BANCO CENTRAL DE CHILE

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

Gerente de Division Estadisticas, don Ricardo Vicuia 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 Investigacion Econdémica 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, dofia Erika Arrafio Gonzalez;

Secretario General, don Jorge Court Larenas.

El Presidente sefior José De Gregorio informa que a la presente Sesion asistira
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
Reunion de Politica Monetaria correspondiente al mes de agosto de 2009, para el dia 13 de
dicho mes.

A continuacion el sefior Presidente ofrece la palabra al Gerente de Andlisis
Internacional sefior Sergio Lehmann, para que presente la informacion sobre el escenario
internacional.

El Gerente sefior Sergio Lehmann comienza su exposicion del escenario
internacional refiriéndose a diversos antecedentes econdmicos del ambito internacional en el
ultimo mes, que revelan una profundizacién 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 el
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 Presidente sefior José De Gregorio comenta que seria interesante conocer las
razones que explican la situacion de Per(, 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 Division Operaciones Financieras, sefior Beltran De Ramon sefiala
gue en una visita reciente a Perd, uno de los aspectos que le llamé la atencién es el auge de la
construccion, situacién que no se aprecia en otros paises. Comenta, que sin embargo, existe
preocupacion en dicho pais, 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 situacion 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
gréfico 1.7 sobre contribucién a la misma, en que se efectlia 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 Japdn, que son los paises que muestran deterioros mas relevantes, se presenta un
componente importante tratandose de bienes intermedios de cardcter 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. Sefala, 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 produccién 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 financiamientos, que es precisamente el centro de mayor tensién de
los mercados.

El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que, en su opinion, tanto Corea como
Japoén 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. En su
opinion, seria posible que la recesibn 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 opinién,
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 continda su presentacion 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 Jap6n, se
observan caidas del orden de entre 30% a 40% y que asimismo, en las economias emergentes
se aprecia también una situacion parecida en lo referente a detrimentos significativos en este
rubro. Sefiala por otra parte, en cuanto al analisis 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 afo 1982.

El Consejero sefor 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 Andlisis Internacional continla su exposicidon 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 proyeccion de crecimiento mundial, para lo cual en
la grafica 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 proyeccién 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 inversion.

Indica, que la proyeccion sefialada 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 Japon 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 Andlisis Internacional, que la inflacion en este contexto
de desaceleracion de la actividad o recesién, muestra una caida generalizada con algunas
excepciones en Ameérica 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 excepcidn en este sentido es lo que esta
sucediendo en Chile, ya que en otros paises de nuestro continente la inflacion ha sido mas
sensible al escenario deteriorado, en términos de actividad. Por su parte, la deflacién aparece
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como un escenario probable en las economias desarrolladas y haciendo alusién 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 inflacion en muchas
de estas economias. Hace presente que en Asia, excluyendo Japén, se observa una caida de
la inflacion importante, mientras que en Europa ésta es de mediana magnitud.

Por otra parte, agrega el sefior Sergio Lehmann que contindan 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. Ademds, 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. Sefiala, que en primer lugar aparece Chile, ya que las
expectativas de los bancos de inversibn y la encuesta de Bloomberg consideran una
disminucion 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 mediciébn en términos porcentuales, por cuanto ambas
mediciones son informativas.

El Gerente de Andlisis Internacional sefiala que la proyeccién 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 movil 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
gue esta proyeccion se deteriore de manera importante. Agrega, que esta situacion se
mantiene en Estados Unidos de América y en la Zona Euro, mientras que en Japén 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 posicion fiscal y su
financiamiento.

Respecto al déficit fiscal proyectado, hace referencia al grafico 1.14 sobre déficit
fiscal del gobierno en porcentajes del PIB, tratdndose de la Zona Euro, de los Estados Unidos
de América, del Reino Unido y de Japdén, como también, de los planes de estimulo econdémico,
destacando el caso de Estados Unidos de América, en que se proyecta un déficit fiscal para
este afio del orden de un 14%. Agrega, que se aprecia una trayectoria bastante similar en otras
economias, particularmente en las europeas, aun cuando el déficit fiscal seria en torno a un 5%,
Aclara también, que los planes de estimulo fiscal que se presentan en el grafico estan
expresados en billones de dodlares y que, en el caso de Estados Unidos de América no se
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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 analisis 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 andlisis efectuado se vincula con el
PIB de los socios comerciales como referente de nuestra demanda externa, teniendo presente
gue parte importante de nuestro comercio exterior con China deriva a Estados Unidos de
Ameérica o a Europa, agrega que considerando los gréaficos presentados el deterioro del PIB
mundial es alin 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 econémicos 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 refirio 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 petréleo el problema de financiamiento se
presentaria el proximo afio, mientras que en Chile no existe una necesidad de endeudamiento
por parte del Fisco, lo que explicaria la politica de intervencién en el caso de México para evitar
mayores depreciaciones en su moneda.

