en cuatro puntos principales.

Sefala el Vicepresidente sefior Desormeaux que en primer lugar, en el plano
externo, pese a una progresiva normalizacién de los mercados monetarios, los mercados
crediticios siguen tensionados y las perspectivas de la economia mundial se han corregido
nuevamente a la baja. En segundo lugar, en el plano interno, la actividad y la demanda interna
se debilitaron mas alla de lo previsto en noviembre, amplidandose las holguras de capacidad
proyectadas. En tercer lugar, las cifras de inflacién de diciembre muestran una fuerte caida,
que arrastra esta vez también a la inflacion subyacente. En forma paralela, las diversas
medidas de expectativas de inflacion se muestran ancladas en torno a la meta de 3% hacia el
final del horizonte de politica, y finalmente, en cuarto lugar, el paquete de estimulo fiscal
anunciado la semana pasada, que permitira estimular la demanda agregada y la actividad,
evitando una ampliacion indeseada de holguras.

Manifiesta el sefior Vicepresidente que este conjunto de antecedentes fueron
considerados en la elaboracion de nuestro Informe de Politica Monetaria de enero, y que de
ellos se concluye que, pese al mayor impulso fiscal, la reaccion de politica monetaria de
acuerdo a patrones habituales de persistencia, llevaria a la inflacidbn a converger a cifras en
torno a 2% a fines del horizonte de proyeccidn, claramente por debajo de nuestra meta. Por lo
expuesto, en su opinion se concluye que la reacciéon de politica monetaria deberia tener una
mayor agresividad de la habitual, o una menor persistencia, en esta ocasigom.

Manifiesta el Vicepresidente sefior Desormeaux que en la elaboraciéom del
Informe de Politica Monetaria de enero se dedujo que, para garantizar la convergencia al 3% a
fines del horizonte de politica, la persistencia debia virtualmente desaparecer de la regla de
politica en el escenario base o mas probable, lo cual significaria un relajamiento de la Tasa de
Politica Monetaria de al menos 300 puntos base, en alrededor de un trimestre. Sin duda, dadas
las circunstancias, este tipo de ejercicios estd sometido a mas incertidumbre de lo habituall.
Indica que por una parte, esta el riesgo que la inflacion resulte mas persistente de lo
proyectado, como sucedié a lo largo del afio 2008, o que las holguras en el plane interno
resulten menores de lo estimado, lo cual exigiria un menor grado de agresividadi Por etra
parte, es posible que un deterioro adicional del escenario externo lleve a una ampliacion
adicional de holguras intemas, y a una convergencia mas rapida de la inflacidm .
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Comenta el sefior Vicepresidente que con la informaciéon disponible en la
actualidad, los riesgos para la actividad y la inflacién estan claramente sesgados hacia la baja,
lo que lo lleva a tener una preferencia por la alternativa de reducir la Tasa de Politica Monetaria
en 100 puntos base, en lugar de la opcion de 75 puntos base, ya que el riesgo de equivocarse
es menor con la primera alternativa. Por otra parte, una reaccién menor hoy significaria dejar
pendiente un ajuste mas significativo para las Reuniones futuras, con el riesgo que, de no darse
el escenario central, dicho ajuste deberia ser mayor ain.

Indica que la opcion de reducir la Tasa de Politica Monetaria en 75 puntos base
seria la mas apropiada, si existiera en el mercado una preocupacion acerca de la capacidad del
Banco Central de Chile para conducir la inflacion de vuelta a la meta en un horizonte de 24
meses. Sefiala el sefior Vicepresidente que después de 17 meses con tasas de inflacién por
encima del rango de tolerancia, esa preocupacion es legitima, pero no le parece razonable a la
luz de las actuales circunstancias.

El sefior Vicepresidente sefiala que coincide también con la Gerencia de Divisién
Estudios, respecto de la necesidad de acompafiar el Comunicado de hoy de un sesgo que dé
cuenta de la direccidn futura de la Politica Monetaria, a la luz de las conclusiones de nuestro
Informe de Politica Monetaria.

Por las razones expuestas, el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux sefala
que vota en consecuencia por una reduccion de 100 puntos base de la Tasa de Politica
Monetaria, a 7,25% anual.

El Presidente sefior José De Gregorio comenta que las dGltimas noticias de
actividad e inflacion, confirman un panorama de mayor debilidad de la economia chilena.
Asimismo, en el ambito externo, se mantienen bajos los precios de commodities, lo que ha
contribuido de manera decisiva a la reduccién de la inflacidn.

En este contexto de menores presiones inflacionarias y mayor debilidad
econdmica, se reafirma el escenario que ya se percibia en la Reunion anterior, de una
convergencia de la inflacién a su meta en el contexto de una politica monetaria mas relajada.
Indica el sefor Presidente que estas perspectivas de menor crecimiento y menor inflacion son
confirmadas también por las expectativas privadas, tanto las que se derivan de los mercados
financieros como por la Encuesta de Expectativas.

Sefala el Presidente sefior De Gregorio que la relajacion de la politica monetaria
debiera acotar la ampliacion de las holguras de capacidad y permitir que la inflacion se reduzea
hacia su meta en el horizonte de politica. Este escenario contempla los efectos sobre el
crecimiento de la politica fiscal, los que dada la posicidon ciclica de la economia y las
perspectivas de corto plazo, no debieran hacer cambiar la direccion e intensidad de la rebaja de
tasas de aquélla contemplada en las semanas pasadas.

Mas aln, tal como sugieren las proyecciones del IPoM, la Tasa de Polltica
Monetaria debiera descender algo por debajo de lo que se puede considerar como tasa neuttal.
Indica el sefior Presidente que tal como sefialo en la Reunion anterior, se deberia partir
deshaciendo en el corto plazo los 200 puntos base de alza de tasas de mediados del afie
pasado. Comenta que antes de comenzar las alzas, la inflacion y las expectativas eran
superiores a la actual y se esperaba mayor crecimiento para el 2008-2009. Las condieienes
financieras eran mas relajadas. Las proyecciones actuales asi como la situacién inieial indiean
que este ciclo de relajamiento debiera terminar con una tasa ain menor.
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Por lo tanto, sefala el Presidente sefior De Gregorio que resulta prudente iniciar
un ciclo de relajamiento de la politica monetaria y anunciarlo como la trayectoria esperada al
mercado. La caida de las expectativas de inflacién y crecimiento sugieren seguir esta
trayectoria con una rapidez mayor a la habitual. Consecuentemente, es razonable avanzar con
cambios de tasas significativos, que por un lado permitan ir monitoreando cuidadosamente la
evoluciéon de la economia, pero que también vayan ajustandose a la velocidad con la que
ocurren los eventos y las revisiones de las proyecciones.

Hace presente el sefior Presidente que todo lo anterior se reafirma con el hecho
que el panorama es extremadamente incierto, y ante la ocurrencia de un deterioro adicional del
escenario internacional, el Banco Central de Chile se podria encontrar con capacidades
limitadas de mitigarlo. De hecho, mucho mas facil resultaria cambiar el curso de la politica ante
un cambio que, aunque muy improbable, provea un impulso positivo a la actividad, que tener
que apurar el relajamiento ante un deterioro mayor y que encuentre al Banco Central de Chile
con condiciones financieras mas apretadas. Por lo tanto, y en virtud de una adecuada
ponderacion de los riesgos, sefiala el sefior Presidente que se deberia iniciar este proceso de
relajacién con ritmos de reduccidn de tasas importantes.

Por las razones expuestas, el Presidente sefior José De Gregorio vota por
reducir la Tasa de Politica Monetaria en 100 puntos base.
En mérito de lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:

133-01-090108 — Tasa de Politica Monetaria.

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile, acord6 reducir la tasa de interés de Politica Monetaria en 100 puntos base, hasta 7,25%
anual.

Comunicado

“En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé
reducir la tasa de interés de politica monetaria en 100 puntos base, hasta 7,25% anual.

Esta decision se fundamenta en la perspectiva de una caida significativa de la inflacién hacia el
mediano plazo, producto del drastico cambio en el escenario macroeconémico.

En el ambito externo, las condiciones crediticias siguen tensionadas, aunque la situacién de
iliquidez interbancaria ha tendido a aliviarse y la volatilidad financiera se ha reducide. Los datos
mas recientes confirman una desaceleracion severa de la economia global en el cuario
trimestre. Los precios de los productos basicos se han mantenido en niveles bajos.

En el plano interno, la informacién disponible para la actividad y la demanda del cuarte trimestre
muestra una desaceleracion relevante. El desempleo continua estable y persisten condicienes
crediticias estrechas. El Gobierno anuncié6 un programa de estimulo fiscal de magnitud
importante.

En diciembre, la inflacibn mensual fue negativa, mas alla de lo esperade. Las medidas
mensuales de inflacién subyacente mostraron una reduccion. Por su parte, la dinamiea salarial
sigue ajustada a patrones histéricos y las expectativas de inflacion han deseendide.
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El Consejo estima que, en el escenario mas probable, continuara un proceso de relajamiento
monetario, cuyo ritmo dependera de las perspectivas para la inflacion. Con ello, el Consejo
reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria de manera que la inflaciéon proyectada
se ubique en 3% en el horizonte de politica.

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

17:40 horas.
")
> AU Al
JORGE DESORMEAUX JIMENEZ JOSE DE GREGORIO REBECO

Vicepresidente Presidente

ENRIOUE MARSHALL RIVERA
Consejero

SEBASTIAN CLARO EDWARDS ANDRES VELASCO BRANES
Consejero Ministro de Hacienda
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BANCO CENTRAL DE CIILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 135
celebrada el 12 de febrero de 2009

En Santiago de Chile, a 12 de Febrero de 2009, siendo las 11:30 horas, se
reune el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don José De
Gregorio Rebeco y con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Desormeaux Jiménez y de
los Consejeros don Manuel Marfan Lewis, don Enrique Marshall Rivera y don Sebastian Claro
Edwards.

Ministra de Hacienda Subrogante, dofia Maria Olivia Recart Herrera

Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva;

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

Gerente de Divisién Estudios, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Divisién Operaciones Financieras, don Beltran De Ramén Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera, don Kevin Cowan Logan,;

Gerente de Division Estadisticas, don Ricardo Vicuiia Poblete;

Gerente de Andlisis Macroeconémico, don Claudio Soto Gamboa;

Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Matias Bernier Borquez;
Gerente de Estabilidad Financiera Subrogante, dofia Carla Valdivia Urioste;
Gerente de Investigacién Econdmica Interino, don Pablo Pincheira Brown;
Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Alberto Alvarez Vallejos;
Asesora del Ministerio de Hacienda, dofia Olga Fuentes Contreras;
Economista Sénior, dofa Erika Arrafio Gonzalez;

Secretario General, don Jorge Court Larenas.

El Presidente sefior José De Gregorio informa que a la presente Sesiiim asiisting
la Ministra de Hacienda Subrogante sefiora Maria Olivia Recart a quien da la bienvenida en
nombre del Consejo.

Asimismo, sefiala que conforme al Reglamento que rige estas Sesiones, fija la
Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de agosto de 2009, para el dia 13 de
dicho mes.

A continuacién el seifior Presidente ofrece la palabra al Gerente de Anélisis
Internacional sefor Sergio Lehmann, para que presente la informacién sobre el escenario
internacional.

El Gerente sefior Sergio Lehmann comienza su exposicibm del escenario
internacional refiriéndose a diversos antecedentes econémicos del dmbito internacional en el
ultimo mes, que revelan una profundizaciéon del deterioro del crecimiento mundial y que los
precios de las materias primas, aunque con oscilaciones, se ubican en los menores niveles
desde el afio 2005. Menciona el sefior Lehmann, que los indicadores dan cuenta de un
panorama negativo y a pesar que algunos de éstos muestran cifras positivas, constituyen de
todas maneras niveles reducidos que confirman dicha visién. Sobre este aspecto, comenta él
citado Gerente que si se hubiese presentado esta misma tabla uno o dos meses atras, las cifras
habrian sido todas negativas.
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El serior Presidente comenta que la tabla exhibida sobre indicadores de actividad
presenta el problema que lo esperado se refleja en los mismos datos que se contienen, que a
su vez pueden ser muy negativos, por lo que no constituyen propiamente una proyeccion.

El Gerente de Analisis Internacional sefor Sergio Lehmann sefala que en la
citada tabla se muestra el cambio experimentado por el PIB en Estados Unidos de América y
agrega, que en el cuarto trimestre se registré una caida de dicho indicador en un 3,8%, medido
en términos de trimestre anualizado. Destaca el sefior Gerente, que las proyecciones indicaban
que el cuarto trimestre del afio pasado seria el mas negativo de esa trayectoria, de hecho, se
esperaba que el primer trimestre de 2009 si bien iba a ser negativo, seria menos que el cuarto
trimestre de 2008, en circunstancias que las proyecciones actuales esperan una profundizacién
de la caida del PIB en Estados Unidos de América, para luego, recién al final de este afio
empezar a recuperarse y mostrar niveles positivos.

Comenta asimismo, que en el caso de la Zona Euro también se presentan ciertas
sorpresas respecto a lo que se esperaba, las que se han resaltado en la tabla 1.3 sobre
indicadores de actividad. En efecto, menciona que aparecen indicadores destacados con
lineas azules que contienen cifras mejores que las esperadas, pero que no obstante, siguen
siendo muy negativas, reiterando que aun cuando pueden presentarse cifras positivas, éstas
siguen siendo claramente negativas en relacién con los datos de la Encuesta de Expectativas,
especialmente, en Alemania, comprendiendo la Zona Euro. Sedala, que para Japén el deterioro
también es bastante generalizado, ya que solamente se registran un par de indicadores en
términos mejores de lo esperado, pero igualmente muy negativos.

Serala el Gerente de Analisis Internacional que se aprecian caidas
generalizadas en la actividad industrial en los paises desarrollados, tales como, en los casos de
Estados Unidos de América, Japén, Reino Unido y en la Zona Euro. Destaca al respecto,
especialmente, la caida en mas de un 20% anual de la produccion industrial de Japén.
Tratandose de paises emergentes, resalta especificamente la caida de la produccién industrial
en algo mas del 20% en Corea del Sur y que se trata de una situacion generalizada en Asia.
Agrega, que en Rusia, por su parte, también se muestra un deterioro bastante pronunciado.

Menciona el sefor Sergio Lehmann, que en el contexto de las economias
latinoamericanas, Brasil y Chile muestran caidas importantes. Comenta, que en los graficos
que se exhiben sobre produccion industrial, en linea punteada se representan las proyecciones
esperadas y, en este aspecto, destaca que la produccién industrial de Chile ha sido
sistematicamente mas negativa que lo anticipado, considerando las encuestas de Bloomberg.
Agrega, que lo mismo ocurre en el caso de Brasil, cuyo deterioro es particularmente
pronunciado, ya que se estima una caida de la produccién industrial de aproximadamente un
15% y en el caso de Colombia, donde se aprecia una trayectoria de produccién industrial por
debajo de lo que se estaba anticipando. Comenta el expositor, que tal vez la unica excepcién
en este contexto es Peru, que sigue mostrando todavia una expansién en su produccion
industrial ligeramente por sobre lo que se preveia.

El Consejero sefior Manuel Marfan consulta acerca de las razones por las cuales
Peru se diferencia del resto de los paises latinoamericanos en materia de crecimiento esperado.

El sefior Sergio Lehmann responde al Consejero sefior Marfan que la demanda
interna en ese pais todavia muestra cierto dinamismo, aun cuando ya se aprecia una
desaceleracion de su economia. Comenta, que el crecimiento esperado para Peru sigue siendo
relativamente positivo si se compara con el resto de las economias emergentes e indica que
conforme a las proyecciones se espera una expansién cercana a un 5% del PIB.
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El Presidente sefior José De Gregorio comenta que seria interesante conocer las
razones que explican la situacién de Peru, tan diferente de lo que sucede en la economia
mundial, por ser el Gnico pais que crece en niveles de 5% anual. Indica, que algunos analistas
explican este crecimiento sefialando que se trata de una economia muy concentrada en dos o
tres productos, pero que en todo caso seria de interés para el Banco entender cabalmente esta
situacion.

