BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 136
celebrada ell12 de marzo de 2009

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

Ministro de Hacienda, don Andrés Velasco Brafies

Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva;

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

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

Gerente de Division Estadisticas, don Ricardo Vicuifia Poblete;

Gerente de Andlisis Macroeconémico, don Claudio Soto Gamboa;

Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente Asesor de Comunicaciones, don Luis Alberto Alvarez Vallejos;
Gerente de Mercados Financieros Nacionales, don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Estabilidad Financiera, don Rodrigo Cifuentes Santander;
Gerente de Investigacion Econdmica Interino, Pablo Pincheira Brown;
Asesor del Ministerio de Hacienda, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes;
Economista Sénior, dofa Erika Arrafio Gonzalez;

Economista Sénior, don Enrique Orellana Cifuentes;

Asesora de la Presidencia, dofia Mariana Garcia Schmidt; y

Secretario General, don Jorge Court Larenas.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que el Ministro de Hacienda sefior
Andrés Velasco se excus6 de no poder asistir a la Reunién de la mafiana, por razones de su
cargo, y que asistira a la Reunion de la tarde.

El Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra al Gerente de Analisis
Internacional don Sergio Lehmann Beresi, para que inicie la exposiciéon de la parte internacional.

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann comienza su
presentacion del escenario internacional, sefialando que en Estados Unidos de América, los
indicadores del ultimo mes dan cuenta del predominio de un deterioro que va mas alla de lo
esperado en la actividad en ese pais. Comenta el sefior Gerente que destacan las cifras
asociadas al mercado laboral; el sector vivienda sigue ajustandose con una velocidad mas alla
de lo esperado y los datos de confianza de consumidores estan apareciendo mas negativos.

Por ultimo, sefiala que la produccién industrial también estad dando cuenta de una caida més
alld de lo esperado.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux menciona que ha observado en el
dia de hoy unas cifras del mes de febrero, respecto de ventas minoristas en Estados Unidos de
América, y sefala que éstas fueron mejores de lo que se esperaba.
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A continuacion, el Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra al
Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto Gamboa, para que exponga sobre el
escenario nacional.

El sefor Claudio Soto sefiala que en cuanto a la actividad interna, el IMACEC del
mes de enero cayo 1,4% anual. Agrega, que descontada la estacionalidad y la existencia de un
dia habil menos, la actividad habria aumentado 0,2% mes a mes, luego de caidas en los ultimos
tres meses. Indica que aunque la variacidn anual del IiVIACEC es negativa y la informacion
mensual es altamente volétil, no es evidente que la caida de la actividad haya continuado en el
primer trimestre del afio. Comenta que la incidencia de los sectores distintos de recursos
naturales fue determinante en el resultado del IMACEC, destacando lo sucedido con la actividad
industrial que, de acuerdo con la cifra del Instituto Nacional de Estadisticas, cay6 8,9% anual.
Por su parte, las cifras parciales de consumo presentaron resultados disimiles Sefiala que en
el mes de enero, los indicadores de consumo habitual experimentaron una leve recuperacion,
mientras que las importaciones de consumo y las ventas de consumo durable continuaron
cayendo. Agrega que con la informacién parcial, es posible estimar que el volumen de
importaciones de bienes de capital del mes de febrero cay6é 13% anual, magnitud similar a la del
mes anterior. Sefiala también, que diversos antecedentes dan cuentan de la postergacion y/o
suspension de proyectos en varios sectores. Las expectativas tanto de los empresarios,
extraidas del IMCE, como las de los consumidores, medidas a través del IPEC, permanecen en
la zona pesimista, aunque estas Ultimas muestran una leve mejoria.

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto menciona que la
informacion del mercado laboral da cuenta del efecto de las condiciones macroeconémicas en
el empleo. Asimismo, la tasa de variacidn anual de la ocupacién fue de 0,5% en el trimestre
movil noviembre-enero, de 2,6% en el trimestre mdévil inmediatamente anterior, destacando que,
en términos desestacionalizados, se aprecia una caida anualizada del empleo del orden de
6.5% entre trimestres moviles, -2,1% en el trimestre movil finalizado en el mes de diciembre.
Indica que por categoria ocupacional, el crecimiento anual del empleo asalariado disminuye a
19%, 3,8% en el trimestre movil previo. El crecimiento anual de la fuerza de trabajo se redujo
hasta 1,4%, 2,9% en el trimestre movil inmediatamente anterior. De este modo, hace presente
que la tasa de desempleo aumenté hasta 8% en el trimestre movil finalizado en el mes de

enero. Indica que descontada estacionalidad, la tasa se ubica en 8,7%, 8,2% en el trimestre
movil previo.