El Consejero seflor Manuel Marfan manifiesta primeramente, que el escenario
del IPoM del mes de enero de 2009 quedd atrasado y que las opciones del escenario
internacional se encuentran mas abiertas, lo que hace necesario contar con escenarios
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 o niveles de reservas
altos, que es precisamente lo que se estima debe hacer la economia China. Sin embargo,
considera que el efecto de este tipo de programas es distinto conforme al tamafio del mercado
interno, como son los casos de China y México que cuentan con un gran mercado interno, de
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aquellos paises con un mercado interno reducido respecto de la capacidad de su economia o
de su composicion productiva, como es el caso extremo de Singapur y quizads en un aspecto
menor, el de Chile.

Agrega, que los sectores que se ven afectados por un escenario interno mas
complejo desde el punto de vista comercial no son, por otra parte, los mismos que podrian
eventualmente verse beneficiados por politicas internas de estimulo, por cuanto ello depende
de que los productos que se exporten sean a su vez relevantes en el mercado interno. En los
casos de México y Brasil se presenta la ventaja de contar con mercados internos voluminosos,
por lo que espera que no utilicen este tipo de programas en forma tal que se transformen en
regimenes proteccionistas, lo que evidentemente perjudicaria a paises exportadores como
Chile.

El Consejero sefior Enrique Marshall destaca el tema relativo a los bancos
extranjeros, por cuanto por una parte, no se visualiza una solucién definitiva a esta crisis y por
la otra, el debate se ha intensificado e inclusive politizado, lo que hace estimar que se
prolongara esta situacion referente al saneamiento del sistema financiero que afecta al
reestablecimiento de la confianza, como también, la normalizacién del mercado de valores y del
mercado de capitales en general, por cuanto desarrollan su negocio sobre la base del normal
funcionamiento del sistema bancario, lo que constituye un motivo de especial preocupacion.

El Presidente sefior José De Gregorio, en relacion con el planteamiento de la
Ministra de Hacienda Subrogante sefiora Maria Olivia Recart, estima conveniente para efectos
del andlisis de coyuntura que realiza periddicamente el Banco Central de Chile, incluir el tema
relativo al financiamiento entre paises por cuanto de ello dependerd 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 afio pasado, con motivo del andlisis de la crisis por parte del Consejo, en
gue mientras se reportaba algin grado de problemas en los mercados monetarios chilenos, se
nos informaba que éstos no se presentaban en otros paises latinoamericanos, por lo que
considera que hay que adoptar las prevenciones del caso respecto de los antecedentes
proporcionados por otros paises.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan sefiala que en una
reunién del 81D de fines del afio pasado, se plantearon problemas de accesos a los mercados
financieros y en esa ocasion, los participantes no mostraron una disposicion a reconocer los
problemas de sus respectivos sistemas financieros y, en ese contexto, tanto el BID como otros
organismos internacionales plantearon la idea del financiamiento via multinacional.

El Consejero sefior Sebastian Claro indica que le sorprende la correccién a la
baja del crecimiento de Latinoamérica de 0,6% frente a la disminucion de las expectativas de
crecimiento en el resto del mundo, salvo en el caso de México que ha tenido una correccion lo
gue, en su opinién, hace estimar que no se encuentra cerrado el acceso al crédito externo.

El Presidente sefior José De Gregorio y el Vicepresidente sefior Jorge
Desormeaux se refieren a la relevancia que presentan tanto Brasil como México en la
informacion a que alude el Consejero sefior Sebastian Claro.

A continuaciéon, el Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra al
Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto Gamboa, para que exponga sobre el
escenario nacional.
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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 méas
estrechas y de la disminucion de la inflacién. 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 Ultimo 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 desempefio de la actividad incidi6, a
diferencia de los trimestres anteriores, la evolucion 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 Andlisis Macroecondmico que el volumen de las
importaciones de bienes de consumo del cuarto trimestre y los datos parciales de enero de
2009, arrojan una contraccion en torno a 20%, fendbmeno que no se observaba desde el afio
2002. Indica, que el debilitamiento del consumo se hizo més notorio en el componente durable,
donde indicadores como las ventas de automdéviles 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 Ultimo cuarto del afio.

Sefiala el sefior Claudio Soto que los indicadores de inversion también
demuestran signos de desaceleracion. 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 Ultimo mes la tasa de variacion anual es negativa, algo
gue 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 Tecnoldgico de Bienes de Capital de enero de este
afio, corrigio a la baja el nivel de inversion en construccién y obras de ingenieria prevista para
este afo, por la suspensién de proyectos mineros e inmobiliarios. Sin embargo, sefiala el
Gerente de Analisis Macroecondmico 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
macroecondmico. El empleo crece a tasas inferiores a las de los meses previos, con una
variacion anual bajo 3% en el trimestre movil 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, alcanz6 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 Nacional
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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 llevd a variaciones positivas de los salarios reales. El tipo de cambio
peso/dolar, en tanto, se aprecié desde la ultima reunion, 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, disminuyd 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 excepcion 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
inflacibn 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
gue se desprende de la evolucion de las distintas medidas de expectativas de inflacion. 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 Reunion 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 sefior Gerente mencionado, que la Encuesta de Expectativas
Econdmicas 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
afio, 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 inflacién subird
“mucho" continda 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 Macroecondmico 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 publicacion
del IPoM de enero de 2009 y mas recientemente tras conocerse el dato de actividad de
diciembre de 2008 e inflacion de enero pasado. Manifiesta ademas, que para esta Reunién de
Politica Monetaria el mercado apuesta por una reduccién 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 Econdmicas, 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.