El Gerente de Divisiéon Operaciones Financieras, sefior Beltran De Ramén sefala
que en una visita reciente a PerQ, uno de los aspectos que le llamé la atencion es el auge de la
construccion, situacion que no se aprecia en otros paises. Comenta, que sin embargo, existe
preocupacién en dicho pals, por lo que ya se anunciaron programas de ayuda economica a
distintos sectores conjuntamente con medidas fiscales, ya que estiman que proximamente se
producira la desaceleracion de la economia.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux comenta que la situacién de Peru es
muy parecida a la de Chile a comienzos de la década de los 90, con gran crecimiento de la
inversion extranjera e interna, en virtud de que el pais se encontraba con un régimen econémico
de estabilidad y con alto precio del cobre.

El Gerente de Analisis Internacional indica que para efectos de profundizar
respecto de las causas que originarian las caidas en la produccion industrial, se referira al
grafico 1.7 sobre contribucién a la misma, en que se efectia un desglose conforme a los bienes
de que se trate, sean éstos, bienes de capital; bienes de consumo durables; bienes intermedios;
y, bienes de consumo no durables. Destaca el Gerente sefior Lehmann, que en el caso de
Corea y Japén, que son los paises que muestran deterioros mas relevantes, se presenta un
componente importante tratandose de bienes intermedios de caracter durable, al ser partes o
componentes de bienes que finalmente seran de consumo durable, mientras que en el caso de
los bienes no durables, en general, se presentan caidas marginales.

En el caso de Brasil, agrega el Gerente que también existe un componente
relevante de bienes durables intermedios. Sefiala, que en otras economias, como en el caso de
los Estados Unidos de América, en que las caidas de la produccién industrial han sido menores,
se observa que el componente de durables es menos importante. Por otra parte, indica que si
se observa el desglose de la produccion industrial por economias, se aprecia que los bienes de
capital y los bienes durables son mas relevantes en las economias de Asia, Japén y Corea,
particularmente. En el caso de Estados Unidos de América, los bienes de consumo durable
intermedio inciden en forma menos significativa por tratarse de una economia mas asociada a
servicios. Menciona, que ello podria explicar las razones por las cuales en el caso de los
paises asiaticos las caidas son mucho mas significativas y con ello, la gravedad de la crisis que
les afecta, por cuanto se relaciona fundamentalmente con bienes durables o bienes de capital,
cuya venta esta asociada a financiamientas, que es precisamente el centro de mayor tension de
los mercados.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefala que, en su opinion, tanto Corea ¢omo
Japén se vinculan con China en el tema de produccion de bienes, por lo que seria conveniente
analizar también la composicién del comercio exterior de China, ya que con ello se podrian
explicar las razones por las cuales ese Ultimo pais presenta un enorme superavit y en cambio,
Estados Unidos de América exhibe un tremendo déficit comercial con Corea y Japén. ER su
opinion, seria posible que la recesion de Estados Unidos de América y de Europa esté
afectando a través de China al resto de Asia.
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El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia expone que, en su opinion,
no se trata de un problema de que cada pais tenga un menor crecimiento, sino que existe una
contraccion adicional en el comercio internacional que se deberia basicamente a que esos
bienes intermedios son a su vez bienes transables internacionalmente.

El Gerente de Analisis Internacional continla su presentaciéon indicando que
tratandose de exportaciones, considerando sus variaciones en doce meses de un conjunto
amplio de economias, se observa que en paises desarrollados, como en el caso de Japén, se
observan caidas del orden de entre 30% a 40% y que asimismo, en las economias emergentes
se aprecia también una situacién parecida en lo referente a detrimentos significativos en este
rubro. Sefiala por otra parte, en cuanto al andlisis de antecedentes en materia de comercio
exterior, considerando los datos de paises de la OCDE, que se muestran trayectorias en el
indice de volumen medido en délares, que reflejan una caida muy significativa a partir del mes
de septiembre de 2008 y que conforme a proyecciones a diciembre pasado, sobre la base de
cifras de comercio exterior de cada una de las economias que componen la OCDE, muestran
una caida aproximada de 20% de la produccién anual, la que es levemente superior a la que se
registré en la crisis del afio 1982.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que en el grafico relativo a
exportaciones se refleja que Chile es principalmente exportador de commodities, por lo que
solicita que se incorporen asimismo otros paises que realizan el mismo tipo de exportaciones,
para fines de su comparacion, agregando que, en su opinién, los efectos que se producen son
distintos al considerarse también las cantidades, en caso de deterioro en sus precios.

El Gerente de Analisis Internacional continla su exposicion sefialando que las
expectativas se mantienen extremadamente deterioradas, para lo cual resalta el PMI
manufacturero de un conjunto amplio de economias desarrolladas y emergentes. Indica, que el
Indice de Confianza de Consumidores también muestra un detrimento importante, que en
algunos casos se ha acentuado, particularmente en el caso de China. Comenta, que todos
estos antecedentes conducen a modificar la proyeccién de crecimiento mundial, para lo cual en
la gréfica que exhibe muestra en la columna central la proyeccion del Banco Central de Chile y
también la compara con la efectuada por el WEO, sefialando que la proyecciéon actual del
Banco considera un leve incremento en el deterioro del crecimiento, particularmente, en algunas
economias, para lo cual se han considerado también las estimaciones efectuadas por bancos
de inversién.

Indica, que la proyeccién sefalada conduce a estimar que el crecimiento de los
socios comerciales pasara desde un 0,4% hace un mes, a menos 0,3%, cifra que es levemente
inferior a la que proyecta el WEO. A su entender, las diferencias fundamentales entre ambas
proyecciones se refieren a la estimacién de la economia japonesa, en que se considera una
caida mas pronunciada que la que probablemente proyecta el Fondo Monetario Internacional.
Agrega, que algunos bancos de inversion estiman para Japdn caidas en torno a 5%, porcentaje
alineado con el de otras economias, pero ligeramente mas negativo en Estados Unidos de
América y en la Zona Euro.

Menciona el Gerente de Analisis Internacional, que la inflacién en este contextoe
de desaceleracién de la actividad o recesién, muestra una caida generalizada con algunas
excepciones en América Latina, en que se ha mantenido relativamente estable con una caida
marginal, reiterando que en el resto de las economias se registra una disminucién relevante.
Agrega, que probablemente en América Latina la excepcién en este sentide es lo gue esta
sucediendo en Chile, ya que en otros paises de nuestro continente la inflacién ha side mas
sensible al escenario deteriorado, en términos de actividad. Por su parte, la deflacién apareee
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como un escenario probable en las economias desarrolladas y haciendo alusion al grafico 1.10
afiade que se proyecta una inflacion de 0% para esas economias, lo que conduce a estimar que
durante gran parte del afio 2009 se observen disminuciones en este indice en el periodo de
doce meses. En el caso de América Latina, se aprecia una proyeccion menor hacia la baja,
producto de lo mencionado anteriormente, esto es, mayor resiliencia de la inflacién en muchas
de estas economias. Hace presente que en Asia, excluyendo Japén, se observa una caida de
la inflaciébn importante, mientras que en Europa ésta es de mediana magnitud.

Por otra parte, agrega el sefior Sergio Lehmann que contintian las disminuciones
generalizadas de las Tasas de Politica Monetaria segun se aprecia en el grafico 1.11a contar
del mes de septiembre de 2008, fecha en que se agudiza la crisis internacional, hasta hoy,
apreciandose rebajas significativas en dicha Tasa. Ademas, comenta que el grafico indicado
muestra también las proyecciones en materia de montos de disminuciones de la citada Tasa
hasta fin de afio y se aprecia que éstas se concentran en las economias emergentes que inician
este proceso en términos mas agresivos. Sefala, que en primer lugar aparece Chile, ya que las
expectativas de los bancos de inversiébn y la encuesta de Bloomberg consideran una
disminucién del orden de 350 puntos base y que también en otras economias emergentes se
esperan rebajas importantes en la Tasa de Politica Monetaria.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que seria interesante comparar los
niveles de la Tasa de Politica Monetaria, para efectos de confrontar dichas rebajas en términos
porcentuales, aludiendo al caso de Brasil.

El Presidente sefior José De Gregorio manifiesta compartir el planteamiento
anterior, en cuanto a que en vez de medir estas rebajas en puntos base habria que hacerlo en
porcentaje.

El Consejero sefior Manuel Marfan, respecto a su planteamiento, sefiala que, en
su opinion, corresponderia agregar la medicion en términos porcentuales, por cuanto ambas
mediciones son informativas.

El Gerente de Andlisis Internacional sefiala que la proyeccidon respecto del
crédito al sector privado no mejora en las economias desarrolladas e indica que conforme al
grafico 1.12 relativo a créditos a hogares, la variacion mensual del trimestre mévil en Estados
Unidos de América y en la Zona Euro se refleja que comienza a disminuir. Comenta, que en
cuanto a las condiciones crediticias a empresas, mientras mas alto es el indice de condiciones
crediticias, mas restrictiva es la disposicion de los bancos a otorgar préstamos, lo que genera
que esta proyecciéon se deteriore de manera importante. Agrega, que esta situaciéon se
mantiene en Estados Unidos de América y en la Zona Euro, mientras que en Jap6n se aprecia
una situacion mas estable, sin cambios significativos. Comenta, que las tasas de largo plazo
han aumentado y en Estados Unidos de América se acercan al 3% y que, en general, en todas
las economias se aprecia dicha tendencia influenciada por el deterioro de la posicién fiscal y su
financiamiento.

Respecto al déficit fiscal proyectado, hace referencia al grafico 1.14 sobre déficit
fiscal del gobierno en porcentajes del PIB, tratindose de la Zona Euro, de los Estados Unidos
de América, del Reino Unido y de Jap6n, como también, de los planes de estimulo econémico,
destacando el caso de Estados Unidos de América, en que se proyecta un déficit fiseal para
este afio del orden de un 14%. Agrega, que se aprecia una trayectoria bastante similar en etras
economias, particularmente en las europeas, aun cuando el déficit fiscal seria en torne a un 5%.
Aclara también, que los planes de estimulo fiscal que se presentan en el gréfice estan
expresados en billones de délares y que, en el caso de Estados Unidos de Amériea ne se
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incorpora el Troubled Asset Relief Program, TARP, que el afio pasado ascendié a 700 billones
de doélares y que también se encuentra contemplada la suma aproximada de 800 billones de
délares del plan que anuncio6 recientemente el Presidente de Estados Unidos de América sefior
Barack Obama, el que ha sido recibido por el mercado con una reaccion poco entusiasta.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta acerca de si el TARP se
considera en las cifras fiscales y solicita que se aclare la proyeccién en relacién con los planes
de estimulo del gobierno norteamericano.

El sefior Sergio Lehmann responde que se sumé a la proyeccion de déficit fiscal
de Estados Unidos de América el monto correspondiente al plan citado, por lo que ello
comprende basicamente las estimaciones de la Oficina del Congreso de ese pais del orden de
un 11%, a lo que si se suma el total de ese Plan, solamente considerando el gasto del afio
2009, se alcanzaria el 14% de déficit proyectado.

El Consejero seflor Manuel Marfan, refiriéndose a las cifras exhibidas, sefiala
que, en su opinion, presentan opacidad, ya que si se hubiera incluido a China en el grafico
presentado se tendria que haber agregado un 3,5 del producto, lo que se debe al grado de
transparencia de la informaciéon que entregan los diversos paises. Indica que, en su criterio, en
los paises en que se presentan problemas en sus sistemas bancarios deberia incorporarse
alguna expectativa de su influencia en el déficit fiscal, ya que tratandose del caso de Estados
Unidos de América gran parte del rescate bancario se hace a través del Fisco y en otros paises,
a través de sus Bancos Centrales y ello no se refleja en las cifras fiscales. Entiende la
complejidad que representa determinar a priori dicho monto o en el caso de Europa, que se
cuenta con un banco central unico, pero ello igualmente deberia considerarse.

Continuando con su exposicién, el sefior Gerente de Andlisis Internacional
menciona que las primas por riesgo han vuelto a aumentar, mientras las monedas se deprecian
frente al délar. Comenta también, que al observar las variaciones de paridades, con excepciéon
del peso chileno, las de Credit Default Swaps, CDS, también han tendido a incrementarse,
mientras que los precios de los commaodities continuan registrando caidas, aunque con alguna
volatifidad. Destaca en este aspecto, el detrimento de precios de algunos productos, como el
arroz y también en el caso del petréleo, aun cuando como excepcion a esa tendencia, el precio
de la gasolina ha tendido a aumentar.

En cuanto a la disminucién de! precio del petréleo, comenta el sefior Lehmann
que si bien se han producido ciertas discrepancias entre el precio WTl y el Brent , sin embargo,
en un periodo de tres meses éstos se muestran alineados, lo que se asocia fundamentalmente
a la existencia de inventarios elevados en Estados Unidos de América. Por otra parte, sefiala
que el precio crack spread ha tendido a aumentar, situacién que se vincula con el uso de la
capacidad de las refinerias, la que ha disminuido y con ello presionado dicho valor, que se
encuentra actualmente en niveles de 18 doélares el barril. Agregé, que en lo referente a los
inventarios de gasolina, éstos han tendido a aumentar, aunque un ultimo dato muestra una
caida, lo que presionaria en algun grado su precio.

En cuanto al precio del cobre, menciona el sefior Sergio Lehmann que éste se ha
mantenido relativamente estable, no obstante que los inventarios se han incrementado debido a
que las demandas por cobre, como también, el consumo proyectado en Estados Unidos de
Ameérica, Europa y Japén registran una tendencia a la baja. Agrega, que detras de esta cierta
estabilidad en el precio del cobre podria existir algun grado de incidencia de los planes de
estimulo fiscal dispuestos por diversos paises, lo que explicaria que se haya mantenido el
precio de este metal.
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En lo relativo a precios agricolas y otros bienes exportables, el expositor destaca
su trayectoria desde el mes de enero de 2006 hasta esta fecha conforme al grafico 1.22 en que
se incluye el precio del maiz, trigo y arroz; la harina de pescado; y, la celulosa, observandose
en el margen un comportamiento mixto, y resalta particularmente la caida en el precio del arroz,
de la celulosa y también el precio del trigo.

En relacién a proyecciones en el caso del precio del petroleo, el Gerente de
Analisis Internacional sefiala que no se observan cambios importantes, agregando que los
contratos a futuro desde hace un mes a esta fecha no han tenido modificaciones. Senala, que
en el caso de la gasolina, se han presentado variaciones vinculadas con el uso de la capacidad
de las refinerias de gasolina la que se ha reducido, situacién que ha presionado su precio, aun
cuando, en términos de convergencia hacia el afio 2010, se observa que alcanzan valores
similares. Indica ademas, que lo expresado anteriormente lleva a revisar el precio proyectado
de la gasolina, agregando que en el caso del cobre y del petréleo no se presentan cambios
significativos respecto a un mes atras, al igual que en los otros commodities.

Finaimente y con el objeto de reflejar el contexto histérico de los precios del
cobre y del petréleo en términos reales, y de efectuar una comparacion con otros episodios, el
senor Sergio Lehmann presenta al Consejo un grafico que muestra el precio del cobre y del
petréleo deflactado por el indice de Precios al Productor en Estados Unidos de América, en
donde se destaca una caida importante, aun cuando se mantiene por sobre los niveles que se
observaron hacia fines de los afios 90 y en la recesion del afio 2001.

Sobre el particular, el Presidente sefior José De Gregorio menciona que, en su
opinién, persiste esta discrepancia entre los valores del petréleo WTI con el Brent, pero que el
precio de la gasolina tiende a converger en la fecha indicada.