El sefior Claudio Soto sefiala que durante el Gltimo mes las tasas de interés de
los documentos del Banco Central de Chile continuaron su tendencia a la baja, afectadas por
las perspectivas para la actividad y la inflacién, asi como por percepciones de mercado de que
la Tasa de Politica Monetaria continuard reduciéndose. Indica que desde la ultima Reunion,
estas tasas de interés se han reducido entre 20 y 150 puntos base, dependiendo del plazo, pero
mas marcadamente a plazos mas cortos. Indica que como consecuencia de ello, luego de
vanas semanas, la curva de rendimiento ha vuelto a mostrar una pendiente positiva.

Continuando con su exposicion, el Gerente de Analisis Macroecondmico destaca
que las tasas que los bancos aplican a sus operaciones con el publico han comenzado a dar
cuenta del traspaso de la baja en la Tasa de Politica Monetaria. Sefiala que entre los meses de
enero y febrero, el promedio de las tasas de interés de los créditos de consumo a personas y
comerciales disminuyeron en cerca de 200 puntos base. En cuanto al crecimiento anual del
stock de colocaciones, éste sigue reduciéndose, en linea con diversos antecedentes que
revelan una menor demanda por crédito y la mantencién de elevadas exigencias para su
otorgamiento. Los agregados monetarios han seguido desacelerandose: el M1 y M2 registraron
tasas de variacién anual menores a las de afios recientes.
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Comenta el sefior Soto, que los datos del mes de febrero siguieron presentando
un descenso generalizado en la variacidon anual de los distintos indicadores de inflacion. Por
otra parte, la variacion mensual del IPC volvié a ser negativa, -0,4%, con una inflaciéon anual
que bajé hasta 5,5%, Indica que el IPCX e IPCX1 tuvieron variaciones mensuales algo
mayores, del orden de -0,3 y 0,2%, respectivamente, con un incremento anual que en ambos
casos llegd a 6,7%. Indica que otros indicadores, como el IPCX1 excluido alimentos y el IPC,
excluido alimentos y energia, también muestran tasas de incremento en doce meses menores
que las del dltimo trimestre del afio 2008. Asimismo, la velocidad de expansién de los
indicadores de inflacién cayd con fuerza en febrero.

Informa también el sefior Claudio Soto que la variacion mensual del IPC en el
mes de febrero, nuevamente sorprendié al mercado, cuyas proyecciones fluctuaron entre -0,3 y
0.1% a lo largo del citado mes. Destaca que el resultado del mes de febrero estuvo influido de
modo importante por la caida que mostré el costo de los servicios financieros incluidos en el
indice, asociado a la eliminacion del impuesto de timbres y estampillas que se aprobé en el mes
de enero. Manifiesta asimismo, que es importante notar que el gasto financiero tiene en la
actual canasta una ponderacion algo menor que la que contenia en la canasta previa: 1,60% vs.
1.92%, pero la composicion de este gasto vari6 desde considerar el pago de intereses,
comisiones y el impuesto, en la canasta previa, a considerar solo comisiones e impuestos.

En cuanto a los salarios nominales, comenta el Gerente sefior Soto que la
informacion del mes de enero dio cuenta de una ralentizacidon en sus tasas de variacion. Por su
parte, el incremento mensual y anual se redujo respecto de los meses previos en las distintas
medidas de salarios, mientras que la velocidad de expansion disminuy6 en la gran mayoria de
ellas De este modo, sefiala que el crecimiento anual de los salarios volvié a situarse por
debajo de 8%, luego de alcanzar valores entre 8,2 y 8,5% en el mes de diciembre recién
pasado. En cuanto a los salarios reales, hace presente que por la menor inflacién anual, éstos
estdn mostrando un aumento, desde tasas del orden de -2,5% anual en el tercer trimestre del
afio 2008 a incrementos en torno a 1,5% en el mes de enero.

Por el lado de los costos importados, sefiala el Gerente de Andlisis
Macroeconémico que el tipo de cambio peso/délar presentd vaivenes en el mes. La apreciacion
del délar en los mercados internacionales coincidié con la depreciacion del peso respecto del
ddolar durante gran parte del mes. En cambio, los anuncios de financiamiento del plan de
estimulo fiscal coincidieron con una apreciacion del peso. Con todo, indica el expositor que en
los dias previos al cierre de la Minuta preparada para esta Reunién, el délar se cotiz6 en torno a
S610, valor similar al vigente para la Reunion de Politica Monetaria del mes de febrero. Indica
ademas que, considerando las medidas multilaterales, el peso se aprecia cerca de 2,5%
comparando los cierres de la Reunion del mes de febrero y de esta presentacion. Se estima

que el nivel del tipo de cambio real volvié a reducirse en el mes de febrero, ubicandose en 98,6
en su medida 1986=100.