Sesion N° 135
Politica Monetaria
12.02.2009 13.

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, o0 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 proyeccion implicita en que se esta corrigiendo algo
mas de un punto la proyeccion del segundo trimestre.

El Presidente sefor José De Gregorio complementando su comentario plantea
gue 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
variacion también lo es ya se pierde mas de un punto en la proyeccion.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que, para efectos del
afo es un punto de proyeccion si es que se corrige el primer trimestre. Agrega, que en términos
de brecha también es un punto porgue 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 informacion contenida en los gréaficos en lo relativo a la construccion, en
que se sefiala que en la proyeccion 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 crecid casi
en un 15%. Agrega, que para efectos de la proyeccion del afio debe tomarse en cuenta cual es
la dindmica que sigue el segundo semestre, lo que constituye un trabajo de proyeccion 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 dindmica 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 o
parecida a la que se considerd 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 es suponer que
en el segundo semestre se produce un efecto adicional en velocidad, porque el programa fiscal
como ya se ha dicho, lo que hace es anclar un nivel de actividad econ6mica, no una tasa de
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Agrega la sefiora Ministra de Hacienda Subrogante, que de ese 70% en
construcciéon hay proyectos de facil ejecucién, porque corresponden a programas regulares que
equivalen a alrededor de 50 mil subsidios nuevos para las PYMES de construccién 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 adquisicion 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
gue 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 mas 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 consider6 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 sefial6 que
considerando que el Plan colocara 500 millones en el sector construccion, que equivale a 0,33
puntos de PIB y que la construccién 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 continle cayendo dicho sector economico. Agrega el sefior Presidente, que sus
mayores dudas tienen que ver con otros sectores de la actividad econdémica, tales como el
comercio, dado que aparentemente lo que ocurrié en el dltimo 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 seria muy (til
para el Banco Central de Chile contar con la informacion de la implementacion 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 curso.

El Gerente de Divisidn sefior Garcia sefiala que el segundo aspecto que le
interesa mencionar, se refiere a lo expresado por el sefor Presidente, en el sentido que la
institucion ya efectud una evaluacion del impacto que produciria el citado Plan Fiscal en el corto
plazo, méas alla del efecto que podria tener a mediano plazo, el que se vincula con la economia
mundial, ya que el efecto ser& mas atenuado que en el afio 1998, debido a que entonces se
estaba produciendo un credit crunch de politica monetaria. Agrega, que lo que 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 automoviles, los que responden.
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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 comparfias 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 situacion actual
presenta un valor bastante mas razonable. Por otra parte, en esta visidon 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 situacién 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 como 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 eleccion del Presidente Bush y en Europa por la
reunificacion 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 délar 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 &mbito 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
econdmicos, 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 decision que se
adopte en esta Reunion. En consecuencia, no seria extrafio que se cotejaran estas opiniones
con la version 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
gue vale la pena destacar como positivos, aparte de la consolidacion 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 sefal y que
constituye un tema importante a seguir. El otro aspecto, se refiere a que le llama la atencién
también, el spreadde colocacién y de captacion, 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 cual 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 variacion, 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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En lo que se refiere al tipo de cambio, sefiala 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 sefiale 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 sefior 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
gue 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 sefalado, tiene la
impresion que probablemente las presiones sobre la inflacién 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 inflaciébn que deberian ser
adicionales a los contemplados.

Por otro lado, el Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que la segunda reflexion
gue 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 sefialé en un recuadro que publicé
el Banco Central de Chile hace algunos afios, quizas una de las razones por las cuales Chile se
demord 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 estd reprimiendo en esta ocasion y por lo
tanto, ese solo efecto de reaccion 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 econdmica 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 Division
Estudios sefior Pablo Garcia, para que presente las Opciones de Politica Monetaria para esta
Reunion.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que en la dltima
Reunién de Politica Monetaria, el Consejo acordé reducir la Tasa de Interés de Politica
Monetaria hasta 7,25% anual, fundamentando esta decision en perspectivas de una caida
significativa de la inflacion hacia el mediano plazo. Hace presente, que se estimd ademas, que
en el escenario mas probable, continuaria un proceso de relajamiento monetario, con un ritmo
gue dependeria de las perspectivas para la inflacion.
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Agrega el sefior Gerente de Division Estudios, que desde dicha Reunién, 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,
gue 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.

Sefiala 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 produccion 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 bursétiles han tenido un desempefo positivo.
Los spreads para el financiamiento privado han tendido a bajar algo, aunque siguen altos.

Sefiala el sefior Gerente de Division Estudios que las cifras internas de actividad
y demanda interna de diciembre pasado, junto con la informacion 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 informacion disponible, el
impacto negativo mayor se esta observando en el comercio y la acumulacién de existencias,
con incidencias también relevantes en industria, el consumo y la inversion.

Indica el sefior Pablo Garcia, que la inflacion 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 inflacion 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 reduccion de entre 100 y 150 puntos base, pero con una dispersién
significativa hacia el rango alto.