A titulo de comentario general, el sefior Presidente senfala que si bien los
antecedentes presentados muestran la situacién del panorama internacional y las proyecciones,
su percepcion personal es peor todavia si se considera la poca eficacia en Estados Unidos de
America de las medidas fiscales de apoyo al sistema financiero, como también, los diversos
conflictos en la industria financiera en general que abarcan inclusive aspectos regulatorios y
especialmente, las dificultades que se han presentado para resolver el problema crediticio en
Estados Unidos de América y su reactivacion ante las caidas estrepitosas del comercio.

Agrega, que lo que ocurre en la zona asiatica también es relevante, porque hace
unos meses los paises asiaticos citados resistian, en circunstancias que la informacién reciente
muestra que también su economia se deteriora en forma relevante por ser dependiente del
comercio con paises desarrollados. Esta misma situacion de crisis y detrimento econémico
podria presentarse en Latinoamérica, puesto que si bien se inicia en Estados Unidos de
América continua en Europa, luego se exterioriza en los paises asiaticos para posteriormente
comenzar en Latinoamérica, considerando que ya México presenta problemas complejos con
motivo de su intercambio comercial con Estados Unidos de América.

El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere al tema de la apreciacion del peso,
senalando que llama la atencion la evolucion de los Credit Default Swaps, CDS, en Chile, por
cuanto si se estima que estos instrumentos reflejan el premio por riesgo, no deberia diferir su
valoracién de la apreciacion del peso en circunstancia que 1o que se demuestra es la
preferencia de los agentes econémicos por mantener moneda nacional. En este sentido,
plantea acerca de si se trata de un fenémeno monetario o si se encuentra vinculado al tipo de



Sesion N° 135
Politica Monetaria
12.02.2009 8.

BANCO CENTRAIL DE CHIILE

cambio real, en cuanto éste se encuentre mas depreciado, en razén que las perspectivas
econdmicas no se aprecian tan negativas.

El Presidente sefior José De Gregorio plante6 la importancia del tema expuesto,
por cuanto incide en la discusion sobre el tipo de cambio real y podria significar que Chile es un
pais confiable para los inversionistas, pero en todo caso, dado lo complejo de este tema
considera que deberia analizarse conjuntamente con el escenario interno.

La Ministra de Hacienda Subrogante sefiora Maria Olivia Recart, en cuanto al
escenario internacional, planted la conveniencia de profundizar en el andlisis de la capacidad de
endeudamiento de los paises y los efectos que ello podria generar en Chile.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan se refiere a las
cifras del PIB mundial y de exportaciones, agregando que el analisis efectuado se vincula con el
PIB de los socios comerciales como referente de nuestra demanda externa, teniendo presente
que parte importante de nuestro comercio exterior con China deriva a Estados Unidos de
América o a Europa, agrega que considerando los graficos presentados el deterioro del PIB
mundial es ain mayor, por lo que podria estarse subestimando el efecto de la demanda externa
por el hecho de que en parte importante de nuestras exportaciones no incide el PIB de China.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux, en cuanto al comentario anterior,
estima que no necesariamente ello ocurre por cuanto China podria adoptar medidas para
activar la demanda interna o considerar otros planes de reactivacion, tales como,
urbanizaciones que requieren tendidos eléctricos que utilicen cobre, lo que incide en su
demanda interna de manera que ello dependera de las politicas que adopte el citado pais para
estimular la citada demanda

El Presidente sefior José De Gregorio indica que la caida del PIB de los socios
comerciales es similar considerando la magnitud de las mismas.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia destaca que el tema
interbancario que fue clave en el cuarto trimestre del afio pasado, ahora no sigue siendo
prioritario, ya que el sistema bancario opera bajo el control de las autoridades reguladoras y las
medidas de apoyo financiero de corto plazo han mitigado los riesgos. En materia de estrechez
crediticia, en su impresion, esta responde fundamentalmente al deterioro de la confianza por
parte de los agentes econdmicos que se mantiene incluso a pesar de las medidas fiscales, por
lo que la incertidumbre actual se centra en el momento en que se restablecera la confianza y en
la capacidad fiscal para hacerlo. En cuanto al tema del endeudamiento a que se refirid la
sefiora Ministra de Hacienda Subrogante, estima que se encuentra vinculado al tipo de cambio,
asi en el caso de México y en lo relativo al petrleo el problema de financiamiento se
presentaria el préximo afio, mientras que en Chile no existe una necesidad de endeudamiento
por parte del Fisco, lo que explicaria la politica de intervencion en el caso de México para evitar
mayores depreciaciones en su moneda.

El Consejero sefior Manuel Marfan manifiesta primeramente, que el escenario
del IPoM del mes de enero de 2009 queddé atrasado y que las opciones del escenario
internacional se encuentran mas abiertas, lo que hace necesario contar con escenaries
alternativos mas extremos. Asimismo, agrega que las economias siempre pueden tener alguna
morigeracion de los efectos de este ciclo econémico por medio de estimulos a la demanda
interna, en el caso de aquellos paises que tienen superavit comercial 0 niveles de reservas
altes, que es precisamente lo que se estima debe hacer la economia China. Sin embarge,
considera que el efecto de este tipo de programas es distinto conforme al tamafio del mereade
interno, como son los casos de China y México que cuentan con un gran mercade interre, de
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aguelles paises €on Un mereado interne reducido respecto de la capacidad de su economia o
ge su eempesicion produetiva, eome es el caso exiremo de Singapur y quizas en un aspecto
mener, el de Chile.

Agrega, gue |os sectores gue se ven afectados por un eseenario interno mas
complejo desde el punto de vista eomercial ho son, por otra parte, los mismos que podrian
eventualmente verse beneficiades por politicas internas de estimule, por cuanto ello depende
de que los productos gue se exporten sean a su vez relevantes en el mercado interno. En los
casos de México y Brasil se presenta |a ventaja de contar con mercados internos volumineses,
por lo gue espera gue noe Utilicen este tipo de pregramas en forma tal que se transformen en
rer?{menes proteccionistas, lo que evidentemente perjudicaria a palses exportadores como
Chile.

El Consejero sefer Enrigue Marshall destaca el tema relativo a los bancos
extranjei@s, por euantd per una parte, Ne se visualiza una solueién definitiva a esta crisis y por
la otra, el debate se ha intensificade e inclusive pelitizado, lo que hace estimar que se
prolongara esta situacion referente al saneamiento del sistema financiero que afecta al
reestablecimiento de |a confianza, comeo también, la hormalizacién del mercado de valores y del
mercado de capitales en general, per cuanto desarrolian su negocio sobre la base del normal
funcionamiento del sistema baneario, 16 gue eonstituye UA metive de especial preocupaecion.

El Presidente sefior José De Gregorio, en relacién con el planteamiento de la
Ministra de Hacienda Subrogante seflera Maria Olivia Recart, estima conveniente para efectos
del andlisis de coyuntura gue realiza periédicamente el Banco Central de Chile, incluir el tema
relativo al financiamiento entre paises por cuanto de ello dependera la capacidad de las
economias emergentes para continuar creciendo.

El Consejero sefior Enrique Marshall recuerda en este aspecto la experiencia del
mes de septiembre del afilo pasado, con motivo del analisis de la erisis per parte del Consejo, en
que mientras se reportaba algun grade de problemas en les mercades meonetaries chilenes, se
nos informaba que éstos no se presentaban en otros palses latinoamericanes, por o que
considera que hay que adoptar las prevenciones del caso respecto de |68 antecedentes
proporcionados por 6tres paises.

El Gerente de Divisién Polltica Financiera sefior Kevin Cowan sefiala que en una
reunién del B1D de fines del afio pasado, se plantearon problemas de aceceses a los mercados
financieros y en esa ocasién, los participantes ne mestraron una dispesicion a reconeeer les
problemas de sus respectivos sistemas financieros y, en ese contexto, tante el BID eemo otros
organismos internacionales plantearon |a idea del finaneiamiente via multinacionall.

El Consejero sefior Sebastian Claro indica que |le sorprende |a correeeién a la
baja del crecimiento de Latinoamérica de 0,6% frente a la disminucion de |as expeectativas de
crecimiento en el resto del mundo, salve en el caso de Méxieo que ha tenide uRa eerreeeion Ie
que, en su opinidn, hace estimar gue no se encuentra cerrade el aceese al erédite externo.

El Presidente seflor José De Gregorio y el Vicepresidente sefer Joerge
Desormeaux se refieren a la relevancia que presentan tanto Brasil eeme Méxiee en la
informacién a que alude el Consejero sefier Sebastian Clare.

A continuacién, el Presidente sefior José De Gregerio ofiece la palabra al
Gerente de Andlisis Macroeconomico sefior Claudio Soto Gamboa, para gue expenga sebre el
escenario nacional.



C~s5ion N° 135
Politica Monetaria
12.02.2009 10.

BANCO CENTRAIL DE CHILE

El sefior Claudio Soto sefala que la economia chilena no constituye una
excepcion en lo que se refiere al deterioro de la actividad, de las condiciones crediticias mas
estrechas y de la disminuciéon de la inflacion. Hace presente, que los antecedentes de la
actividad a diciembre del afio 2008, confirman el panorama de desaceleracidon de la economia.
Agrega, que el dato de diciembre del IMACEC fue 0,5%, por debajo de las proyecciones del
mercado. Con ello, el crecimiento promedio del dltimo trimestre del afio 2008 fue de 1,1%,
considerando el promedio de los IMACEC publicados, cerrando el afio con una variacién anual
de 3,4%.

Indica, también, que en este magro desempeiio de la actividad incidi6, a
diferencia de los trimestres anteriores, la evolucién de sectores distintos a los de recursos
naturales, lo que es coherente con el deterioro de los indicadores parciales de consumo e
inversion en igual periodo. En efecto, la mayoria de los indicadores parciales de consumo
disminuyeron en diciembre, entre ellos, las ventas de bienes de consumo y de supermercados.

Hace presente el Gerente de Anélisis Macroeconémico que el volumen de las
importaciones de bienes de consumo del cuarto trimestre y los datos parciales de enero de
2009, arrojan una contraccién en torno a 20%, fenébmeno que no se observaba desde el afio
2002. Indica, que el debilitamiento del consumo se hizo mas notorio en el componente durable,
donde indicadores como las ventas de automdviles nuevos muestran descensos relevantes de
sus niveles, con variaciones anuales que cayeron abruptamente desde un promedio de 9,8% en
el tercer trimestre, a -29,4% en el ditimo cuarto del afio.

Sefala el sefior Claudio Soto que los indicadores de inversién también
demuestran signos de desaceleraciéon. Por una parte, el volumen de importaciones de bienes
de capital del cuarto trimestre del 2008 y de tres semanas de enero de 2009 se redujo
considerablemente. Indica, que en el Gitimo mes la tasa de variacién anual es negativa, algo
que no ocurria desde comienzos del afio 2007. Por otro lado, los datos disponibles a diciembre
pasado de ventas de viviendas nuevas, siguen mostrando una pérdida de dinamismo del sector
inmobiliario, tanto en el Gran Santiago como a nivel nacional. Asimismo, la revision del catastro
de inversion de la Corporacion de Desarrollo Tecnolégico de Bienes de Capital de enero de este
afo, corrigié a la baja el nivel de inversién en construccién y obras de ingenieria prevista para
este afio, por la suspensiéon de proyectos mineros e inmobiliarios. Sin embargo, sefiala el
Gerente de Analisis Macroeconémico que para el bienio 2010-2011 se esperan mejores
perspectivas, especialmente, en proyectos mineros, energéticos y puertos. Con todo, tanto las
expectativas de los consumidores, medidas a través del IPEC, como de los empresarios, que se
extraen del IMCE, aunque con un leve repunte, siguen en la zona pesimista, por debajo del
valor 50.

En relacién a las cifras del mercado laboral informadas por el Instituto Nacional
de Estadisticas, indica que éstas comienzan a dar cuenta del cambio en el escenario
macroeconémico. El empleo crece a tasas inferiores a las de los meses previos, con una
variacion anual bajo 3% en el trimestre mdvil finalizado en diciembre y una caida neta de
empleos a nivel mensual, por segundo mes consecutivo de 13.000 puestos de trabajo en
términos desestacionalizados. El menor dinamismo del empleo se replica en sus componentes
asalariados y por cuenta propia. Indica el sefior Claudio Soto, que la fuerza de trabajo también
experimenta un menor dinamismo, con variaciones anuales bajo el 3%, luego de un afio por
sobre este valor. En este contexto, si bien la tasa de desempleo original se mantuvo inalterada
en los ultimos tres meses, descontada estacionalidad, alcanzé a 8,2% anual, 7,8% el trimestre
movil previo. Los registros de la Universidad de Chile para el Gran Santiago muestran un
aumento mas pronunciado de la tasa de desempleo que el que se obtiene del Instituto Nacienal
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de Estadisticas para la Regién Metropolitana, pasando en el primer caso desde 7,7% en
septiembre a 9,7% en diciembre y desde 7,3% a 7,7% en el segundo caso.

El sefior Claudio Soto sefiala que las tasas de interés de los documentos del
Banco Central de Chile, en pesos y en Unidades de Fomento, han caido en concordancia con
expectativas de una menor Tasa de Politica Monetaria luego de la reduccion de 100 puntos
base de ésta en enero y las cifras recientes de actividad e inflacién. Desde la Reunién pasada,
se acumulan descensos de entre 150 y 50 puntos base, y pese a lo anterior, las condiciones
crediticias siguen estrechas. Agrega, que la Encuesta sobre Créditos Bancarios del Banco
Central de Chile, revela condiciones mas restrictivas de aprobacién de créditos de las
instituciones bancarias, en todos los segmentos del crédito, proceso que se viene observando
desde fines del afio 2007.

Indica, que esto se atribuye, principalmente, al deterioro del entorno econémico y
sus perspectivas, a una percepcion menos favorable del riesgo de crédito de los clientes y a
condiciones de tasas de interés poco atractivas en el caso de los préstamos a personas.
Producto de lo anterior, por una parte, han aumentado los spreads sobre el costo de fondos, el
premio exigido a los créditos mas riesgosos y los requerimientos de garantias; y, por la otra,
han disminuido el monto y los plazos de las operaciones. Comenta el Gerente mencionado,
que la percepcién respecto de la demanda por crédito también aparece debilitada, salvo en el
segmento de grandes empresas, lo que responderia a mayores necesidades de capital de
trabajo y a la exigencia de estos clientes de sustituir otras fuentes de financiamiento.

El sefior Claudio Soto sefala que las diferentes medidas de spread de las tasas
de colocacion, si bien retrocedieron en enero de 2009, siguen en niveles por sobre los
observados hasta el tercer trimestre del afio 2008, algo por sobre 600 puntos base versus
niveles en torno a 400 puntos base hasta septiembre pasado. Las tasas de interés promedio de
los créditos de consumo siguieron aumentando, pasando desde 37,2% en diciembre de 2008 a
39,6% en enero de 2009, mientras que las de los créditos comerciales descendieron a 14,2%
en el mismo mes, luego de promediar 15,6% el ultimo trimestre del afo 2008. En todo caso,
indica que si se considera el promedio de los primeros dias de febrero en curso, las tasas de los
créditos de consumo han descendido cerca de 300 puntos base y las de los comerciales en casi
100 puntos base. En términos de stock de colocaciones nominales, menciona que se sigue
observando una desaceleracion en todas las categorias de crédito.

Destaca el sefior Claudio Soto el uso de fuentes alternativas de financiamiento
por parte de las grandes empresas, ya que sé6lo en enero de 2009 emitieron titulos por algo mas
de UF 25 millones a plazos entre 5 y 21 afios, siendo un monto inusual para los meses de
verano y que representa algo mas de 30% de lo colocado en todo el ailo 2008. En la trayectoria
de los agregados monetarios, se aprecia una desaceleracién similar a la seguida por las
colocaciones, particularmente en enero de 2009 el M1 registra la menor variaciéon anual desde
fines del afio 2005 que corresponde a 5,9%.