El sefior Claudio Soto manifiesta que en el corto plazo, acorde con el escenario
base del IPOM del mes de enero, la estacionalidad habitual y las expectativas de mercado, la
inflacion mensual del IPC deberia mostrar un incremento mayor al de los meses previos,
retornando a tasas positivas. En todo caso, le parece que la inflacion anual del IPC debiera
mantener, de acuerdo con estas expectativas de mercado, una senda de descenso en los
meses siguientes. Sefala que la informacién que se recoge de la Encuesta de Expectativas
Econémicas (EEE) muestra que la mediana de las expectativas de inflacién para el mes de
marzo es 0,5%, con un primer décil que la ubica en 0,1% y un noveno décil que la sitda en
06% Comenta que a plazos mayores, parte de las medidas de expectativas de inflacion
muestran un descenso respecto de los datos vigentes al momento de la Reunién del mes de
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El Consejero sefior Manuel Marfan sefiala que a lo mejor no se tiene toda una
sene como para hacer alguna afirmacion sobre el particular. Sin embargo, indica que
intuitivamente tiene la impresion que cuando los inventarios se estan ajustando hacia abajo y
después dejan de hacerlo, la tasa de crecimiento aumenta. Es decir, se produce una
reaceleracion, lo cual no significa, necesariamente, que constituya el inicio de un repunte.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux comenta dentro del mismo contexto
que los datos revisados respecto de Estados Unidos de América relativos a las ventas
minoristas han sido mejores de lo esperado y la conclusion que puede obtenerse de esa
informacién es que dichas ventas, con descuentos, han sido muy exitosas y realmente se ha
producido un mayor aumento de lo que la gente suponia y estima que esta situacion podria
ocurrir también en Chile. Al respecto, el Gerente sefior Soto sefiala que parte de lo que se
observa en el IMACEC en el sector comercio se encuentra asociado a las grandes tiendas, las
que tuvieron un repunte en sus ventas y eso podria estar asociado a liquidaciones o a ofertas
similares. Pero asimismo, sefiala que existen otras lineas relacionada con produccién de
muebles, o ventas de ellos en donde los precios no bajaron y adn asi hubo un cierto repunte en
sus cifras de ventas. Complementando los comentarios efectuados, el Gerente de Division
Operaciones Financieras sefior Beltran De Ramoén consulta si en esas cifras optimistas se
aprecia alguna incidencia del efecto del plan fiscal o si acaso dicha informacién recién se podra
observar después de conocerse las cifras del mes de marzo.

El Gerente sefior Soto, respondiendo a lo anterior informa que se esté trabajando
en la cuantificacion del plan fiscal aprobado por el Gobierno, y en esta oportunidad no se cuenta
con cifras concretas, por ejemplo con cifras de la inversion publica como para poder medir
cuanto es atribuible a la accién del plan fiscal y cuanto no lo es. Agrega que dicha informacion
se analizara con ocasion de la elaboracion del proximo Informe de Politica Monetaria.

El Gerente de Analisis Macroecondémico sefior Claudio Soto, respecto de las
nuevas proyecciones que se consideran para los proximos semestres, sefiala que se debe ser
muy cuidadoso, ya que dichas cifras consideran cambios en el juicio asociado a modificaciones
en el entorno externo, a cifras de coyuntura, pero ademéas a los ajustes de las cuentas
nacionales que seran publicados la semana proxima.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta por qué existe tanta
incertidumbre respecto de los factores de los meses pasados. El Gerente de Division Estudios
sefior Garcia sefiala que esta situacion se refiere a la incorporacion de la nueva informacion de
las cuentas nacionales que va alterando la historia de los factores de efecto estacional. Por lo
tanto, lo que se observa actualmente como velocidad, que se calcula con ciertos factores
estacionales, puede cambiar la informacién que se conocia con anterioridad.

El Consejero sefior Manuel Marfan comenta, que los cambios en las cuentas
nacionales reescribiran la historia. Que también a fines de los afios 90 se produjo un fenémeno
similar Indica que las estimaciones de crecimiento potencial de aquel entonces eran mucho
mas altas que las que se hicieron con posterioridad. Al respecto, se pregunta si mas adelante
no se evaluara la actuacion del Banco Central de Chile sobre la base de una informacién que
aun se desconoce.