Comenta el Gerente de Divisién Estudios que los principales antecedentes para
la reunion de hoy son: i) el plan de relajamiento monetario implicito en el IPoM; i) la
consideracion de los diversos escenarios de riesgo y sus implicancias; vy, 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, o en un extremo opuesto, una
reduccién de 300 puntos base en esta Reunidon de Politica Monetaria sin expresar sesgo.
Menciona, que un camino intermedio es una reduccidon de entre 150 a 250 puntos base con
algun sesgo en el comunicado.

Sefiala en segundo lugar, el Gerente de Division Estudios que el escenario
internacional se ha tornado mucho mas negativo, con una correccion 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 75y
100 puntos base de menor Tasa de Politica Monetaria, a lo que se debe agregar la caida
adicional de las expectativas de inflacion, del orden de medio punto para un horizonte de doce
meses. Agrega que, en suma, tomando mecénicamente 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 afio. Agrega, que ello es coherente
con el diagnéstico realizado el mes pasado, cuando se sefial6 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 Divisibn 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 direccion que sugerian los escenarios de riesgo del IPoM,
y todo esto en un contexto en que los anuncios de politica fiscal y su financiamiento, no han
introducido grados importantes de volatilidad en los precios de activos financieros.

Asimismo, el sefior Pablo Garcia menciona que aun 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. Sefala también, que el Ultimo dato de inflacién debe interpretarse con
cuidado, debido a la significativa incidencia, en torno a medio punto, del cambio metodoldgico
en el tratamiento estacional del vestuario.
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Indica el Gerente de Division 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 reduccion 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 Econdmicas. 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 reduccién 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 Division Estudios, que desde el punto de Vvista
comunicacional y tactico, una reduccién 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 proximos meses, lo
gue forzaria a ajustes mas agresivos aun 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 situacidon excepcional
gue 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 inclusién 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 inclusién de un sesgo nitido en el caso de optarse por una reduccion
de entre 100 y 200 puntos base. Asimismo, sefiala que una reduccion mas abrupta debilita la
necesidad de incluir sesgo alguno. Finalmente, menciona que el caso extremo de una
reduccién 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
comparacion con los niveles implicitos en las expectativas privadas o la trayectoria contenida en
el referido IPoM.

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.
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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 Division
Estudios en la presentacién de esta mafiana destacd algunos avances respecto a la situacion
del mes de enero, en particular, a la caida entre los spreads de colocacion y captacién, y en
ese sentido, de los margenes de intermediacion de la banca. Agrega el sefior Kevin Cowan,
gue no obstante lo anterior, estos avances no indican una normalizacion completa, ya que la
situacion 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
Reunion 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, condicidon que se ha mantenido desde noviembre del afio 2008 y que en el margen
no mejora. Continda su exposicion 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.

Contintla su exposicion, sefialando que en el andlisis de esta mafiana, 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
percepciéon 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
situacion podria como estrategia de negocios ajustar sus spreads, considerando su costo de
fondeo para no afectar sus ingresos frente a menores demandas de créditos.

Sefiala 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 referird 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 recepcion que tuvo en el mercado, en
vez de entregar confianza y claridad, ha generado confusién y pérdida de confianza por el
propio disefio del plan. En este sentido, destaca el sefior Kevin Cowan, al igual como lo 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 preocupacion 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 particip6 en Europa
con bancos involucrados en esta crisis financiera, asi como también, en la discusiéon 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 opinion, 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 transmisién 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.

Sefiala el expositor, que no se pueden descartar caidas en la demanda de
exportaciones mayores que la evolucidon proyectada para nuestros socios comerciales debido a
gue nos encontramos en un escenario de integracién 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 mas 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 algun grado de desconfianza mayor en el sector
privado, respecto a las perspectivas de mediano plazo, pero, en su opinidbn, 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
Divisibn Politica Financiera y a continuacién ofrece la palabra al Gerente de Division
Operaciones Financieras, sefior Beltran De Ramon.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran De Ramén sefiala
gue del analisis efectuado en la Reunion 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 grafico en que se muestra
gue la desaceleracién 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 subyacente
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 colocacion han caido al igual que las tasas de
renovacion, lo que no habla ocurrido en meses anteriores, el spread se mantiene en 600 puntos
base mientras que hace unos meses estaba en 400 puntos base.

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

Por las razones expresadas, el sefior Beltrdn De Ramon concluye que, en su
opinién, 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
efectlie con gradualidad, entendiendo por tal una reduccion de hasta 100 puntos base, por lo
gue estima que deberla 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 Divisidn Politica Financiera, en el sentido de que bajar la tasa por
montos superiores de lo que espera el mercado no representaria ningun 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 inflacién 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 relacion a la decisién 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 Reunidén de Politica Monetaria y mantener con ello un objetivo
similar al mercado respecto de dicha Tasa.

Por lo expuesto, el Gerente de Divisibn Operaciones Financieras sefior Beltran
De Ramén 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 Division
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 andlisis, pero luego de la
exposicion efectuada por el Gerente de Division Politica Financiera solo se referira a la
convergencia de las expectativas privadas que forman parte de la Minuta de Opciones
presentada por la Gerencia de Divisibn Estudios, por lo que concretamente su comentario
versara sobre lo acontecido a contar desde la Ultima Reunién de Politica Monetaria y como ello
ha influido en las expectativas, indicando que en relacidon con lo anterior, el mercado espera
una caida de 200 puntos base en los préximos meses, como se demuestra en la Tasa Politica
Monetaria esperada que se refleja por medio de las operaciones swaps promedio de camara 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 Unica duda gue 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 reunion tras reunion las expectativas que tenga el mercado con las del Banco
Central de Chile.