En materia de inflacion, sefala el Gerente de Analisis Macroeconémico que en
enero de 2009, que corresponde al primer mes de la aplicacién de la nueva canasta, la
variacion mensual de todas las medidas de inflacion fue negativa. La del IPC fue de -0,8%:
mientras que la del IPCX -0,2%,; y, la del IPCX1 -0,4%. En el caso del IPC, éste fue el tercer
mes con variaciones negativas, las que estuvieron determinadas principalmente por la caida del
precio de los combustibles y del vestuario, este ultimo con una incidencia de -0,5 puntos
porcentuales en el IPC. La caida de vestuario explica, ademas, el descenso de las medidas
subyacentes, agregando que lo ocurrido con el item vestuario se debe, en parte, a un cambio
metodoldgico. Sefala que la inflacion mensual fue menor a lo esperado por la generalidad del
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mercado. En términos anuales, indica el sefior Soto que todas las medidas mostraron un
descenso ubicandose entre 6,3% la del IPC, y 8,0% la del IPCX.

Agrega, que por el lado de los costos, las diferentes medidas de salarios
registraron un aumento importante en diciembre de 2008, lo que sumado al descenso de la
inflacién en igual mes llevé a variaciones positivas de los salarios reales. El tipo de cambio
peso/ddlar, en tanto, se aprecié desde la uitima reunidn, indicando que al cierre de este informe,
el délar se cotizaba por debajo de $610, equivalente a una disminucion de algo mas de 3%
respecto de enero de 2009. Sefiala también, que esta trayectoria del peso ha sido diferente a la
de otras monedas de economias emergentes, asi, mientras bilateralmente el peso se aprecia
algo mas de 3%, las comparaciones multilaterales dan cuenta de apreciaciones de entre 4% y
5%. En tanto, el tipo de cambio real, TCR, disminuy6 en enero pasado, situandose en 103,5 en
su medida 1986=100.

El sefior Claudio Soto manifiesta que en el corto plazo, se esperan variaciones
mensuales reducidas, con excepcién de la de marzo préximo, que por estacionalidad es
siempre alta. Comenta, que con esto y en linea con lo previsto en el IPoM de enero de 2009, la
inflacion anual seguiria en niveles elevados durante el primer trimestre, descendiendo
rapidamente hacia 3% a mediados de afio, precisando que este escenario es coherente con el
que se desprende de la evolucién de las distintas medidas de expectativas de inflacién. Por su
parte, las compensaciones inflacionarias obtenidas de las swaps siguieron con la trayectoria
descendente de algunos meses atras, especialmente, las de mayor plazo, 3 en 2y 5 en 5, que
cayeron cerca de 60 puntos base desde la Reunién anterior, ubicandose en 3,3% y 3,5%,
respectivamente, al cierre de la Minuta preparada para esta Sesion, mientras que las
compensaciones de menor plazo, 1 en 1, se mantienen bajo 3%.

Indica el sefor Gerente mencionado, que la Encuesta de Expectativas
Econdémicas también anticipa menores inflaciones que hace un mes, ya que al término de un
afo pasa de 3,5% a 3,0% y a dos afios se mantiene en 3%, mientras que a diciembre de este
ano, la correccion es algo mayor, desde 3,5% a 2,8%. En cuanto a las expectativas que se
extraen de la encuesta IPEC, el porcentaje de personas que responden que la inflaciéon subira
"mucho” continta retrocediendo, alcanzando niveles levemente bajo el 50% de acuerdo a la
informacion del mes de enero pasado. Finalmente, sefiala el expositor que las expectativas que
se extraen del IMCE caen desde 6,0% en diciembre de 2008 a 4,5% en enero de 2009.

El Gerente de Andlisis Macroeconomico indica que en términos de politica
monetaria, las expectativas de un escenario, tanto de menores presiones inflacionarias como de
crecimiento, han seguido desplazando a la baja la trayectoria esperada de la Tasa de Politica
Monetaria. Estos movimientos fueron especialmente significativos después de la publicacién
del [PoM de enero de 2009 y mas recientemente tras conocerse el dato de actividad de
diciembre de 2008 e inflacién de enero pasado. Manifiesta ademas, que para esta Reunién de
Politica Monetaria el mercado apuesta por una reduccion de entre 100 y 150 puntos base.

Por otro lado, de acuerdo con la curva forward, se anticipa una reduccién de algo
mas de 100 puntos base, con una Tasa de Politica Monetaria que alcanzaria a 4% anual
durante el segundo trimestre de este afio. Las tasas swap, en tanto, tienen implicito un recorte
de entre 150 y 175 puntos base desde esta fecha a abril del presente afio y una Tasa de
Politica Monetaria del orden de 4% a comienzos del afio 2010, cerca de 200 puntos base
menos que lo anticipado en enero pasado. Comenta, que conforme con la Encuesta de
Expectativas Econdémicas, los encuestados anticipan una Tasa de Politica Monetaria de 6,25%
anual para este mes y un descenso de hasta un 4% anual a fines de este afio, 150 puntos base
por debajo de lo esperado segun la encuesta del mes de enero.
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En relacion a un comentario efectuado por el Gerente sefior Claudio Soto
respecto al grafico que se refiere al PIB resto socios comerciales, el Consejero sefior Manuel
Marfan consulta por el significado de esa expresion.

El sefior Claudio Soto sefiala que ello se refiere a la velocidad del PIB resto de
los socios comerciales. Agrega, que este indicador de consumo energético no sélo muestra un
IMACEC negativo sino también que dicho indicador ha tendido a sobrestimar el IMACEC en los
ultimos meses, o sea, podria ser un poco mas negativo incluso de lo que muestra la proyeccion.

El Presidente sefior José De Gregorio comenta que en el IPoM no se tiene una
proyeccion para el segundo trimestre. El Gerente sefior Claudio Soto aclara que ello es
efectivo, sin embargo existe una suerte de proyeccién implicita en que se esta corrigiendo algo
mas de un punto la proyeccién del segundo trimestre.

El Presidente sefior José De Gregorio complementando su comentario plantea
que se trata de un punto el segundo trimestre o algo mas de un punto, en consecuencia se
estaria corrigiendo en dos puntos el primer semestre siempre que el resto del afio sea igual, de
lo que se obtiene, aproximadamente, un punto menos de crecimiento.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefala que si el nivel es igual y la tasa de
variaciéon también lo es ya se pierde mas de un punto en la proyeccion.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefala que, para efectos del
ano es un punto de proyeccion si es que se corrige el primer trimestre. Agrega, que en términos
de brecha también es un punto porque lo que se corrige en el primer trimestre sigue el segundo.
En consecuencia, se tiene un punto o un punto y medio mas de brecha si se toma en cuenta el
cuarto trimestre.

La Ministra de Hacienda Subrogante sefiora Maria Olivia Recart consulta si es
posible que se aclare la informacién contenida en los graficos en lo relativo a la construccién, en
que se sefiala que en la proyecciéon del IPoM para el afio 2009, se estimaba para el primer
trimestre un crecimiento de un 1,3% y es de 0,9%, mientras que para el segundo trimestre se
considera un porcentaje de 2,6%, negativo.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que existe un efecto
base que es fundamental, ya que se aprecia que en el segundo trimestre de 2008 se creci casi
en un 15%. Agrega, que para efectos de la proyeccién del afio debe tomarse en cuenta cuél es
la dinamica que sigue el segundo semestre, lo que constituye un trabajo de proyeccién de
mediano plazo y también, en segundo lugar que el Plan Fiscal, que es un monto fijo del gasto,
produce el efecto de anclar a un cierto nivel la actividad para el segundo semestre. Por lo tanto,
en ese aspecto, hay un efecto que debiera persistir, independientemente de las noticias de
corto plazo. En todo caso, menciona que el resto de la economia si tiene una dinamica que
puede haberse afectado por esta situacion.

Complementando su comentario, el Gerente de Division mencionado plantea que
lo que habitualmente se realiza como ejercicio, es que si se observan los menores crecimientos
del primer trimestre de este afio, se supone que la velocidad hacia delante es constante, igual 6
parecida a la que se consideré en el IPoM, y eso daria como resultado, a titulo ejemplar, un
punto de menor crecimiento para el afio. Indica, que lo que en realidad ocurre €s suponer gue
en el segundo semestre se produce un efecto adicional en velocidad, porque el programa fiseal
como ya se ha dicho, lo que hace es anclar un nivel de actividad econémiea, ne una tasa de
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crecimiento trimestre a trimestre. En consecuencia, el efecto debiese ser algo menor
dependiendo de cémo se evalue la dinamica del resto de la economia en el segundo semestre.

El Vicepresidente seror Jorge Desormeaux consulta si en consecuencia las
cifras de crecimiento entre trimestres desestacionalizados, son similares a las cifras que ya se
conocian.

El Gerente de Divisidon sefor Garcia responde al sefior Vicepresidente que,
efectivamente, la cifra de 0,5% pasa a ser 0,3%, lo que significa que la correccion a la baja en el
cuarto trimestre no se recupera, sino que se acentua en el primer trimestre del presente ano.
Es decir, se tiene una desaceleraciéon adicional y el segundo trimestre también se produce un
rebote, fundamentalmente por la dinamica de acumulacién de inventarios.

Con respecto a la consulta del Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux, el
Gerente sefior Claudio Soto sefiala que en las velocidades que se observan en el PIB y en el
IPoM, y en la comparacion con la situacién del aino 1998, lo primero que llama la atencion es
que la velocidad del cuarto trimestre es comparable con aquélla del cuarto trimestre del aino
1998. En consecuencia, la magnitud de la caida es comparable con la ya mencionada en el
afno 1998. Por otra parte, sefala que en el futuro se esta suponiendo que se produce un rebote
de la velocidad, o sea, que hacia el primer trimestre del 2009 hay un aumento de la velocidad
algo menor que lo que se estaba suponiendo para el /PoM, y eso explica la correccion de
aproximadamente el 0,7% para el primer trimestre. Para el segundo trimestre también se
supone una velocidad positiva, pero que a pesar de ella, atendido el efecto base, se proyecta
una cifra de crecimiento interno anual negativo.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que con el fin de hacer transparente
una reflexion que le preocupa, consistente en que cuando se publicé el /PoM de enero 2009 se
produjo una fuerte controversia respecto a declaraciones formuladas por el Banco Central de
Chile, incluso por intermedio de la prensa, a raiz de comentarios de analistas que acusaban de
optimista la proyeccién de crecimiento estimada por el Banco Central de Chile, indica que le
cuesta creer que todo lo que ha sucedido constituya unicamente sorpresas, teniendo presente
que él también comparte dicha proyeccién y que en su comentario no existe intencién alguna
de eximirse de su responsabilidad. Sin embargo, menciona que en relacién con lo expuesto,
tiene la impresidbn que normalmente cuando la economia crece existe la posibilidad de
equivocarse al minimizar el crecimiento y, en cambio, cuando se desacelera se tiende a
subestimar la desaceleracion.

Por otro lado, respecto al tema de los escenarios alternativos, indica que en su
opinion, se tiene que volver a considerar escenarios fuertemente pesimistas, de modo de poder
prever de mejor manera cuales son las politicas correctas para enfrentarlos, junto con
considerar las medidas que permitan adoptar los resguardos o seguros correspondientes.

La senora Ministra de Hacienda Subrogante sefala que tiene un matiz de
discrepancia respecto al comentario del Consejero sefior Manuel Marfan, ya que en su opinion,
dentro del panorama negativo que se presenta, las estimaciones son mas pesimistas. Hace
presente que se referird solamente de lo que sucede con el Plan Fiscal ya que le llama mucho
la atencion la situacion de la construccion y con tal objeto, para efecto de analisis interno,
enviard, a la brevedad, al Banco Central de Chile algunas cifras que ha solicitado a la Direccion
de Presupuestos, relativa a la ejecucion presupuestaria respecto al tema de la construccién.
Para los efectos de indicar una cifra para su analisis, comenta que de los $ 700 millones
adicionales del Plan Fiscal, un 70% es para el sector construccion, y dentro de este contexto, en
orden de magnitud, el 30% es infraestructura vial que se refiere a viviendas y obras publicas, y
el resto, esto es, el 70% para construccion adicional.
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Agrega la sefiora Ministra de Hacienda Subrogante, que de ese 70% en
construccion hay proyectos de facil ejecucion, porque corresponden a programas regulares que
equivalen a alrededor de 50 mil subsidios nuevos para las PYMES de construccion y que
ademas se otorgaran alrededor de 75 mil nuevos subsidios para viviendas nuevas, adicionales
por sobre el incremento del 8 6 10% que ya existia en el presupuesto de viviendas por
incremento de los subsidios.

En consecuencia, le llama la atencién la cifra entregada que incluye el segmento
de hasta 2000 UF de financiamiento, lo que debiera ser muy conveniente para efectos de
endeudarse para la adquisiciéon de viviendas con créditos a 20 afios plazo. Agrega, que estos
subsidios podrian encontrarse en ejecucion en el mes de marzo de este afio, mientras que en
un afio regular, sélo habrian estado disponibles a contar de los meses de mayo o junio, por lo
que actualmente ya existen entre 6 a 7 mil subsidios solicitados. En razén de lo expuesto, ha
estimado conveniente hacer entrega de estas cifras al Banco Central de Chile por estimar que
ello es muy relevante para el sector de la construccion. Menciona en cambio, que respecto a
industria no tiene mayores comentarios que efectuar con excepciéon de algunos temas que
podrian analizarse méas adelante, como por ejemplo, respecto de la mineria y de otras politicas
del Plan Fiscal que ya estan implementadas para dar mas liquidez a las PYMES.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que desea hacer un comentario
general sobre lo expuesto por la sefiora Ministra de Hacienda Subrogante, en el sentido que en
el IPoM se consider6é que el efecto del Plan Fiscal era de 1,2 puntos del PIB, lo que da un
crecimiento cercano a 2,5% del producto en el afio 2009. Sin embargo, desde la publicacion del
IPoM el crecimiento de la economia mundial es del orden de 0,7% 6 0,6% menor, con una
elasticidad de 1, lo que implica que el PIB ya es menor que 2, simplemente por impacto, sin
considerar el efecto fiscal. Sobre el impacto del Plan Fiscal, el Presidente sefialé que
considerando que el Plan colocara 500 millones en el sector construccion, que equivale a 0,33
puntos de PIB y que la construccion pondera entre 12% a 14% del PIB, dicho efecto podria
equivaler a 2,7 puntos de actividad en el sector, teniendo presente que se trata de un sector que
venia creciendo al 12 % anual y que mantiene stocks de viviendas sin vender. En
consecuencia, agrega el sefior Presidente que el Plan Fiscal comentado probablemente va a
impedir que continde cayendo dicho sector econémico. Agrega el sefior Presidente, que sus
mayores dudas tienen que ver con otros sectores de la actividad econdmica, tales como el
comercio, dado que aparentemente lo que ocurrié en el altimo trimestre del afio pasado fue un
wait and see, en que nadie compré nada, y lo que se espera es que dicha tendencia deberia
empezar a devolverse.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que serla muy atil
para el Banco Central de Chile contar con la informacion de la implementacién del Plan Fiscal,
ya que esto permitira construir un perfil trimestral. La sefiora Ministra de Hacienda Subrogante
seflala que el Ministerio de Hacienda cuenta con un mecanismo oficial para entregar esta
informacién, no en forma mensual pero al menos por periodos bimestrales, a contar de fines del
mes de febrero en curse.

El Gerente de Divisién sefior Garcia sefiala que el segundo aspecto que le
interesa mencionar, se refiere a lo expresado por el sefior Presidente, en el sentido que la
institucién ya efectu6 una evaluacion del impacto que produciria el citade Plan Fiscal en el corto
plazo, mas alla del efecto que podria tener a mediano plazo, el que se vincula con la economia
mundial, ya que el efecto sera mas atenuado que en el afio 1998, debido a que entonces se
estaba produciendo un credit crunch de politica monetaria. Agrega, que lo gque méas ha
sorprendido a nivel mundial es la caida de la confianza y el congelamiento de las decisiones de
consumo durable, tanto por el lado de vivienda como de automéviles, los que responden,
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fundamentalmente, a un problema de expectativas y llevan, por el lado de la demanda, a una
acumulacion de inventarios. En consecuencia, se presenta una reaccion de la actividad
economica producto de este shock de confianza y por lo tanto también destaca el efecto en el
sector comercio que ha sido muy elevado, en términos mayor que lo estimado.