El Consejero sefior Enrique Marshall menciona que el indicio de que no habrian
nuevas profundizaciones, si bien era atractivo, no puede hace olvidar que ya existe un ajuste de
nivel tal, que ya ha producido grandes holguras. Agrega que la sola mantencién de ese nivel
por un tiempo, que podria ser leido como positivo, tiene implicancias o las tendra para el
desempleo y las holguras, y por lo tanto de todos modos se trata de una noticia trascendente.
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Ademas agrega que tiene implicancias para la politica monetaria, y para efectos de la inflacion,
y estima que debe hacerse una lectura correcta de niveles, de velocidades, y de tasa de
variacion, ya que de no ser asi esta situacion podria no ser interpretada correctamente.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux respecto a las proyecciones de
inflacion para fines de afio, consulta al expositor cual seria dicha situacion a su término.

El Gerente de Andlisis Macroeconémico sefior Claudio Soto, haciendo un calculo
preliminar, estima que la inflaciéon podria estar en 0,4% en octubre, basicamente explicada por
dos puntos de inflacibn en agosto y septiembre y si se mantuvieran estas tasas de variacion
mensual de 0,4% se tendria 1,2 menos del 1,6. Sin embargo, noviembre y diciembre podria ser
1% hacia arriba en torno a 1,5% probablemente. De este modo, lo que se observaria son los
componentes de la inflacibn hacia delante de acuerdo a la proyecciéon del Banco Central,
considerando fundamentalmente los combustibles aun contribuyendo negativamente en la
variacion interanual, basicamente por la disminuciéon de nivel que ocurrié a comienzos de afio y
donde los alimentos cada vez tendrian una incidencia menor en la inflacién anual.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que desea retomar un
planteamiento mencionado por el Consejero sefior Enrique Marshall que se refiere a la
proyeccion del PIB y demanda. Agrega que como entiende este punto es que se esta
suponiendo o proyectando que el PIB bajé su nivel, pero después se mantiene y tiende a
recuperarse. Sin embargo, agrega que lo fundamental es que no se continla cayendo. Sobre
el particular, consulta cual es el fundamento de este supuesto, y si se trata de un tipico patréon
histérico en el que al final, de algin modo, el PIB debe volver a subir y estamos suponiendo que
eso sucede ahora, o existe algo particular que de alguna manera apoye ese supuesto.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que en el corto plazo
existen dos aspectos que fundamentan dicho supuesto. En primer lugar, que efectivamente la
evolucion del crecimiento trimestral desestacionalizado del PIB tiene estos componentes de
serrucho". Histdoricamente se observa que hay una autorregulaciéon negativa. Agrega que esa
es la explicacion estadistica, y que en algin momento debiera producirse un rebote. En
segundo lugar, la explicacion de caracter mas economico se refiere a algo que ya fue
mencionado en esta Reunidn, que corresponde al ajuste de inventarios que se esta apreciando,
que es de una magnitud desmedida y que se debiera suponer que en el corto plazo parte de
ese ajuste o se detiene o se revierte, sobre todo si se considera el impulso macroeconémico
que debiera comenzar a producir efectos.

Menciona que este comentario corresponde simplemente a una vision de corto
plazo, puesto que tal como ocurri6 también a principios de esta década, existieron varios
episodios que originaron cierta recuperacion, empujados por inventarios bastante débiles. En
su opinioén, lo anterior tiene que ver con la forma cOmo se evalla la proyeccion para este afio y
para el proximo y en esa situacion hay muchos elementos de juicio que deben ser
considerados.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan sefiala que en un
contexto en el cual las exportaciones mundiales han estado cayendo més all4 de lo previsto por
muchos analistas, existe el riesgo que estimaciones de exportaciones hechas en base al PIB de
los socios comerciales puedan subestimar la desaceleracion real de éstas.
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El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que se ha observado en el mundo
entero como caen las exportaciones reales y el descenso que aqui se muestra es nominal. Al
respecto, sefiala que hay algo que deberia ajustarse, dada la depreciacion del tipo de cambio
donde también se es vulnerable en la parte comercio. De este modo, cree que hay que
otorgarle mayor atencion al comercio desde una perspectiva comparada.