En consideracion a lo anterior, el Gerente de Mercados Financieros Nacionales
sefior Matias Bernier manifiesta que su recomendacion al Consejo, para esta Reunidn, es optar
por una reduccidén 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 sefor 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 informacion proporcionada en la reunién de esta mafiana, como asimismo, destaca
las respectivas exposiciones. Manifiesta, que a continuacion, 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 sefialé en la reunibn de esta mafiana y que en el ambito internacional
persiste la incertidumbre con motivo de la crisis financiera, por lo que la situacién 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 produccién industrial en las principales
economias de esa region. 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 contraera 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 Gltimo trimestre
del afio pasado, ya que con excepcion del gasto fiscal todos los otros componentes de la
demanda agregada muestran signos claros de deterioro.

Contindla su exposicidn, argumentando que con motivo de la situacién que
presentd al banco de inversion Lehmann & Brothers, los spreads por riesgos subieron
drasticamente en todo el mundo y que Chile no fue la excepcion. Comenta, que en nuestro pais
la situacion de liquidez se restablecié rapidamente y las tasas en dolares 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
Politica Monetaria por un periodo de tiempo mucho méas extenso, lo que representa un
endurecimiento enddgeno 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
inflacién ha cambiado drasticamente en el Ultimo trimestre, con tres meses de inflacién negativa
gue 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 inflacidbn 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 alusi6bn a un articulo de la revista The Economist del
economista sefior Olivier Blanchard del que se desprende que en el escenario de incertidumbre
gue 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 relacion a lo anterior, la sefiora Ministra de Hacienda Subrogante manifiesta
gue en Chile la inflacion 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 consideracién 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,
situacion que dejé claramente establecida el Banco Central de Chile en su comunicado de la
Reunién de Politica Monetaria anterior.

Continuando con su comentario, manifiesta que la Unica pregunta que puede
formularse es la de con qué velocidad proceder. En su opiniéon, dada la claridad respecto a
doénde 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 Bardén Mufioz, razon por la cual solicita que se
guarde un minuto de silencio, en su memoria, resolviendo el Consejo suspender la Sesién por el
lapso indicado, en caracter de homenaje péstumo.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que en la ultima 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,
gue 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.

Sefiala el Consejero sefior Sebastian Claro que respecto al IPoM hay cinco
puntos que desea destacar. En primer lugar, que la noticia de actividad continda 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 inflacion de enero, siendo positivo debe ser
tomado en su justa dimensién, principalmente, porque esta dominado por una caida en
combustibles que debiera tender a reducirse y, en especial, por el efecto del cambio
metodoldgico inesperado en la inflacion de vestuario, lo que no modifica las perspectivas de una
rapida caida de la inflacion 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 ddlar 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 Ultimas semanas las tasas de captacion 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 Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan sobre la
diversidad de las fuentes de fondeo del déficit bancario. Agrega el sefor 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
préximos trimestres junto 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. Sefiala también, que las tasas de
captacion a plazos menores de un afio han caido cerca de 200 puntos base desde la uUltima
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 Sebastidn 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 soluciébn a los problemas financieros que
mantienen el crédito fuertemente restringido. Indica también, que las malas cifras econémicas
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 econdémicas que afectan
directamente los precios relativos, como también, las decisiones de ahorro e inversién y los
niveles de demanda, la profundidad de la crisis se ha acentuado por dos motivos; el primero,
por la débil situacion 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 opinion, en los programas de rescate del sistema financiero,
también en la discusién 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.
Sefala, que nos encontramos en una situacion privilegiada para hacerlo y el mercado, ya sea
considerando la evolucién de las tasas largas, del délar 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 decision 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 macroecondmicas y en las perspectivas de inflaciéon. Indica,
gue 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 acompafiada de una comunicacion clara. El segundo
aspecto radica en lograr un equilibrio entre una sefial de compromiso y proactividad en la
compleja situacidn actual con una sefial de confianza, evitando una reaccién 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 percepcién de riesgo y por lo tanto la capacidad
final de afectar el costo del crédito, depende de cdmo 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 politca 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 percepcidén de la situacion
econOmica por parte del Banco Central de Chile, lo cual presenta un riesgo no despreciable,
gue 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.



esion N° 135
iZi’ca Monetaria
12.02.2009 30.

H A Nl'lo(l.l<-N.TRA|./\|)p] ................ (_)S/I\

5

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 més duradero en la
percepcion de riesgo por parte de los agentes econémicos, limitando el impacto en la tasa de
colocacion y en la comunicacién posterior de esta decision, lo que no resulta trivial.

En cambio, indica el Consejero sefior Sebastidn 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 comunicacién 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 decisiébn 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 Enrigue Marshall agradece como de costumbre al staff el
apoyo brindado para esta Reunion.

Sefiala que desde la ultima 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 recesién se estd 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 adn 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, teniendo
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
confirman un claro deterioro que se asocia, principalmente, con factores de confianza y
expectativas. El dltimo IMACEC arroj6 nuevamente una cifra muy baja, que se explica no sélo
por caidas en sectores de recursos naturales sino por el débil desempefo de aquéllos que
responden a la demanda interna, y por otra parte, las importaciones se han desacelerado
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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 afio.