Respecto a la caida de la inflacién, el Gerente sefior Claudio Soto sefiala que se
realizdé un ejercicio con un supuesto alternativo, pensando que gran parte de la caida del IPC
dice relaciéon con un efecto estacional y que en él se podra llegar al mes de junio con una
inflacién de 3%, algo por sobre lo considerado en el escenario base. Senala, que otra materia
que quiere destacar, es que en este ejercicio se esta suponiendo que en los meses de junio y
julio préximos, empiezan a devolverse las rebajas del impuesto a los combustibles y eso haria
elevar algo la inflacién del IPC por sobre la del IPCX.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que en la trayectoria
esperada para la Tasa de Politica Monetaria en los préoximos 48 meses se observa que el
diferencial de tasa ha caido casi en 400 puntos base, producto de que las expectativas para
dicha tasa han continuado bajando muy fuertemente. Agrega, que para explicar este fenémeno
existen argumentos mas bien de caracter financiero de analistas que consideran que esta
situacion se deberia a movimientos efectuados por parte de las Administradoras de Fondos de
Pensiones, pero aparentemente parecen no serlo.

El Presidente sefior José De Gregorio sefala que podria tratarse que los tipos de
cambio se encuentren completamente desalineados de sus fundamentales y que lo que sucede
hoy es que se empiezan a ordenar, iniciando este ordenamiento paises como Chile.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales sefior Matias Bernier sefiala
que a proposito del tipo de cambio, el mercado tampoco sabe en forma precisa explicar esta
situacion, porque si se observan los flujos de derivados, esto es, los flujos spot no se aprecia
una posicién relevante de las Administradoras de Fondos de Pensiones en ese escenario.
Agrega, que la explicacion que podria proporcionar consiste en que el fenémeno de muy corto
plazo estaria vinculado a movimientos de paises vecinos como Brasil, que ha tenido una
apreciacion bastante significativa en estos ultimos dias, pero en el mediano plazo hacia atras, la
serie de la semana pasada tiene mas que ver con flujos reales que han ingresado a la
economia, que se explicarian a nivel corporativo, con motivo de la OPA efectuada por la cadena
Wallmart, como también, por otras empresas que han ingresado inversiones al pais y por el
endeudamiento contraido en el mercado local. Menciona, que lo expuesto se ha observado en
situaciones en que estas empresas no logran la cobertura que esperaban en el mercado, y que
ello genera una presion en el margen lo que explicaria que la moneda no haya presentado la
trayectoria esperada en términos habituales, aun cuando todavia en el mercado no existen
evidencias que fundamenten la efectividad de este comentario.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta que, en su opinién, en el corto plazo
existen demasiados estimulos para explicar desalineamientos de los tipos de cambio. En
alguna ocasion, ello se produce porque el délar se usé como moneda recurso y por lo tanto, se
aprecio respecto de todas las demas monedas. Por otra parte, sefiala que podria ser efecto del
calculo del déficit de caja del sector publico y del endeudamiento que debera contraer mediante
la determinacion del monto que tendra que colocar el Fisco en pesos, lo que se encuentra muy
ligado al precio del cobre. Por lo tanto, indica que mientras mas baja el precio del cobre,
probablemente, mas délares se tendran que liquidar a pesos en el mercado local por parte del
Fisco.
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A lo anterior, la sefiora Ministra de Hacienda Subrogante sefala que esto
también podria deberse a la caida de los impuestos de las compafiias mineras.

El Consejero sefior Manuel Marfan indica que siempre se podran encontrar
explicaciones de corto plazo, pero estima que se obtendria mas informacién observando los
fundamentales de largo plazo y en ese caso, seria dificil explicar las razones por las que el tipo
de cambio estaba en un nivel tan alto hace poco tiempo atras y que en la situacién actual
presenta un valor bastante mas razonable. Por otra parte, en esta vision por el lado de los
fundamentales a largo plazo, le parece que es indudable que el nivel del délar norteamericano a
nivel mundial, no se puede sostener en el largo plazo, considerando la situaciéon de balanza de
pagos, el nivel de endeudamiento y la crisis financiera de ese pais.

Comenta también el Consejero sefior Manuel Marfan que recuerda que en el afio
1993, no se sabia co6mo medir de manera adecuada el tipo de cambio real de equilibrio, porque
en Estados Unidos de América estaba muy determinado por una tasa de interés anormalmente
baja, que se explicaba, en esa época por la elecciéon del Presidente Bush y en Europa por la
reunificacién alemana, que produjo una valoracién del Euro muy elevada. En consecuencia, se
trataba en los dos casos de ciclos politicos que determinaban las paridades de las que se
denominan moneda duras, contra las cuales habitualmente nos comparamos. Reitera que, a su
juicio, en este momento el dblar americano no es una moneda que se encuentre en un nivel
confiable para poder medir nuestros fundamentales de largo plazo.

El Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra para efectuar otros
comentarios sobre el ambito nacional.

El Gerente Asesor de Comunicaciones sefior Luis Alvarez comenta que como
esta Reunion ha sido precedida de numerosos comentarios de la prensa respecto de que lo que
deberia realizarse con la Tasa de Politica Monetaria, no solamente por parte de analistas
econdémicos, sino también por Senadores e incluso por dos Ministros de Estado, le parece que
es probable que estas opiniones sean contrastadas por la prensa en cuanto a la decisién que se
adopte en esta Reunién. En consecuencia, no seria extrafio que se cotejaran estas opiniones
con la versién del Banco y, por consiguiente, le parece importante desensibilizarse frente a este
tipo de reacciones que, a su juicio, son de corto plazo.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que tiene dos comentarios que
efectuar. Indica, que dentro de las malas noticias que se han presentado, existen dos aspectos
que vale la pena destacar como positivos, aparte de la consolidaciéon de las menores
expectativas de inflacion. El primero, tiene que ver con el tema cambiario, respecto del cual
existen muchas interpretaciones posibles, no solo de las causas sino que también de las
implicancias, pero sin embargo estima que en general se trata de una buena sefial y que
constituye un tema importante a seguir. El otro aspecto, se refiere a que le llama la atencién
también, el spreadide colocacion y de captacién, que mas alla de los vaivenes que ha tenido, da
muestras de que al final ha bajado de unos mil puntos que tuvo en su peak hasta alrededor de
500 puntos, lo que también estima que se trata de una buena sefial, en el sentido de que si se
interpreta como una percepcion de la banca y de los emisores de créditos respecto de cuél es el
riesgo implicito en su cartera, por lo menos, demuestra un progreso que parece ser bastante
sistematico.

El Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta que con las cifras que se
reportaron para colocaciones, spread y tasas de variacién, se debiera ser cuidadoso en el
sentido de interpretar que podria estar ocurriendo un fenémeno en orden a que el ajuste se esté
desplazando hacia cantidades. Agrega, que lo que se esta informando por parte de los bancos
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es que se mantienen condiciones restrictivas, entonces estos menores spreads, unidos a los
antecedentes que se entregan en materia de variacion de las tasas de colocaciones, lo que
podria estar indicando que existe un desplazamiento hacia un escenario en el cual el ajuste se
estaria produciendo mas por el lado de las cantidades y que, se modera en cuanto a los
spreads. En este aspecto, hace suyo el comentario del Consejero sefor Sebastian Claro, en
orden a que se debe ser cuidadoso con el andlisis de esta situacion.

El Presidente sefior José De Gregorio, frente al planteamiento del Consejero
sefor Enrique Marshall, sefiala que lo primero que le llama la atencién cuando se observan
estos datos, es que se trata de una baja en el spread a los que le prestan, en consecuencia se
refiere a un selection bias, que no es menor.

El Consejero sefior Sebastian Claro, sobre este mismo punto, agrega que un
selection bias probablemente es distinto que un credit crunch de los bancos, lo cual podria ser
perfectamente posible. Por otro {ado, sefala el sefior Consejero que las opciones de politica en
los dos casos son algo distintas, ya que aun cuando ambos son muy serios se tienen vias
distintas para enfrentarlos.

La sefora Ministra de Hacienda Subrogante sefala que quiere efectuar un
comentario sobre este tema, en el sentido que si la seleccibn en materia de créditos se
transforma en un elemento sistematico en el tiempo, se produce un credit crash. Sobre este
tema, pone como ejemplo la encuesta CORFO, no del mundo financiero sino que de las
empresas que utilizan subsidios, datos que también hara llegar al Banco Central de Chile, y al
respecto sefala que en el resultado de esa encuesta no se refleja tan mala la percepcién en el
sector de las PYMES, pero si muestra preocupacion, porque dicho sector tiene poco acceso al
crédito y no cuentan con garantias suficientes, y si esta situacién se transforma en selectividad
pasaria a ser un credit crunch.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales sefor Bernier sefiala que desea
hacer algunos comentarios respecto a lo que se ha comentado. En primer término, se refiere al
cuestionamiento de la tasa pnme como mediciéon promedio del mercado, que tiene mucho que
ver con la composicion real de ésta. Serfiala, que la tasa prime se vincula con la comision de
cada banco y la participacion de éste en la cartera total. Agrega, que si existiera una dispersién
mas grande cuando se acerca a la maxima convencional existiria mayor capacidad de
negociacion del sector corporativo, lo que influiria en el crédito al sector PYMES. En cuanto al
tipo de cambio y a la Tasa de Politica Monetaria, le parece oportuno comentar sobre las
expectativas del mercado, y en ese aspecto le llama la atencion la lamina 65 de los
antecedentes que se presenta en esta Sesién en cuanto a la dispersién de las expectativas
para esta Reunion, lo que se vincula con cual sera la brecha entre el curso final de la trayectoria
de politica dado por el /PoM respecto de las expectativas del mercado para hoy. Indica, que
una brecha muy grande revelara también espacios para aperturas bastante importantes y que
ello se une con el tipo de cambio.

Complementando su comentario, el Gerente sefior Matias Bernier sefiala que si
la brecha se mantiene abierta entre el punto de llegada de la Tasa de Politica Monetaria,
conociendo ademas que la pendiente que tiene es bastante pronunciada, es dable pensar que
en los proximos movimientos, en la medida que la brecha sea amplia, seria posible que también
se amplie el abanico de las expectativas de los proximos movimientos. Agrega, que en la
medida que se acerquen disminuye la brecha, y es natural que el movimiento o las propias
expectativas se vayan alineando de manera natural.
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En lo que se refiere al tipo de cambio, seiiala el sefior Gerente que existe un
componente que no esta explicitamente explicado y que tiene que ver con el déficit fiscal.
Menciona, que en la medida que el Fisco no sefale cual sera la politica que aplicara, da
espacio para que se abran las brechas de expectativas respecto de cual sera el flujo de
entrada de capitales. Indica que lo que se conoce es el complemento, que son los mil millones
de la deuda, pero que se desconoce la componente mas importante.

El Consejero seiior Manuel Marfan menciona que utilizando solamente en el tipo
de légica que tiene el modelo, comenta acerca de lo que sucederia si una parte sustancial del
sector privado pensara que el tipo de cambio tendera a caer, pero obviamente asi como existe
cierta restriccion de crédito, tampoco lo puede arbitrar facilmente o tal vez tiene otras
necesidades que son mas importantes. Agrega, que no necesariamente se debiera considerar
que la forward de la Tasa de Politica esta asociada a un escenario pesimista en materia de
actividad, sino que perfectamente podria ser un escenario en el cual el tipo de cambio
observado no sea $ 600 sino que menor.

Comenta también, que dentro de los antecedentes que se han sefialado, tiene la
impresién que probablemente las presiones sobre la inflacidbn van a ser mas bajas que lo que
estan suponiendo los ejercicios que se han presentado, es decir, con una brecha de PIB un
punto y medio mas abierta, pero cree que puede ser mas. Menciona ademas, que si entre el
primero y segundo trimestre se acumularon dos puntos de crecimiento menos que lo que se
percibia en el IPOM, el solo hecho que las tasas de crecimiento trimestre a trimestre se
mantengan de ahi en adelante, significaria una brecha de dos puntos mas abierta hacia el
futuro. En las proyecciones presentadas ya se cuentan esos dos puntos de diferencia, y
adicionalmente le parece que hay elementos de descompresion de inflacién que deberian ser
adicionales a los contemplados.

Por otro lado, el Consejero sefior Manuel Marfan sefala que la segunda reflexién
que desea efectuar, tiene que ver con el hecho que hay un momento en el cual habra que dejar
de compararnos con el afio 1998, en el sentido que como se sefialéd en un recuadro que publico
el Banco Central de Chile hace algunos afios, quizas una de las razones por las cuales Chile se
demoro6 tanto en salir de esa recesion fue porque no permitié un ajuste de los precios relativos
en el momento oportuno y que dicho ajuste no se esta reprimiendo en esta ocasiéon y por lo
tanto, ese solo efecto de reaccién interna de la economia, debiera producirse ya que si hay un
mayor ajuste en las variables de precio, obviamente, las cantidades requieren de un menor
acomodo. Por otro lado, si los precios estan reprimidos todo el ajuste se produce a través de la
variable de cantidad, por lo que el tipo de politica econémica que se sigue ahora, por lo menos
por parte del Banco Central de Chile, deberia otorgar mayor flexibilidad a las variables reales.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesion de Politica Monetaria
N° 135.

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

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que en la Uitima
Reunién de Politica Monetaria, el Consejo acordd reducir la Tasa de Interés de Pelitiea
Monetaria hasta 7,25% anual, fundamentando esta decisién en perspectivas de una calda
significativa de la inflacién hacia el mediano plazo. Hace presente, que se estimé ademas, que
en el escenario mas probable, continuaria un proceso de relajamiento monetario, coR UR fitMe
que dependeria de las perspectivas para la inflacion.
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Agrega el sefior Gerente de Division Estudios, que desde dicha Reunion, las
principales noticias que se han acumulado son las siguientes;

Menciona, que en el ambito internacional se han tendido a disipar las tensiones
en los mercados interbancarios, pero persiste la incertidumbre sobre la resolucién de los
problemas bancarios en el mundo desarrollado, afectando negativamente la confianza. Agrega,
que a pesar de la magnitud de los recursos involucrados en los anuncios de nuevas medidas
fiscales y financieras en Estados Unidos de América, las dudas respecto de su efectividad han
dominado las expectativas.

Seflala también, que las perspectivas de mercado para el crecimiento global del
afo 2009 se han corregido significativamente a la baja, a partir de las muy negativas cifras de
fines de diciembre pasado y de lo que se observa en lo que va del primer trimestre. El comercio
internacional y la produccién industrial, en particular, caen con fuerza mientras que los precios
de los commodities siguen siendo muy inferiores a los de hace unos meses, aunque el precio
del cobre ha subido algo.

Menciona el sefior Pablo Garcia que localmente, los mercados monetarios han
continuado funcionando adecuadamente, a pesar del fuerte deterioro de la confianza y
perspectivas de crecimiento globales. No obstante, el peor panorama externo, el peso ha
tendido a fortalecerse y, en general, los mercados bursatiles han tenido un desempeiio positivo.
Los spreads para el financiamiento privado han tendido a bajar algo, aunque siguen altos.

Sefala el sefior Gerente de Divisiéon Estudios que las cifras internas de actividad
y demanda interna de diciembre pasado, junto con la informacién de comercio exterior y otros
indicadores coincidentes, indican un escenario macroeconémico de corto plazo mas débil que el
previsto en el IPoM de enero de 2009, ya que el crecimiento del PIB del cuarto trimestre estuvo
algo mas de medio punto por debajo de lo previsto y se estima siete décimas por debajo de lo
proyectado en el primer trimestre. Asimismo, agrega que de la informacién disponible, el
impacto negativo mayor se esta observando en el comercio y la acumulacion de existencias,
con incidencias también relevantes en industria, el consumo y la inversién.