El Gerente sefior Claudio Soto sefiala que de acuerdo con la cifra entregada de
las cuentas nacionales, el crecimiento interanual de las exportaciones fue de 3,4% en el cuarto
trimestre, pero todavia positivo. Agrega que el Banco Central de Chile est4d proyectando una
tasa de crecimiento negativa para el primero y el segundo trimestre interanuales. Menciona que
las exportaciones, en el caso de Chile, se confunden con consideraciones bastante especificas
y sectoriales, como es el caso de los salmones por ejemplo, que estd incidiendo en forma
importante en parte de las exportaciones probablemente mas alld de lo que esta sucediendo
con el ciclo mundial.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Pablo Garcia desea plantear otro aspecto
que dice relacion también con las exportaciones. Indica que como también se observ6 en otros
episodios de esta década, cuando han existido desaceleraciones de la economia mundial, ello
afecta a las exportaciones, pero que el efecto en volumen no es de primer orden.

El Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra para otros comentarios.

El Gerente de Mercados Financieros Nacionales sefior Matias Bernier consulta
con respecto al grafico de la lamina 50 que ya se vio en reuniones de coyuntura, si se han
hecho ejercicios de sensibilidad para evaluar la robustez de la conclusion, si es que el punto de
partida fue el mes de enero y si la conclusion fue similar.

El Gerente de Division Estudios comenta que para evitar el problema respecto
del punto de partida, se elimindé dicho concepto, y se esta partiendo de lo que la ecuacion
sefiala donde deberia haber estado la tasa en ese momento, pero no donde efectivamente se
ubicaba, ya que hay rezagos.

Siendo las 16;00 horas, se reanuda la Sesién de Politica Monetaria
N° 136.

El Presidente sefior José De Gregorio fija la Reunion de Politica Monetaria del
mes de septiembre de 2009, para el dia 8 de dicho mes.

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, antes de
exponer sobre las Opciones de Politica Monetaria para esta Reunién, quiere referirse al
problema que se presenta con el grafico de la curva forward que se publicara en el documento
de presentacion de los antecedentes el dia viernes siguiente. EIl sefior Garcia, menciona que,
por razones metodolégicas, al construir este grafico usualmente no se le imputaba ningln
cambio a la Tasa de Politica Monetaria. Ello, ademas, hace que las expectativas construidas
para la Tasa de Politica Monetaria muestren una caida muy brusca a partir del segundo mes, la
que es andmala. Senfiala el sefior Garcia que este problema se amplifica y se vuelve relevante
resolverlo. Por lo mismo, agrega el Gerente de Division Estudios, lo que se quiere sugerir como

A
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metodologia de aqui en adelante es que para efectos de medir las expectativas de mercado se
utilizard como punto de partida, es decir como magnitud del movimiento de la Tasa de Politica
Monetaria en el mes, lo que se obtiene de la Encuesta de Expectativas como decision del mes.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que esta de acuerdo con la
proposicion planteada por el Gerente de Division Estudios, sefior Pablo Garcia y propone poner
como nota explicativa en dicho grafico el siguiente titulo “Simulado con movimiento de la Tasa
de Politica Monetaria que se desprende de la Encuesta de Expectativas de marzo”. En relacion
al mismo tema, el sefior Pablo Garcia comenta que concuerda también con esa solucion.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco consulta a modo de informacion si
en el dia de ayer, por primera vez, se dieron a conocer publicamente los antecedentes
correspondientes a la Reunidn de Politica Monetaria del dia de hoy. El Presidente sefior José
De Gregorio le responde que ello es efectivo, ya que el Consejo del Banco Central de Chile, en
su Sesion Ordinaria N° 1465, celebrada el 5 de marzo de 2009, acordd que el dia habil bancario
previo a la sesidon ordinaria de politica monetaria, se pondran a disposicion del publico los
antecedentes ya divulgados, relativos a los desarrollos econdmicos y financieros recientes.

A continuacion, el Presidente sefior José De Gregorio ofrece la palabra al
Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia para que presente las Opciones de Politica
Monetaha para esta Reunion.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia sefiala que en la dltima
Reunion de Politica Monetaria, el Consejo acordd reducir la tasa de interés de politica
monetaria hasta 4,75% anual, sefialando que esa decisién adelantaba la convergencia de la
Tasa de Politica Monetaria a un nivel coherente con el entorno macroeconémico actual y sus
riesgos Ademas, se indicé que, en el escenario mas probable, la Tasa de Politica Monetaria
seguiria 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 afo.