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 volumenes 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 inflacibn anual en forma
considerable. Agrega, que la reduccién considera principalmente algunos items de la canasta
del IPC y plantea que la desaceleracion 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 sefior Enrique Marshall sefiala que
las expectativas de inflacion, 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
Reunion, 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 Reunion 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 reduccién de las expectativas de inflacién; 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 Ultimos afos, como tampoco, con las condiciones
ciclicas que se enfrentan. Agrega el Consejero sefior Enrigue Marshall que este desajuste de
nivel ha tendido a aumentar en el Ultimo 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
politca 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 descontados.
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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 normalizacion
mas rapida del nivel de la Tasa de Politica Monetaria facilitarla dicho proceso.

Quinto, finalmente, sefiala que no se visualizan restricciones o limitaciones
macroecondémicas 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 decisidon 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 préximos 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 disposicién a considerar una cifra algo distinta, por cierto dentro de un orden
de magnitud similar, en aras de obtener un consenso en esta Reunion.

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 Reunion de
Politica Monetaria anterior, que esta contenido en el parrafo dos de la Minuta de Opciones, al
gue afade los malos resultados contables de los principales bancos comerciales de Estados
Unidos de América, los que estuvieron muy por debajo de lo esperado. Sefala, que con ello se
debilitd 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 que
las implicancias de este cambio de escenario para la proyeccién de la brecha del PIB y de la
inflaciéon, 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 reunion, que se deducia del
escenario base, quedé atrds, 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 razon por la cual discrepa de la opcion de reducirla de una sola
vez al nivel deseado, radica en que hay cierta logica en mantener algun grado de persistencia
por el eventual error de tipo dos que pudiera haber en la decisibn que se adopte. De todas
maneras, estima el Consejero sefior Manual Marfan que la redaccion del comunicado es tan
importante como la decision 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 més
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
llevoé 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 acompafiado de un comunicado que sefalaba que, en el
escenario mas probable, este recorte seria seguido por otros. Indica el sefior Vicepresidente,
gue desde esa fecha, se ha acumulado informacion 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% y tratdndose de la produccion industrial y del comercio exterior la
correccion 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 endogena frente a un importante ajuste de
expectativas de parte de consumidores e inversionistas.

Como resultado de lo expuesto, estima el sefor Vicepresidente, que las
proyecciones de inflacion se han corregido a la baja, lo que se ha extendido también a las
expectativas privadas de inflacion.
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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. Sefiala, que el Informe de la Gerencia de Divisiébn 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 inflacion, 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 inflacion 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 decisibn de hoy debe enfocarse a la tarea de cémo
aproximarse de manera 6ptima a este nuevo nivel objetivo para la Tasa de Politica Monetaria.
Desde esta perspectiva, el sefior Vicepresidente estima que debe descartarse la opcion 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.

Sefiala 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 a
Banco Central de Chile en condiciones de realizar oportunamente ajustes adicionales que
permitan garantizar la convergencia inflacionaria en el horizonte habitual de politica. Entre
estas dos alternativas, el sefior Vicepresidente se inclina a favor de la opcién de reducir la tasa
de politica monetaria en 200 puntos base, puesto que seria menos sorpresiva para el mercado,
y por lo tanto, no tendria efectos significativos en los precios de los activos financieros y las
expectativas de los agentes econdémicos. Por otra parte, agrega que la opcién de recortar la
tasa de politica monetaria en 300 puntos base presenta la ventaja de un ajuste mas proactivo,
pero que a la vez podria afectar los precios de los activos financieros y las expectativas de los
agentes econdmicos en una direccion contraria a la deseada.

Comenta el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux, que si el deterioro de la
demanda interna y la actividad en los Ultimos dos trimestres obedece esencialmente a un
deterioro de expectativas, éste ciertamente no seria un tema a descuidar. En efecto, una
medida tan radical podria llevar a un deten oro adicional de las expectativas internas y poner en
tela de juicio la solidez de la economia chilena en el plano externo. Con todo, sefiala que le
otorga un gran valor al hecho de que la decisiéon de hoy cuente con un fuerte respaldo al interior
del Consejo, por lo cual esta dispuesto a sumar su voto a una opcion alternativa a la planteada,
si es que ella logra concitar el apoyo de una mayoria.
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Por las razones expuestas, el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux vota por
recortar la Tasa de Politica Monetaria en 200 puntos base. Por ultimo, sefiala que concuerda
con las recomendaciones de la Gerencia de Division Estudios sobre el contenido del
comunicado que debe acompafiar a esta decision.

El Presidente sefior José De Gregorio comenta que las noticias mas recientes
indican que el escenario de riesgos negativos en materia de actividad, que se sefialé en nuestro
ultimo IPoM, se estaria materializando. En particular, las proyecciones de crecimiento de la
economia mundial se han deteriorado de manera importante.