Indica el sefior Pablo Garcia, que la inflacién de enero de 2009 fue muy negativa,
bastante mas de lo esperado por el mercado y por las proyecciones internas, vinculado
esencialmente a modificaciones metodolégicas en el tratamiento estacional del vestuario en
virtud de la introduccién de la nueva canasta del IPC. Agrega también, que mas alla de esto,
las medidas de expectativas de inflacién volvieron a caer, con lo que hoy se ubican en torno a
3% anual.

Manifiesta que la reduccién de la Tasa de Politica Monetaria de 100 puntos base
en el mes pasado, fue asumida adecuadamente por el mercado, al igual que el mensaje de
politica monetaria del IPoM de enero de 2009. Agrega, que el mercado anticipa reducciones
agresivas de la Tasa de Politica Monetaria en los meses venideros, hasta un nivel de 3% a 4%
hacia el tercer trimestre. Acorde con lo expuesto, sefiala que para esta reunion las expectativas
mayoritarias son por una reduccién de entre 100 y 150 puntos base, pero con una dispersién
significativa hacia el rango alto.

Comenta el Gerente de Division Estudios que los principales antecedentes para
la reunién de hoy son: i) el plan de relajamiento monetario implicito en el IPoM; ii) la
consideracion de los diversos escenarios de riesgo y sus implicancias; v, iii) las expectativas
privadas.
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Indica que, en primer lugar, el escenario base del IPoM consideraba un proceso
de relajamiento monetario hasta un nivel de la Tasa de Politica Monetaria de entre 4% y 5% en
el segundo trimestre y que desde un punto de vista meramente operacional, desde su nivel
actual de 7,25% anual se pueden considerar diversos caminos para implementar este proceso
de relajamiento monetario. Agrega, que dada la periodicidad mensual de las reuniones, se
puede tomar como una trayectoria plausible una secuencia de tres reducciones del orden de
100 puntos base cada una, lo que requiere un sesgo explicito, 0 en un extremo opuesto, una
reduccion de 300 puntos base en esta Reunion de Politica Monetaria sin expresar sesgo.
Menciona, que un camino intermedio es una reduccion de entre 150 a 250 puntos base con
algun sesgo en el comunicado.

Sefala en segundo lugar, el Gerente de Division Estudios que el escenario
internacional se ha tornado mucho mas negativo, con una correccién en el crecimiento mundial
esperado para el afio 2009 de 0,7%, mientras que internamente también se aprecian
correcciones de la misma magnitud para el crecimiento del cuarto trimestre de 2008 y el primero
de 2009. Manifiesta, que aplicando un criterio basado en la regla de politica monetaria habitual,
sin persistencia, esta mayor brecha de 1,5% acumulado en dos trimestres, sugiere entre 75 y
100 puntos base de menor Tasa de Politica Monetaria, a lo que se debe agregar la caida
adicional de las expectativas de inflacién, del orden de medio punto para un horizonte de doce
meses. Agrega que, en suma, tomando mecanicamente las evaluaciones coyunturales se
puede inferir un nivel objetivo para la Tasa de Politica Monetaria de entre 150 y 175 puntos
base, inferior al considerado en el escenario base del IPoM enero de 2009.

Por otro lado, el sefior Pablo Garcia menciona que magnitudes similares resultan
de los escenarios alternativos discutidos en el citado IPoM. Un escenario de crecimiento en
torno a 1% para el afio 2009, sugeria un nivel para la Tasa de Politica Monetaria, sin inercia, de
entre 2% y 3% promedio para el segundo trimestre de este aflo. Agrega, que ello es coherente
con el diagnostico realizado el mes pasado, cuando se sefialé que de repetirse ajustes hacia
mayores holguras se podria requerir un nivel de la Tasa de Politica Monetaria significativamente
por debajo de una instancia neutral en el muy corto plazo.

En tercer lugar, hace presente el Gerente de Division Estudios que las
expectativas privadas ya estan incorporando un escenario de menores presiones inflacionarias
y de mayores holguras. La trayectoria de la Tasa de Politica Monetaria que se deduce de la
curva forward indica reducciones sustanciales en el corto plazo, hasta una Tasa de Politica
Monetaria promedio de entre 3% a 3,5% en agosto proximo. Agrega, que esto denota que el
mensaje principal del IPoM fue internalizado por el mercado, como también, que el mercado ha
aceptado las noticias recientes en la direccién que sugerian los escenarios de riesgo del JPoM,
y todo esto en un contexto en que los anuncios de politica fiscal y su financiamiente, no han
introducido grados importantes de volatilidad en los precios de activos financieres.

Asimismo, el sefior Pablo Garcia menciona que adn existen riesgos, en términos
del efecto de la politica fiscal, el que puede ser mayor o menor del supuesto, debido a la
incertidumbre acerca de como reaccionara el sector privado a las mayores transferencias y
reducciones impositivas. Sefiala también, que el Gltimo dato de inflacién debe interpretarse con
cuidado, debido a la significativa incidencia, en torno a medio punto, del cambio metodolégico
en el tratamiento estacional del vestuario.
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Indica el Gerente de Divisién Estudios, que la consideracion de todos estos
antecedentes hace que las opciones mas plausibles para esta Reunién de Politica Monetaria
sean reducciones de 100, 200 6 300 puntos base. Agrega, que se incluye una reduccién de
100 puntos base pues es similar a la realizada el mes pasado y concentra varias expectativas
del mercado, en particular de la Encuesta de Expectativas Econdémicas. Sefiala también, que
se consideran como opciones ajustes bastante mayores a 100 puntos base, pues son elevados
los riesgos de que se materialice un escenario peor y mas desinflacionario que el escenario
base que una reduccion de 300 puntos base en esta oportunidad, adelantaria en un trimestre la
llegada de la Tasa de Politica Monetaria a un nivel similar al que se consideraba como punto
bajo del ciclo en el escenario base del IPoM.

Plantea el Gerente de Divisiobn Estudios, que desde el punto de vista
comunicacional y tactico, una reduccion de entre 100 y 200 puntos base, no seria muy
sorpresiva, indicando una implementacion del plan de reduccion de la Tasa de Politica
Monetaria dentro de lo sefialado y esperado por el mercado. En cambio, una reduccién de entre
200 y 300 puntos base seria mas sorpresiva en ese sentido, ya que un ajuste de la Tasa de
Politica Monetaria mas agresivo indicaria un escenario bastante distinto al contemplado en el
IPoM de enero de 2009, lo que en estas circunstancias podria afectar la confianza si se
interpretara dicha medida como que el escenario considerado internamente es peor que el
consenso del mercado. Asimismo, sefiala que por otro lado, un fuerte ajuste ahora permite
precaver la eventualidad de que se siga deteriorando el panorama en los préximos meses, lo
que forzaria a ajustes mas agresivos ain en los meses venideros.

Indica el sefior Pablo Garcia, que otro aspecto comunicacional relevante a
considerar es que las decisiones de Tasa de Politica Monetaria influyen en el grado de
agresividad esperado respecto de futuros movimientos en la Tasa de Politica Monetaria.
Agrega, que es indudable que en esta coyuntura se sigue estando en una situaciéon excepcional
que requiere de acciones inusualmente fuertes, por lo que es importante, entonces, que
mientras mayor sea la intensidad del movimiento también se pueda informar que ésta no
constituye una norma indefinida hacia delante, sino que responde a ajustes bruscos hacia
niveles mas apropiados para la coyuntura actual y sus riesgos.

Hace presente el expositor, que al igual que en otras ocasiones, la inclusion de
un sesgo es un elemento central de la comunicacion de la politica monetaria. Agrega, que
dados los antecedentes anteriores, en particular, los referidos a las expectativas sobre la
direccion de la Tasa de Politica Monetaria en escenarios de riesgo que hoy se ven como mas
probables, es razonable la inclusion de un sesgo nitido en el caso de optarse por una reduccion
de entre 100 y 200 puntos base. Asimismo, sefiala que una reduccién mas abrupta debilita la
necesidad de incluir sesgo alguno. Finalmente, menciona que el caso extremo de una
reduccion de 300 puntos base requiere, por ejemplo, una sefial del nivel que se quiera alcanzar
para la Tasa de Politica Monetaria en el corto plazo, lo que puede realizarse mediante una
comparacién con los niveles implicitos en las expectativas privadas o la trayectoria contenida en
el referido IPoM.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacién realizada por el
Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia y ofrece la palabra a los asistentes para
comentarios.
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El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan menciona que,
principalmente, se va a referir a dos puntos, uno relativo a las condiciones financieras
domésticas y el otro, al panorama financiero externo.

En cuanto a las condiciones financieras domésticas, la Gerencia de Divisién
Estudios en la presentacion de esta mafiana destac6 algunos avances respecto a la situacién
del mes de enero, en particular, a la caida entre los spreads de colocacién y captacion, y en
ese sentido, de los margenes de intermediacién de la banca. Agrega el sefior Kevin Cowan,
que no obstante lo anterior, estos avances no indican una normalizacién completa, ya que la
situacién financiera doméstica sigue siendo compleja. Por un lado, enfatiza que los costos de
fondeo en el exterior para las empresas chilenas que se expresan en los bonos en el exterior se
han incrementado en el mes de enero y en este sentido, esta fuente de acceso de
financiamiento del sector privado chileno se ha deteriorado en el margen, respecto a la
Reunién de Politica Monetaria del mes de enero pasado. En segundo lugar, los spreads que
pagan los bancos chilenos por concepto de financiamiento externo siguen altos, cercanos a 150
puntos base, condicién que se ha mantenido desde noviembre del afio 2008 y que en el margen
no mejora. Continla su exposicién sefialando que, por otra parte, la Encuesta de Condiciones
Crediticias da a conocer que para el dltimo trimestre del afio 2008, en particular, en el mes de
diciembre pasado, las condiciones de crédito de la banca respecto a consumidores y a
empresas, se deteriora significativamente respecto del trimestre anterior.

Contindia su exposicién, sefialando que en el analisis de esta manana, se hizo
mencién a la manera en que se construyen las tasas promedio, lo que dificulta una
interpretacion de los movimientos de ésta, en particular, en periodos de alta incertidumbre y
cambios bruscos de perspectivas de corto plazo como el actual, agregando que no se puede
descartar que un cambio importante en su composicién, esté alterando o influenciando la
evolucién de la tasa, llevando su promedio a la baja.

Por otra parte, el sefior Kevin Cowan manifiesta que también hay que estar
receptivos a la posibilidad de que esta caida en los spreads no sea solamente un reflejo de una
percepcion mas favorable y por lo tanto, de un cambio en la oferta, ya que también podria
consistir en una respuesta frente a un cambio de demanda, ya que un banco enfrentado a esta
situacién podria como estrategia de negocios ajustar sus spreads, considerando su costo de
fondeo para no afectar sus ingresos frente a menores demandas de créditos.

Senala el expositor, que es relevante mencionar, como dato informativo, que la
Tasa de Politica Monetaria real, esperada, implicita en nuestra tasa de instancia, es
significativamente mas alta, cercana a 200 puntos base, comparada con otros paises pequefios
y abiertos a los flujos financieros que no se han visto afectados por esta crisis financiera, como
es el caso de Nueva Zelanda, Noruega y Australia. Agrega el sefior Kevin Cowan, que es
importante tener presente la similitud entre Chile y estos paises en lo relativo a las condiciones
de demanda y de financiamiento externo al momento de considerar nuestra reaccion de politica.

Continuando con su comentario, el Gerente de Division Politica Financiera
sefiala que se referira también al escenario externo, destacando tres noticias relevantes. La
primera, se refiere al anuncio y respuesta al Plan de Rescate Financiero planteado por Estados
Unidos de América en el dia de ayer, destacando que la recepcién que tuvo en el mercado, en
vez de entregar confianza y claridad, ha generado confusion y pérdida de confianza por el
propio disefio del plan. En este sentido, destaca el sefior Kevin Cowan, al igual como le han
hecho varios analistas internacionales, los problemas estructurales que se presentan en este
Plan de Rescate.
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La segunda noticia, se refiere al riesgo y preocupacién que existe en el mercado
en orden a que el proteccionismo financiero internacional vaya en aumento. Al respecto, el
sefior Kevin Cowan hizo referencia a los comentarios recogidos por el Presidente del Banco
Central de Chile sefior José De Gregorio, en las diversas reuniones en que particip6é en Europa
con bancos involucrados en esta crisis financiera, asi como también, en la discusion que se ha
planteado en cuanto a la necesidad de que dichos bancos concentren sus préstamos en los
propios paises en que se encuentran establecidos, lo que, en su opinién, constituyen evidencias
de la existencia de este proteccionismo, no solamente en el costo de financiamiento de
empresas y bancos chilenos sino que también, en los socios comerciales potencialmente mas
vulnerables a estos factores.

Finalmente, el sefior Kevin Cowan sefiala que un deterioro significativo en las
expectativas de la actividad hacia el corto y mediano plazo, principalmente en Asia, ha
significado una caida en el comercio mundial sin precedentes, lo que suprime por completo la
idea del desacople. Asimismo, menciona que debido a la importancia que tienen los bienes
intermedios en el comercio moderno, la que ha sido enfatizado por varios economistas, recién
ahora hace evidente el impacto que tiene esta interdependencia en la transmision del shock en
los paises de mayores ingresos, por lo tanto, el supuesto desacople que generaba el aumento
del comercio en los paises de ingresos medios, basicamente es una fraccién por cuanto una
parte importante del comercio deriva de la demanda final de los Estados Unidos de América y
de otros paises de altos ingresos.

Sefala el expositor, que no se pueden descartar caidas en la demanda de
exportaciones mayores que la evolucién proyectada para nuestros socios comerciales debido a
gque nos encontramos en un escenario de integracion financiera distinto del que existié en crisis
anteriores. Por todo lo expuesto, estima que se ha configurando un escenario similar al de
riesgo del IPoM, donde lo méas importante es adoptar, lo antes posible, una instancia de politica
monetaria expansiva.

Agrega, que coincide con el planteamiento contenido en la Minuta de Opciones
en cuanto a que existe el riesgo de que una baja de la Tasa de Politica Monetaria por sobre las
expectativas del mercado, pueda producir algin grado de desconfianza mayor en el sector
privado, respecto a las perspectivas de mediano plazo, pero, en su opinién, es un tema
esencialmente comunicacional que deberia ser considerado en la estrategia de difusion del
Banco como una manera de aminorar dicho riesgo.

Por lo expuesto, el Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan
sefiala que su sugerencia es optar por una rebaja de la Tasa de Politica Monetaria de 300
puntos base y sin indicar sesgo hacia delante.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece sus comentarios al Gerente de
Divisién Politica Financiera y a continuacién ofrece la palabra al Gerente de Division
Operaciones Financieras, sefior Beltran De Ramén.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran De Ramén sefiala
que del andlisis efectuado en la Reunién de esta mafiana, se presentan tres hechos que a su
juicio son relevantes. El primero, se refiere a una desaceleracién significativa de la economia
chilena, y en tal sentido, comenta que es particularmente ilustrativo el gréafico en que se muestra
que la desaceleracion del cuarto trimestre del afio 2008 es relativamente similar a la del tercer
trimestre del afio 1998, y que ese antecedente y el aumento de la brecha subyaeente
constituyen una noticia relevante.
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El segundo hecho, se refiere a que las condiciones restrictivas de la banca se
mantienen y a pesar de que las tasas de colocacién han caido al igual que las tasas de
renovacion, lo que no habia ocurrido en meses anteriores, el spread se mantiene en 600 puntos
base mientras que hace unos meses estaba en 400 puntos base.

Continda su exposicion, el Gerente de Division Operaciones Financieras
agregando que el tercer hecho relevante lo constituye la caida significativa de la inflacién, lo que
se viene produciendo desde hace algunos meses, sino que también en las expectativas.