Agrega el sefior Gerente de Division Estudios, que desde dicha Reunién, las
principales noticias que se han acumulado son las siguientes;

En el ambito externo, luego de varios meses de gradual normalizacién, han
tendido a resurgir tensiones en los mercados financieros internacionales y persiste la

incertidumbre sobre la forma que tomard la resolucién de los problemas bancarios en el mundo
desarrollado.

Sefiala también, que las perspectivas de mercado para el crecimiento mundial de
2009 se siguen corrigiendo significativamente a la baja, esperandose ahora una caida a nivel
mundial, lo que no se observaba desde el fin de la segunda guerra mundial. Los precios de los
commodities siguen siendo muy inferiores a los de hace unos meses, pero destaca que el cobre
y el petréleo han tendido a aumentar.

Menciona el sefior Pablo Garcia que localmente, los mercados monetarios han
continuado funcionando bien, a pesar del fuerte deterioro de la confianza y de las perspectivas
de crecimiento globales. Indica que no obstante el peor panorama externo, el peso se ha

mantenido estable y el mercado bursétil local, al igual que otros emergentes, ha sufrido menos
que en el mundo desarrollado.

4/
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Comenta también el sefior Gerente de Division Estudios, que se estima que la
transmisién de la menor Tasa de Politica Monetaria se estd materializando en el costo del
crédito para el sector privado de acuerdo con sus patrones normales. Asimismo, sefala que las
colocaciones muestran una desaceleracion.

Sefala el sefior Gerente de Division Estudios que el cierre para el 2008 de las
cifras internas de actividad y demanda interna y los antecedentes mas recientes, muestran un
nivel de PIB un punto por debajo de proyecciones previas, lo que alcanza casi dos puntos en el
caso de la demanda interna.

Indica el sefior Pablo Garcia que la inflacién fue nuevamente negativa en febrero,
reflejando la incidencia de la eliminacion del impuesto de timbres y estampillas. Asimismo,
agrega que aparte de ese fendmeno, la evolucion de la inflacion estuvo bastante dentro de lo
previsto Las medidas de expectativas de inflaciobn han continuado cayendo, ubicandose
incluso cerca de 2% para fines de este afio. Menciona también, que las compensaciones a
doce meses y la de 1-en-1 estan incluso por debajo de 2%.

Sefala que la reducciéon de la Tasa de Politica Monetaria de 250 puntos base el
mes pasado, junto con el mensaje del comunicado y las perspectivas de menores presiones
inflacionarias, fue incorporada rapidamente en las expectativas del mercado. Los contratos
swap hoy anticipan un nivel para la Tasa de Politica Monetaria de 2% en el corto plazo, que se
mantendria por varios meses, mientras la mediana de la encuesta mensual muestra una
reduccion de entre 150 y 175 puntos base en esta Reunidon, seguida de una de 50 o 75 puntos
base en abril. En torno a un tercio de las respuestas en la EEE anticipa una reduccién en esta
Reunién de entre 200 y 250 puntos base. La curva forward muestra disminuciones hasta un
nivel de 2% en tres meses mas y niveles bajo 2% en seis meses mas.

Por otro lado, manifiesta que las consideraciones principales a tomar en cuenta
en esta Reunidén son: i) el mensaje de politica monetaria implicito en el comunicado anterior, ii)
la incorporaciéon de los antecedentes coyunturales, iii) la reacciéon del mercado a la
comunicacion de la politica monetaria y los nuevos antecedentes. Agrega, que estos aspectos
llevan a considerar como las opciones mas plausibles una reduccién de 200 puntos base o una
de 250 puntos base.

En primer lugar, hace presente que en la discusion de la Reunién de Politica
Monetaria anterior se sefalé que, en el escenario mas probable, la Tasa de Politica Monetaria
seguiria 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, lo que implicaba una Tasa de Politica
Monetaria objetivo para el corto plazo de 3%. Comenta, que incidentalmente, de acuerdo con el
nuevo mecanismo de divulgacion de antecedentes, esta cifra habria quedado transparentada al
subir la presentacién el dia viernes 13 de febrero de 2009. Por tanto, mecanicamente se puede
considerar para la Reunidon actual una reducciéon de 175 puntos base, si las condiciones fueran
idénticas a las previstas en la Reunién pasada.