Respecto de nuestra Reunién de Politica Monetaria de enero, la proyecciéon de
crecimiento del PIB de los socios comerciales este afio pasaria de un 0.4 a -0,2 de acuerdo a la
Ultima revision del WEO. Reducciones en las tasas de crecimiento proyectadas del orden de
0,6 puntos porcentuales se verifican también para el PIB mundial a precios de mercado y a
PPP. El mundo, ponderado a precios de mercado, podria contraerse hasta en un 1%, cifra no
observada en muchas décadas.

Por otra parte, sefiala el sefior Presidente que el escaso avance en materia de
resolucion de la crisis financiera, en particular, en los Estados Unidos de América, agrega
mayores riesgos al panorama internacional. Indica, que se esta frente a una crisis internacional
de proporciones, y que si bien se puede esperar que en el transcurso del afio el panorama se
debiera ir despejando, aun persisten enormes incertidumbres.

En materia interna, comenta el sefior Presidente que los datos de actividad han
estado por debajo de lo esperado, lo que indica un debilitamiento en materia de actividad y
ampliacién en holguras de capacidad para nuestra economia.

En el ambito inflacionario, habida cuenta de los cambios metodoldgicos en la
nueva medicion del IPC, la convergencia de la inflacidbn hacia la meta estaria ocurriendo de
manera rapida, situandose en el rango de 2 a 4% a mediados de este afio, y tomando en cuenta
la volatilidad de los registros del afio pasado, se puede incluso pasar algunos meses en la parte
inferior del rango. Agrega, que el reciente fortalecimiento del peso contribuiria a consolidar esta
proyeccion, mientras que la ampliacién de holguras deberia agregar mayores presiones a la
caida de la inflacion.

Sefiala el Presidente sefior José De Gregorio, que lo anterior hace estimar, dado
gue la convergencia de la inflacion ocurre en un plazo breve y las holguras se amplian, que se
requiere de un impulso monetario mayor que el estimado en el mes de enero pasado. De
hecho, un nivel razonable seria llevar la tasa de interés real de politica monetaria a Q cifra no
muy distinta de la observada desde fines del afio 2002 hasta fines del afio 2004, periodo en el
cual incluso estas tasas reales fueron negativas. Agrega, que esta cifra es del orden de la
indicada en la Minuta de Opciones y también resulta coherente con las noticias recientes de
actividad e inflacién.

Comenta, que si hoy se debiera decidir entre balancear los riesgos de quedar
cortos 0 pasarse con la tasa, cree que con una adecuada evaluacion de los riesgos debiera
optarse por lo segundo. Esta decision busca reducir los riesgos de escenarios aln peores que
los actuales. En consecuencia, la pregunta central es la velocidad a la que se debiera llegar a
ella A juicio del sefior Presidente, esto debiera ocurrir con rapidez, dada la velocidad con que
se reciben noticias negativas de la economia mundial, y su impacto sobre la economia chilena,
es decir el ajuste deberia ser front loaded.
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Puntualiza que dadas las expectativas de mercado, el impacto que pudiera tener
sobre las variables financieras y las sefales confusas que pudiera dar sobre el diagndstico de la
economia, no le parece recomendable actuar de una sola vez, por ejemplo, en unos 425 puntos
base. De hecho, cree que se debiera anunciar en nuestro comunicado que esto ocurrirqd en
ésta y la siguiente reunidén, de manera que la sorpresa para el mercado sea acotada. Agrega,
gue hacer esto en sesenta dias le parece dificil de justificar y sostener, dado el sesgo de las
noticias macroeconémicas. Indica, que esperar un mes para completar este proceso, permitira
calibrar el siguiente ajuste de modo de alcanzar una tasa de interés que deje con un sesgo
neutral, al menos uno en el cual se pueda sostener una tasa constante por algunos meses.
Para alcanzar dicho objetivo, sefiala el Presidente sefior José De Gregorio, se necesita espacio
y un ajuste de 200 puntos base no basta pues acota, en un escenario realista, la tasa terminal a
3,25%. Por ello, cree que hoy, hay que bajar la tasa en 250 puntos base, algo por encima de
las expectativas mas altas de recorte.

Sefiala, que sin duda esta decision tiene riesgos y esta sujeta a algunos
problemas. A su juicio y por la discusién que se ha tenido, el principal problema es la sefial que
da irse fuera de lo que ha sido la practica y lo que espera el mercado. Efectivamente, algo de
esto pudiera ocurrir, pero se debiera mitigar con un buen comunicado, y por su parte le cuesta
pensar que en el margen el efecto neto de esta decisibn sea restrictivo. Indica el sefor
Presidente, que por otra parte no se estaria mas que reconociendo la realidad, es decir, se
estaria indicando que la probabilidad de crecer entre 2% y 3% se ha reducido drasticamente,
pero ello es la conclusién natural de las menores perspectivas de crecimiento mundial, algo que
ya se observa en la cifras del primer trimestre.

Por otro lado, le parece que también existe una sefial positiva y es que la politica
monetaria es capaz de adelantarse, asumir liderazgo y prevenir los efectos de eventos mas
negativos en el futuro. Si se hubiera sobrerreaccionado, la solucién es revertir el curso de la
politica monetaria, y si eso ocurre, cuanto mejor, por lo tanto, la reversion temprana del curso
de la politica monetaria no deberia ser impedimento para actuar con decision.