Por las razones expresadas, el sefior Beltran De Ramén concluye que, en su
opinion, se dan las condiciones para que el Consejo proceda a bajar la tasa de interés, lo que
en si no constituye una novedad, pero agregando que no ve motivo alguno para que ello se
efectue con gradualidad, entendiendo por tal una reduccion de hasta 100 puntos base, por lo
que estima que deberia considerarse una rebaja en un nivel mas alto que el esperado por el
mercado de entre 100 a 150 puntos base. Hace presente, que su apreciacion coincide con lo
expuesto por el Gerente de Divisién Politica Financiera, en el sentido de que bajar la tasa por
montos superiores de lo que espera el mercado no representaria ningin problema.

Puntualiza, que si bien los temas comunicacionales siempre son relevantes, una
baja en la tasa mayor a la esperada por el mercado podria tener efectos en la inflacion futura y
en el tipo de cambio y, en tal sentido, comenta que es mas importante considerar las
expectativas que tiene el mercado para los proximos diez meses en relacidon a la decisiéon que
va a adoptar el Banco Central en esta Reunién, y en ese periodo, el mercado espera una baja
en la Tasa de Politica Monetaria de entre 400 o0 450 puntos base, por lo que tampoco existirian
razones para no hacerlo en esta Reunién de Politica Monetaria y mantener con ello un objetivo
similar al mercado respecto de dicha Tasa.

Por lo expuesto, el Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran
De Ramoén recomienda reducir la Tasa de Politica Monetaria en un monto superior a 150 puntos
base.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece al sefior Gerente de Divisién
Operaciones Financieras sus coméntanos, y a continuacién, ofrece la palabra al Gerente de
Mercados Financieros Nacionales, sefior Matias Bernier.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales, sefior Matias Bernier
manifiesta que inicialmente habia considerado tres elementos de analisis, pero luego de la
exposicién efectuada por el Gerente de Division Politica Financiera sélo se referird a la
convergencia de las expectativas privadas que forman parte de la Minuta de Opciones
presentada por la Gerencia de Division Estudios, por lo que concretamente su comentario
versara sobre lo acontecido a contar desde la dltima Reunién de Politica Monetaria y como ello
ha influido en las expectativas, indicando que en relacién con lo anterior, el mercado espera
una caida de 200 puntos base en los proximos meses, como se demuestra en la Tasa Politica
Monetaria esperada que se refleja por medio de las operaciones swaps promedio de cdmara de
hasta 180 dias, por lo que independientemente del nivel en que éstas se encuentren
actualmente, no existen dudas en el mercado de la trayectoria de la Tasa de Politica Monetaria,
por lo que la decision que adopte hoy el Banco Central de Chile no va a causar grandes
sorpresas.
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Agrega, que la Gnica duda que subsiste se refiere al lapso del periodo intermedio
y a la magnitud de los ajustes, y en tal sentido, opta por sugerir que se haga de una vez, lo que
presenta la ventaja de evitar eventuales inconsistencias con las expectativas privadas, de
manera de garantizar una mas pronta convergencia y asi, no tener que retroalimentar
automaticamente reunién tras reunién las expectativas que tenga el mercado con las del Banco
Central de Chile.

En consideracién a lo anterior, el Gerente de Mercados Financieros Nacionales
sefior Matias Bernier manifiesta que su recomendacion al Consejo, para esta Reunién, es optar
por una reduccién mas agresiva en la Tasa de Politica Monetaria de 300 puntos base.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece al Gerente de Mercados
Financieros Nacionales sefior Matias Bernier sus comentarios, y a continuacién, ofrece la
palabra a la Ministra de Hacienda Subrogante sefiora Maria Olivia Recart.

La Ministra de Hacienda Subrogante sefiora Maria Olivia Recart primeramente,
agradece la informacién proporcionada en la reunién de esta mafiana, como asimismo, destaca
las respectivas exposiciones. Manifiesta, que a continuacién, va a exponer la vision desde la
perspectiva del Ministerio de Hacienda.

En primer término, destaca que el deterioro externo ha llegado a niveles
extremos tal como se sefialdé en la reunién de esta mafana y que en el ambito internacional
persiste la incertidumbre con motivo de la crisis financiera, por lo que la situacion se ha tornado
mas negativa. Agrega, que la crisis afecta a los paises de la OCDE y que también se ha
extendido a Asia con el consiguiente desplome de la produccion industrial en las principales
economias de esa regiéon. Asimismo, menciona que Europa del Este también pasa por una
situacion critica y que igualmente América Latina se deteriora rapidamente, por lo que si se
considera el tipo de cambio del mercado, la economia mundial conforme a estimaciones de
fuentes diversas se contraeré por primera vez en seis décadas.

En este contexto, la sefiora Ministra de Hacienda Subrogante, comenta que a
pesar de la solidez de los fundamentos de la economia y la respuesta por parte de la politica
fiscal y monetaria, las expectativas en Chile se han visto bruscamente afectadas a partir del
mes de septiembre de 2008, siendo mucho mas agresiva y pronunciada en el dltimo trimestre
del afio pasado, ya que con excepcion del gasto fiscal todos los otros componentes de la
demanda agregada muestran signos claros de deterioro.

Continda su exposicion, argumentando que con motivo de la situacion que
present6 al banco de inversibn Lehmann & Brothers, los spreads por riesgos subieron
drasticamente en todo el mundo y que Chile no fue la excepcién. Comenta, que en nuestro pais
la situacion de liquidez se restablecié rapidamente y las tasas en doélares onshore se
normalizaron, pero los spreads entre tasas activas y pasivas han sido mucho mas persistentes.
Como resultado de lo anterior, la tasa de colocacion ha estado por encima de la Tasa de
Politca Monetaria por un periodo de tiempo mucho mas extenso, lo que representa un
endurecimiento endégeno de la politica monetaria justo en el momento en que la brecha del PIB
tendia al alza tanto en Chile como en el extranjero.
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Agrega, la sefiora Ministra de Hacienda Subrogante que la trayectoria de la
inflacion ha cambiado drasticamente en el Gitimo trimestre, con tres meses de inflaciébn negativa
que han llevado en doce meses a una tasa muy por debajo de lo previsto hace unas semanas
atras. Indica también, que es muy importante destacar que las expectativas de inflacién en
todos los horizontes relevantes se han reducido sustantivamente, ampliandose a la meta del
Banco Central de Chile la baja de la inflacion esperada, mientras que por su parte ha subido
significativamente la tasa real, lo que a su vez implica una mayor restriccion del impulso
monetario justo en momentos en que la economia se desacelera bruscamente.

En este sentido, hace alusién a un articulo de la revista The Economist del
economista sefor Olivier Blanchard del que se desprende que en el escenario de incertidumbre
que se enfrenta hoy dia, lo que se requiere fundamentalmente es reducir dicha incertidumbre
con respecto a lo que pueda ocurrir en esta situacion de crisis.

En este sentido y fuera de Chile, hace presente que el riesgo de un colapso
sincronizado de la actividad con nuestros socios comerciales se ha vuelto una sorpresa habitual
y a ello se suma la debilidad continua de los sistemas financieros de los paises avanzados, y a
la demora de la implementacién de soluciones de fondo, tanto en Estados Unidos de América
como en Europa, por lo que, en su opinion, el shock externo real y financiero para Chile se ha
magnificado con consecuencias dramaticas para la actividad.

En relacién a lo anterior, la sefiora Ministra de Hacienda Subrogante manifiesta
que en Chile la inflacién ha dejado de ser el principal riesgo, pasando a serlo, a su juicio, que se
produzca una baja brusca, profunda e inesperada de la demanda agregada y por consecuencia
se afecte la actividad, lo que produciria impactos en el mercado laboral e incluso,
potencialmente, en la cartera crediticia de los bancos y por ende, también en el sistema
financiero.

En consideracion a ello, la Ministra de Hacienda Subrogante comenta que la
principal meta hoy de la politica fiscal y de la monetaria debe ser evitar esta baja no planeada ni
deseada de la demanda agregada, lo que requiere de un impulso monetario mucho mayor que
el actual y por lo tanto de una baja cuantitativamente importante de la tasa de instancia,
situacién que dejo claramente establecida el Banco Central de Chile en su comunicado de la
Reunién de Politica Monetaria anterior.

Continuando con su comentario, manifiesta que la dnica pregunta que puede
formularse es la de con qué velocidad proceder. En su opinién, dada la claridad respecto a
donde se quiere llegar, el tamafio de la brecha entre el nivel actual de la Tasa de Politica
Monetaria y el nivel que se quiere alcanzar, no hay razones para dilatarla. Indica, que podria
argumentarse que una baja rapida agota con demasiada velocidad el instrumental disponible
del Banco Central de Chile, mencionando que ese debate, que se ha planteado en Europa entre
otras regiones, no tiene cabida en Chile. Ello, en virtud de las siguientes razones, primero, tanto
la tasa nominal como la real en Chile siguen siendo altas; segundo y mas importante que lo
anterior, el riesgo de actuar tardiamente es mucho mayor que los riesgos alternativos y el costo
de equivocarse en esa direccion generaria efectos perjudiciales, tanto para la salud de la
economia, como también, para la credibilidad de la politica monetaria.
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En sintesis, la sefiora Ministra de Hacienda Subrogante concluye que se enfrenta
una situacion extraordinaria que hace necesario también adoptar acciones de esa misma
naturaleza y por ello, al Ministerio de Hacienda le parece aconsejable una baja potente,
inusualmente alta en la Tasa de instancia monetaria, seguida de una discusién del sesgo hacia
la baja.

El Presidente sefior José De Gregorio informa a los asistentes a esta Reunién de
Politica Monetaria, que acaba de recibir la noticia del sensible fallecimiento del ex Presidente
del Banco Central de Chile, sefior Alvaro Bardon Mufioz, razén por la cual solicita que se
guarde un minuto de silencio, en su memoria, resolviendo el Consejo suspender la Sesion por el
lapso indicado, en caracter de homenaje péstumao.

Una vez reanudada la Sesion, el Presidente ofrece la palabra a los sefiores
Consejeros para proceder a la votacion.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que en la dltima semana se ha ido
consolidando un escenario de fuerte desaceleracién de la demanda interna, un significativo
menor dinamismo en la actividad y menores presiones inflacionarias de mediano plazo. Indica,
que asimismo, las condiciones crediticias siguen estrechas aunque en el margen muestran
alguna mejora relevante y el crecimiento de las colocaciones ha disminuido de manera
significativa. Manifiesta, que todo lo anterior sugiere que el proceso de relajamiento monetario
debe continuar a una velocidad rapida.

Sefala el Consejero sefior Sebastidan Claro que respecto al IPoM hay cinco
puntos que desea destacar. En primer lugar, que la noticia de actividad continia sorprendiendo
por el lado negativo, reflejando una caida de demandas mas agudas de lo esperado y efectos
negativos de las restricciones a créditos.

En segundo lugar, que el registro de inflacién de enero, siendo positivo debe ser
tomado en su justa dimensién, principalmente, porque estd dominado por una caida en
combustibles que debiera tender a reducirse y, en especial, por el efecto del cambio
metodolégico inesperado en la inflacion de vestuario, lo que no modifica las perspectivas de una
rapida caida de la inflacién en el mediano plazo, pero si contribuye a poner en perspectiva un
dato altamente sorpresivo.

En tercer lugar, la apreciacion y estabilidad del peso respecto del dolar y otras
monedas constituye una noticia importante, y en opinién del sefior Consejero, de lectura
favorable ya que podria estar reflejando una adecuada capacidad de financiar un déficit de
cuenta corriente que permite un ajuste adecuado del gasto.

En cuarto lugar, en las dltimas semanas las tasas de captacién a distintos plazos
han caido de manera importante anticipando adecuadamente posibles movimientos de la Tasa
de Politica Monetaria y asi el costo de fondeo de los Bancos, por lo menos desde el punto de
vista de fondeo nacional, ha tendido a caer en forma importante y alude en este aspecto, a lo
manifestado por el Gerente de Divisién Politica Financiera sefior Kevin Cowan sobre la
diversidad de las fuentes de fondeo del déficit bancario. Agrega el sefior Consejero que
consiguiente con lo anterior, se ha observado también una caida importante en las tasas de
colocaciones y el mercado ha incorporado perspectivas significativas a menores tasas en los
proximos trimestres junte con una caida y consolidacion de menor inflacién, lo cual es una
muestra importante de credibilidad y que, en su opinién, facilita de manera fundamental el
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actuar de la politica monetaria de ahora en adelante. Sefala también, que las tasas de
captacién a plazos menores de un afio han caido cerca de 200 puntos base desde la ultima
Reunién de Politica Monetaria y cerca de 400 puntos base desde su peak en el mes de octubre
pasado, y que a su vez los spreads de colocaciones y captacion han disminuido también
aunque siguen elevados, por lo que estima el Consejero sefior Sebastian Claro que el margen
representa una tendencia que no debe despreciarse.

Finalmente en quinto lugar, el Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que las
perspectivas de la economia mundial sin duda que han empeorado, tanto por problemas de
demanda interna como externa y por la falta de solucion a los problemas financieros que
mantienen el crédito fuertemente restringido. Indica también, que las malas cifras economicas
en los paises asiaticos sugieren que la caida de demanda externa, en algunos casos, ha sido
significativa y estima que mas alld de las necesarias politicas econémicas que afectan
directamente los precios relativos, como también, las decisiones de ahorro e inversion y los
niveles de demanda, la profundidad de la crisis se ha acentuado por dos motivos; el primero,
por la débil situacién patrimonial de la banca internacional y el segundo, por una creciente
desconfianza de los agentes en la capacidad de las autoridades de los paises desarrollados
para atacar los problemas con soluciones contundentes de fondo y duraderas, lo cual es
especialmente relevante en su opinién, en los programas de rescate del sistema financiero,
también en la discusion existente sobre la sustentacion de los paquetes fiscales en algunos
paises desarrollados.

Manifiesta el Consejero sefior Sebastian Claro, que todo lo anteriormente
expuesto refuerza la necesidad de un recorte importante de tasas en Chile, de manera de
continuar el proceso ya iniciado y que bajen los costos de financiamiento en el corto plazo.
Seflala, que nos encontramos en una situacion privilegiada para hacerlo y el mercado, ya sea
considerando la evolucién de las tasas largas, del ddlar y las spreads de inflacion, lo valida y
abre el espacio para una politica monetaria mas expansiva.

Agrega el Consejero sefior Sebastian Claro, que en la decisién de hoy hay dos
elementos que son claves. El primero de ellos, es entregar una sefial al mercado de que la
politica monetaria se estd moviendo a una instancia expansiva, de manera rapida, dado el
cambio brusco en las condiciones macroeconémicas y en las perspectivas de inflacion. Indica,
que este mensaje es clave para generar un impacto rapido en el costo del crédito y que, en tal
sentido, cualquiera de las alternativas presentadas con distintos matices satisface este
requerimiento, en la medida que sea acompaiiada de una comunicacion clara. El segundo
aspecto radica en lograr un equilibrio entre una sefial de compromiso y proactividad en la
compleja situacién actual con una sefial de confianza, evitando una reacciéon que podria ser mal
interpretada, aspecto que es mencionado en la Minuta de Opciones y que constituye un
argumento importante, ya que estima que la percepcion de riesgo y por lo tanto la capacidad
final de afectar el costo del crédito, depende de cémo se percibe la decision.