Sefiala también, que esta situacion motiva el segundo aspecto relevante para las
opciones. En efecto, hace presente que la informacion del cierre de 2008 indica que el nivel de
PIB se ubica ocho décimas por debajo de lo previsto con anterioridad, lo que afecta con elevada
probabilidad la magnitud de la brecha estimada en la coyuntura. Agrega el sefior Pablo Garcia,
que aunque a partir de la informacion disponible no es evidente que la actividad se haya
continuado contrayendo este trimestre respecto de fines del afio pasado, se seguiran
observando cifras de crecimiento interanuales negativas. Ademas, menciona que el escenario
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de consenso para el crecimiento global este afio y el préximo se ha corregido fuertemente.
Comenta también, que con relacion a la inflacion, mas alla del origen especifico de la sorpresa
inflacionaria de febrero, las perspectivas para la inflacibn muestran cifras bastante reducidas,
menores que las del mes pasado. Por otra parte, sefiala que aplicando mecanicamente la regla
de politica monetaria habitual, sin persistencia, esta mayor brecha de, por ejemplo, algo menos
de un punto del PIB para todo el afio, junto con la caida de la inflacion esperada a un afio plazo,
de medio punto, sugiere una Tasa de Politica Monetaria del orden de 75 puntos base menor.
Asimismo, sefiala que tomando por tanto de forma mecéanica las evaluaciones coyunturales, se
puede inferir un nivel objetivo para la Tasa de Politica Monetaria de 2-2,5%.

Agrega el sefior Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia que estas
cifras contindan siendo parecidas a las evaluadas en los escenarios de riesgo del IPoM, y
coinciden de manera cercana con las expectativas de mercado. Indica también que dado lo
anterior, se puede considerar una reduccion de la Tasa de Politica Monetaria del orden de 250
puntos base, similar a la decision de la Reunidon pasada.

Comenta que en tercer lugar, un movimiento de la magnitud antes sefalada es
coherente con el nivel de la Tasa de Politica Monetaria implicito en la actualidad en los
contratos swap. Lo anterior revela que, en lo grueso, las expectativas de mercado han
reaccionado adecuadamente a la informacion coyuntural y también a los mensajes de politica
monetaria del Banco Central de Chile. Acorde con lo expuesto, menciona que de hecho, una
reduccion de 175 puntos base es coherente con la mediana de las expectativas de la Encuesta
Mensual. Indica también, que el comportamiento global de los mercados financieros locales
sugiere también con bastante fuerza, que la incorporacion de los importantes ajustes en la Tasa
de Politica Monetaria a las expectativas de los agentes, no ha provocado confusiéon o
controversia.

Indica el sefior Pablo Garcia, que como en otras ocasiones, en esta coyuntura
existen aspectos comunicacionales o tacticos que es necesario considerar. El primero de ellos
es el impacto que posiblemente tenga la decisién de hoy en la formacidn de expectativas
privadas. Le parece que, por un lado, un movimiento que difiera de manera relevante de lo que
esperan los mercados financieros puede ser disruptivo, si se interpreta que el Banco Central de
Chile tiene informacion respecto de fragilidades o vulnerabilidades financieras que acotan su
accionar de politica monetaria. Por otro lado, movimientos agresivos de la Tasa de Politica
Monetaria pueden afectar la confianza si ellos se interpretan como una vision de debilidad
macroecondémica peor que el consenso del mercado. Comenta el Gerente de Divisidon Estudios
sefior Pablo Garcia que, en todo caso, ajustes agresivos permiten precaver la eventualidad de
que se siga deteriorando el panorama en los proximos meses, lo que forzaria a ajustes aun
drasticos en los meses venideros.

Hace presente que el segundo aspecto tactico se refiere a la incorporacion de un
sesgo en la comunicacion de las decisiones de politica monetaria. Agrega, que en lo mas
reciente, ello ha sido evidente, debido a que se ha implementado un ajuste brusco y rapido a las
nuevas circunstancias. Sin embargo es, en principio, deseable retornar a movimientos de la
Tasa de Politica Monetaria de magnitud més acotada y con patrones de persistencia mayores
para la politica monetaria. Indica que esto sugiere la conveniencia en esta Reunién de hacer
ajustes mayores, por sobre aquellos menores, de forma de poder mover el sesgo
comunicacional a una instancia menos desbalanceada. Agrega, que tanto las expectativas
privadas recogidas por la Encuesta como las implicitas en precios de activos, incorporan un
quiebre en el corto plazo en la trayectoria de la Tasa de Politica Monetaria, a niveles mas
estables y de movimientos mas acotados.
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Plantea el sefior Pablo Garcia, que todos los aspectos anteriores sugieren
considerar como las opciones mas plausibles una reduccién de 200 puntos base o una
reduccion de de 250 puntos base. Manifiesta que en ambos casos, se considera importante
informar un sesgo claramente mas neutral que en Reuniones pasadas, de manera de indicar
que ha concluido el periodo extraordinario de acomodo de la Politica Monetaria, y que de aqui
en adelante cabria esperar movimientos de magnitud similar a los patrones histéricos.