Por otra parte, sefiala que las dificultades con que operan los mercados
financieros en sus arbitrajes y su transmision a las tasas de colocacion, podrian llevar a pensar
gue en el margen algunas decisiones de gasto se posterguen mientras la tasa no llegue aun a
su piso. Menciona, que esperar que la tasa llegue a su piso a fines de afio podria limitar los
efectos expansivos de la politica monetaria. Comenta que aln cuando ha sido tradicionalmente
critico de este argumento, en particular cuando los mercados financieros son relativamente
eficientes, hoy el funcionamiento de los mercados financieros y la magnitud de los ajustes de
tasa previstos no permiten descartar este argumento con facilidad. Asimismo, un frontloading
debiera acelerar la transmision de la Tasa de Politica Monetaria a las tasas de mercado.

Plantea el sefior Presidente, que otro cuestionamiento a actuar con agresividad
es que el movimiento de tasas podria aparecer anormalmente alto dado los estandares
internacionales del ultimo afio. No obstante, indica que se esta partiendo de una tasa bastante
mas alta, la que correctamente se elevdé para responder a un desafio inflacionario de
proporciones, de modo que en términos porcentuales la reduccibn de tasas no es
excepcionalmente alta. Mas aun, son precisamente las proyecciones para la trayectoria de la
inflacion y las fortalezas de nuestra economia las que permiten hacer frontloading en materia de
politica monetaria, algo que desafortunadamente otras economias emergentes no pueden
hacer. Menciona, que se ha construido una sélida posicion macroeconOmica que otorga
muchos grados de libertad para usar politicas contraciclicas, las que se deben usar.
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Por las razones expuestas, el Presidente sefior José De Gregorio, vota por bajar
la tasa en 250 puntos base y con un claro sesgo a la baja. Agrega, que el comunicado debiera
indicar que se llegara rapido a una tasa inferior a la prevista en el ultimo IPoM.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que como consecuencia de la
votacion efectuada se han obtenido tres votos por bajar la tasa en 250 puntos base y otros dos,
por disminuirla en 200 puntos base.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux expresa que en el momento de emitir
su voto manifestd su intencién de sumarse a la votacion de mayoria, por lo cual también se
adhiere al acuerdo de bajar la tasa en 250 puntos base.

El Consejero sefior Sebastidn Claro consulta si en este animo de obtener
consenso, seria factible considerar la posibilidad de que la rebaja de la Tasa de Politica
Montana sea de 225 puntos base.

El Presidente sefior José De Gregorio comenta que, en su opinion, en periodos
normales los movimientos de tasas pueden variar del orden de 25, 50 y 75 puntos base, pero en
situaciones como la actual éstos debieran ser, al menos, de 50 puntos base.

El Consejero sefior Sebastian Claro, atendido lo expuesto, hace presente que
mantiene su decisién de rebajar la Tasa de Politica Monetaria en sélo 200 puntos base.

En consideracién a lo sefalado, el Presidente sefior José De Gregorio deja
constancia que la votacion de los sefiores Consejeros en esta Sesion, es de cuatro votos por
bajar la tasa en 250 puntos base y de un voto del Consejero sefior Sebastian Claro por reducirla
en 200 puntos base.

En mérito de lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:
135-01-090212-Tasa de Politica Monetaria.

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordo
reducir la tasa de interés de politica monetaria en 250 puntos base, hasta 4,75% anual.

Comunicado

“En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordd
reducir la tasa de interés de politica monetaria en 250 puntos base, hasta 4,75% anual.

Esta decision se fundamenta en la perspectiva de una caida significativa de la inflacién, y
adelanta la convergencia de la tasa de politica a un nivel coherente con el entorno
macroecondmico actual y sus riesgos.

En el ambito externo, los datos mas recientes muestran que la severa desaceleracion de la
economia global se ha acentuado mas alla de lo esperado, en el primer trimestre de este afio.
En tanto, persiste la incertidumbre respecto del plazo en que se resolveran los problemas
financieros globales. La probabilidad de materializacion de escenarios mas negativos ha
aumentado. Los precios de los productos basicos se han mantenido en niveles bajos.
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En el plano interno, la informacion disponible para la actividad y la demanda del cuarto trimestre
del 2008 y del primer trimestre de este afio muestra una ampliacién de holguras mayor a la
considerada en el escenario base del reciente Informe de Politica Monetaria. El empleo se ha
desacelerado y persisten condiciones crediticias estrechas.

En enero, la inflacion mensual fue menor que la esperada. Dicha sorpresa se explica
principalmente por cambios metodoldgicos en el tratamiento de la estacionalidad en el nuevo
IPC. Con todo, se espera una rapida convergencia de la inflacién hacia la meta. La dinamica
salarial sigue ajustada a patrones histéricos y las expectativas de inflacion han descendido.

El Consejo estima que, en el escenario mas probable, la TPM seguira una trayectoria por
debajo de la considerada en el escenario base del IPoM, convergiendo en el corto plazo a
niveles comparables con los implicitos en los precios vigentes de los activos financieros para
mediados de afio. Con ello, el Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica
monetaria de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las17:45
horas.

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ DE GREGORIO REBECO
Vicepresidente Presidente

QUE MARSHALL RIVERA
Consejero

MARIA OLIVIA RECART HERRERA
Ministra de Hacienda Subrogante