Manifiesta el Consejero sefior Claro, que dado el escenario planteado en el IPoM
en enero 2009, las nuevas cifras sugieren una situacion mas compleja y por lo tanto es
necesario y conveniente apurar el ajuste de la politica monetaria. Sin embargo, indica que
resulta dificil pensar que una modificacion muy fuerte e inesperada en la Tasa de Politica
Monetaria no sea interpretada como un cambio muy drastico en la percepcion de la situacion
econémica por parte del Banco Central de Chile, lo cual presenta un riesgo no despreciable,
que radica en generar inquietudes y desconfianzas en el mercado. Plantea el sefior Consejero,
gue el tema de la confianza es hoy un determinante central, razén por lo que lo ha mencionado
con especial énfasis.
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Hace presente el Consejero sefior Sebastian Claro, que un excesivo front loading
presenta beneficios marginales en lograr una menor tasa de captacion transitoriamente
respecto de un escenario donde la tasa cae algo mas gradualmente, y se enfatiza claramente el
ajuste mas probable en la Tasa de Politica Monetaria, por lo que considera que hoy dia no esta
en duda y le parece que tampoco es una discusion respecto del nivel al cual la tasa debiera
converger, ya que ésta se centra en la gradualidad de la convergencia. Un ajuste front loading
corre sin embargo el riesgo de generar un efecto indeseado al alza y quizas mas duradero en la
percepcion de riesgo por parte de los agentes econdémicos, limitando el impacto en la tasa de
colocacién y en la comunicacién posterior de esta decision, lo que no resulta trivial.

En cambio, indica el Consejero sefior Sebastian Claro que una decision
contundente pero algo menos drastica entrega la misma sefial de compromiso y proactividad;
genera también un impacto muy similar al de las tasas de los papeles del Banco Central de
Chile; y, permite una mejor comunicacion con el mercado respecto del limite y grado de ajuste
de la Tasa de Politica Monetaria. Agrega, que dicha Tasa deberia moverse rapidamente a una
instancia con tasas reales ex ante cercanas a cero, lo que coincide con los precios de los
activos financieros al segundo semestre de este afio.

Por las razones expuestas, el Consejero sefior Sebastian Claro expresa que es
partidario de comunicar al mercado la decision de hacer este ajuste de manera rapida y que
dado lo anterior, su voto es por bajar la tasa de politica monetaria en 200 puntos base,
mantener el sesgo a la baja y entregar un mensaje explicito en el comunicado respecto a que
esta decision representa una parte del ajuste para llevar la tasa a un nivel real ex ante cercano
a cero en la contingencia.

El Consejero sefior Enrique Marshall agradece como de costumbre al staff el
apoyo brindado para esta Reunion.

Sefala que desde la dltima Reunién de Politica Monetaria el panorama externo
ha experimentado un nuevo deterioro; las proyecciones de crecimiento global se han ajustado
nuevamente a la baja; el clima de recesion se esta manifestando con fuerza en las economias
emergentes; los mayores ajustes en las proyecciones de crecimiento se han producido
precisamente para estas economias; y, los mercados financieros no han presentado mayores
novedades, ya que la provision de créditos sigue siendo muy restringida debido a la debilidad
de las instituciones intermediarias y a la desconfianza que aun prevalece en los mercados
crediticios. Indica, que este cuadro deberia ser superado pero el camino de salida aun no se
visualiza con claridad.

Por otra parte, agrega que los precios de las materias primas han disminuido
nuevamente con algunas excepciones, que excluyen al cobre, lo que unido a la drastica caida
en los niveles de actividad ha consolidado un cambio en el panorama inflacionario y abierto la
posibilidad de ajustes monetarios significativos en las economias emergentes, teniende
presente que, en todo caso, los riesgos a nivel global siguen siendo altos y apuntan en un
sentido negativo.

Comenta el Consejero sefior Enrique Marshall, que en el frente interno los
efectos de la crisis son cada vez mas evidentes, los indicadores de demanda y actividad
confrman un claro deterioro que se asocia, principalmente, con factores de confianza y
expectativas. El Gltimo IMACEC arroj6 nuevamente una cifra muy baja, que se explica no sélo
por caidas en sectores de recursos naturales sino por el débil desempefio de aquélles gue
responden a la demanda interna, y por otra parte, las importaciones se han desacelerade
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considerablemente, el empleo ha perdido dinamismo y la tasa de desempleo ha comenzado a
subir, por lo que con ello las proyecciones de crecimiento del Banco Central de Chile para el
primer trimestre del presente afio se ubican por debajo de las sefialadas con anterioridad.
Agrega, que en esa misma linea, el sector privado ha seguido ajustando a la baja sus propias
expectativas de crecimiento para este afno.

Indica también, que las condiciones crediticias permanecen estrechas; los
margenes de crédito se han reducido en alguna medida, pero permanecen por sobre los
observados hasta el tercer trimestre del afio pasado, y que, en todo caso el ajuste crediticio se
refleja con claridad en el menor dinamismo de los volimenes colocados.

Asimismo, menciona que el registro mensual de inflacién del mes de enero de
este afio volvié a sorprender a la baja y con ello, se han acumulado tres registros mensuales
negativos sucesivos, lo que ha significado reducir las tasas de inflacion anual en forma
considerable. Agrega, que la reduccién considera principalmente algunos items de la canasta
del IPC y plantea que la desaceleracién de la demanda y la actividad permiten reafirmar la
convergencia inflacionaria anticipada en el dltimo Informe de Politica Monetaria.

Continuando con su exposicion, el Consejero sefor Enrique Marshall sefala que
las expectativas de inflacién, medidas a través de distintos indicadores, se han reducido en
forma considerable y se encuentran bastante alineadas con la meta; las expectativas para la
Tasa de Politica Monetaria se han vuelto a corregir a la baja y, en lo mas reciente, con particular
intensidad, ya que el mercado espera un recorte de entre 100 a 150 puntos base para esta
Reunién, como también, otros ajustes adicionales que llevarian la citada tasa a un nivel de entre
3.3% y 4% a mediados de afio.

En estas circunstancias, comenta el sefior Consejero que surge con bastante
nitidez la necesidad de proceder a una nueva rebaja de la Tasa de Politica Monetaria y que el
punto critico es la magnitud del ajuste requerido. En tal sentido, descarta una rebaja similar a la
efectuada en la Reunién de Politica Monetaria anterior y se inclina por un recorte mas bien
drastico, por las siguientes consideraciones:

Primero, indica que la Tasa de Politica Monetaria no obstante el ajuste efectuado
permanece en un nivel muy alto, lo que queda en evidencia si se calcula su nivel real; la rapida
y significativa reducciéon de las expectativas de inflacion; y, el deterioro de las condiciones
ciclicas, factores que han impreso en la Tasa de Politica Monetaria un sello muy restrictivo, que
no se condice ni con la trayectoria de los dltimos afios, como tampoco, con las condiciones
ciclicas que se enfrentan. Agrega el Consejero sefior Enrique Marshall que este desajuste de
nivel ha tendido a aumentar en el dltimo tiempo, y por lo tanto, debe ser corregido con prontitud
por lo menos en parte importante.

Segundo, sefiala que el panorama interno con los datos disponibles muestra un
deterioro mayor que el previsto con anterioridad, lo que aconseja contemplar acciones de
politica mucho mas decididas que las incorporadas en las proyecciones previas del Banco
Central.

Tercero, hace presente que los riesgos para el escenario base estan claramente
inclinados en un sentido negativo, lo que hace recomendable anticipar ajustes ya descontades.
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Cuarto, que resultan inevitables en estas circunstancias ciertos ajustes a las
hojas de balance de las empresas, como también, en los hogares, por lo que una normalizacién
mas rapida del nivel de la Tasa de Politica Monetaria facilitaria dicho proceso.

Quinto, finalmente, sefiala que no se visualizan restricciones o limitaciones
macroeconémicas para actuar en esta linea, ya que los fundamentos de la economia chilena
permiten que la politica monetaria acomode tasas mas bajas en esta fase del ciclo.

Agrega, el Consejero sefior Enrique Marshall, que se puede argumentar en
contrario que esta decision sorprenderia al mercado, el cual espera un recorte de magnitud
bastante inferior y que ello podria generar cierto grado de incertidumbre y algunos costos. Sin
embargo, estima que es preciso reconocer que el mercado espera ajustes adicionales a la Tasa
de Politica Monetaria en el curso de los proximos meses, de manera que un recorte como el
sugerido deberia ser asimilado con relativa rapidez, por lo que con el objeto de acotar riesgos y
facilitar los ajustes de precios, se inclina por una rebaja del orden de 250 puntos base.

En consecuencia, el Consejero sefior Enrique Marshall vota por bajar la Tasa de
Politica Monetaria en 250 puntos base para dejarla en un nivel de 4,75% anual. Sin perjuicio de
ello, manifiesta su disposiciéon a considerar una cifra algo distinta, por cierto dentro de un orden
de magnitud similar, en aras de obtener un consenso en esta Reunién.

El Consejero sefior Manuel Marfan agradece como siempre el analisis del staff.
Indica que hace suyo el listado de antecedentes relevantes a considerar desde la Reunién de
Politica Monetaria anterior, que esta contenido en el parrafo dos de la Minuta de Opciones, al
que afiade los malos resultados contables de los principales bancos comerciales de Estados
Unidos de América, los que estuvieron muy por debajo de lo esperado. Sefiala, que con ello se
debilité el respaldo de capital de esos bancos generando una percepcion de mayor
vulnerabilidad respecto de la solvencia de los bancos mas tradicionales o, lo que es
equivalente, elevando la percepcion respecto del volumen de recursos publicos necesarios para
sanear el sistema financiero de Estados Unidos de América. El Consejero sefior Manuel Marfan
agrega también a esa lista de antecedentes, los pésimos registros de la actividad manufacturera
de Japon y Corea del Sur. Indica, que como ha sefialado en oportunidades anteriores, a su
juicio, los mecanismos de transmision de una crisis financiera externa y de recesion global hacia
la economia chilena, se darian mayormente a través de la cuenta corriente de la balanza de
pagos que por medio de la cuenta financiera, dada la fortaleza actual de la economia en este
ultimo afio y, también, por expectativas hacia escenarios mas negativos. Comenta el sefior
Consejero, que el peor escenario de crecimiento global es en consecuencia una mala noticia
para las perspectivas de crecimiento.

Respecto de la Minuta de Opciones, el Consejero sefior Manuel Marfan destaca
principalmente, la correccion hacia la baja del crecimiento de corto plazo proyectado para la
demanda interna respecto del IPoM del mes de enero de 2009. Indica, que considerando la
correccion del cuarto trimestre del afio 2008 y del primer trimestre de este afio, el nivel de la
demanda interna seria casi un 2% mas bajo a fines de este trimestre de lo que consideraba el
escenario base. Agrega, que una proyeccion preliminar de la demanda interna para el segundo
trimestre del afio 2009 elevaria ese diferencial en torno a un punto porcentual adicional y gue
las implicancias de este cambio de escenario para la proyeccion de la brecha del PIB y de la
inflacion, como también, para las decisiones de politica monetaria son inequivocas.
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Indica también, el Consejero sefior Manuel Marfan, que el ritmo de reducir la
Tasa de Politica Monetaria de a cien puntos base en cada reunién, que se deducia del
escenario base, quedd atras, ya que con los nuevos antecedentes, el retorno de la inflacion
anual al centro del rango meta se adelantaria varios trimestres, incluso bajo un escenario
conservador para el tipo de cambio. En este contexto, sefiala que no tiene sentido mantener
una instancia o impulso monetario contractivo como el actual, sino que debe tornarse
francamente expansivo, logrando de paso un mayor alineamiento de la tasa de interés chilena
con las internacionales.

Por las razones expuestas, el Consejero sefior Manuel Marfan vota por reducir la
tasa de politica monetaria en 250 puntos base, manteniendo el sesgo a la baja en el
comunicado. Agrega, que la razén por la cual discrepa de la opcion de reducirla de una sola
vez al nivel deseado, radica en que hay cierta I6gica en mantener algin grado de persistencia
por el eventual error de tipo dos que pudiera haber en la decision que se adopte. De todas
maneras, estima el Consejero sefior Manual Marfan que la redaccion del comunicado es tan
importante como la decisién que se acuerde respecto de la Tasa. Finalmente, indica que esta
disponible para sumarse a un acuerdo unanime que esté en la linea de hacer reducciones mas
drasticas de las que espera el mercado en la Tasa de Politica Monetaria.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux manifiesta que el Informe de Politica
Monetaria del mes de enero proyecté una importante caida en la inflacion proyectada, lo que
llevo al Consejo a introducir un recorte de 100 puntos base en la Tasa de Politica Monetaria en
la reunién de dicho mes, el cual fue acompafado de un comunicado que sefialaba que, en el
escenario mas probable, este recorte seria seguido por otros. Indica el sefior Vicepresidente,
que desde esa fecha, se ha acumulado informacién adicional que obliga a revisar el diagnéstico
del Informe de Politica Monetaria del mes de enero.

Comenta el sefior Vicepresidente que en el plano internacional, las perspectivas
de crecimiento global para el afio 2009 se han deteriorado significativamente, indicando que en
el caso de nuestros socios comerciales, desde un crecimiento de 0,4% se ha pasado a una
contraccion de 0,3% vy tratdndose de la produccién industrial y del comercio exterior la
correccién ha sido particularmente severa a nivel global.

En el plano interno, sefiala el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux que pese
a la relativa normalidad que se observa en el mercado monetario, al fortalecimiento que ha
experimentado el peso y al alza registrada por la bolsa, las cifras de actividad y demanda
interna han mostrado un debilitamiento superior al previsto en el Informe de Politica Monetaria
del mes de enero de 2009. Indica, que dado que en Chile no se observa un estrangulamiento
crediticio, que su sistema financiero se encuentra sano y bien capitalizado, y que el pais tiene
mecanismos para aislar a la economia de las fluctuaciones del precio del cobre, este severo
ajuste sOlo puede representar una reaccién endégena frente a un importante ajuste de
expectativas de parte de consumidores e inversionistas.

Como resultado de lo expuesto, estima el sefior Vicepresidente, que Ias
proyecciones de inflacion se han corregido a la baja, lo que se ha extendido también a las
expectativas privadas de inflacién.
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Indica, que frente a este cuadro, resulta necesario revisar la trayectoria ideal de
la Tasa de Politica Monetaria que consideraba el Informe de enero de 2009, y que contemplaba
un recorte de dicha tasa de politica monetaria a niveles de entre 4% y 5% para el segundo
trimestre de este afio. Sefala, que el Informe de la Gerencia de Division Estudios sugiere
aproximarse a esta nueva realidad de dos maneras alternativas. Por una parte, evaluando el
cambio que ha tenido lugar desde enero pasado en las brechas de capacidad, un incremento de
1,5 puntos porcentuales en dos trimestres, y en las expectativas de inflacién, una reduccién de
medio punto porcentual en un horizonte de 12 meses. Precisa, que este ejercicio lleva a
corregir los niveles objetivos para la Tasa de Politica Monetaria del Informe del mes de enero de
2009 en alrededor de 150 a 175 puntos base, hasta alcanzar tasas en torno a 3% en el segundo
trimestre de este afio. Por otra parte, el propio Informe del mes de enero citado, presenta un
escenario alternativo que tiene similitudes con las condiciones actuales, el que apunta a un nivel
objetivo de la Tasa de Politica Monetaria, sin inercia, de 2% a 3% en promedio para el segundo
trimestre de 2009.

Comenta también, el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux que, en Su
opinién, la decision de hoy debe enmarcarse en este nuevo escenario base, donde la
convergencia de la inflaciéon a 3% anual requiere de un ajuste en torno a 425 puntos base en el
curso de un trimestre, de modo que, a pesar de que persisten importantes grados de
incertidumbre interna y externa, la decisiébn de hoy debe enfocarse a la tarea de como
aproximarse de manera éptima a este nuevo nivel objetivo para la Tasa de Politica Monetaria.
Desde esta perspectiva, el sefior Vicepresidente estima que debe descartarse la opcién de un
recorte de 100 puntos base, porque los escenarios de riesgo para la actividad y la inflacion
siguen estando sesgados a la baja, y que por lo tanto una estrategia gradual no parece
aconsejable.

Sefala el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux que las alternativas
propuestas de recortar la tasa de politica monetaria en 200 6 300 puntos base tienen la ventaja
de ser proactiva, en el sentido que de darse un deterioro adicional de la economia, dejan al
Banco Central de Chile en condiciones de realizar oportunamente ajustes adicionales que
permitan garantizar la convergencia inflacionaria en el horizonte habitual de politica. Entre
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