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

El Gerente de Divisién Operaciones Financieras sefior Beltran De Ramén sefiala,
que del analisis efectuado en la Reunidon de esta mafiana, se presentan tres hechos, que a su
juicio son relevantes y que todos ellos afectan las perspectivas de inflacion futura.

Sefala que el primero, se refiere a un panorama internacional que esta alun mas
deteriorado en casi todas sus variables.

El segundo hecho que le parece relevante, se refiere a que la inflacion de
febrero, que porcuarto mes consecutivo fue negativa y, mas importante aun, que los datos
subyacentes y las velocidades de los distintos indicadores de inflacion caen fuertemente.

Indica que el tercer hecho relevante que quiere mencionar es que las
condiciones financieras siguen siendo estrechas, y esto a pesar que se ha observado un
traspaso de los bancos al publico.

Con respecto al primer punto, el sefior Beltran De Ramoén sefiala que en el
panorama internacional no se observa hasta ahora alguna reacciéon econémica o importante
acorde a los esfuerzos de las Autoridades por incentivar la demanda en sus paises. Hace
presente que, por el contrario, el deterioro de las expectativas, y su efecto en la toma de
decisiones, es aun superior al que puedan tener sobre el consumo y la inversiéon las bajas de
tasas y los planes fiscales implementados por Autoridades y Gobiernos. Comenta que incluso
esto se ha discutido en otras Reuniones. Sefala que el tibio aumento que han tenido los
indicadores de fletes maritimos y algunos commodities, aln no son indicativos de que ya se
toco fondo Menciona que en su opinidn, la volatilidad imperante, bolsas que cambian de signo
en un dia dos o tres veces, sugieren que hay que ser muy cautelosos en llegar a la conclusion
de que ya concluyd la crisis.

Por otro lado, el Gerente de Division Operaciones Financieras se pregunta como
afecta lo anterior a las perspectivas de inflacién. Sobre este aspecto, comenta que
naturalmente al ser Chile una economia tan abierta, es dificil pensar que ya no se recibiran mas
coletazos del deterioro internacional y, por tanto, ampliaciones de la brecha, adicionales a las
que ya coment6 el Gerente de Division Estudios, no se pueden descartar.

Con respecto al segundo punto que planteara -ultimo registro de inflacién-,
indica que cabe destacar, que si bien eliminando el efecto del impuesto de timbres y estampillas
la inflacién de febrero habria sido positiva, se observa, y eso cree que es bien indicativo, que la
inflacion subyacente ya esta en 0,2% versus un promedio mensual de 0,5%, del segundo
semestre del afio pasado. Continia con su comentario, sefalando que, aplicando
"mecanicamente ese indicador, se obtiene una inflacion subyacente anual de 2,4% versus 6,2%
que se tendria como promedio del segundo semestre de 2008. Hace presente ademas, que las
velocidades de los distintos indicadores de inflacion caen fuertemente y las proyecciones de la
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Gerencia de Division Estudios muestran que la inflacion desciende rapidamente hasta niveles
que son mas bajos que la meta de 3%.

Puntualiza también, que el indicador de inflacion subyacente y las proyecciones
de esta misma variable para los meses venideros, confirman la caida en la demanda que esta
enfrentando la economia chilena y que se observa también en otros indicadores, como el
desempleo y la produccién que han caido. Agrega que ello ampliard la brecha del producto y
pondra presion al cumplimiento de la meta del 3%.

Indica asimismo, que con respecto al dltimo tema destacado sobre las
condiciones crediticias, si bien las tasas de interés de colocaciones han bajado, se mantienen
en el mismo nivel o incluso méas altas que el que tenian el primer semestre del afio pasado. Le
parece que si bien esto es reflejo de que los bancos han incorporado una prima por riesgo, lo
gue per sé es correcto, ello indica también que este proceso de relajamiento monetario tiene
que ser necesariamente aln mas intenso y transitorio, para reencausar la inflacion a la meta, de
lo que se haria en una situacion de normalidad.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran De Ramén hace
presente, que con los antecedentes disponibles y las sombrias perspectivas futuras, su
recomendacion al Consejo es bajar la Tasa de Politica Monetaria en 250 puntos base,
manteniendo el sesgo bajista. En otras palabras, estima adecuado dejar la Tasa de Politica
Monetaria en 2,25% y contemplar potenciales reducciones adicionales de 25 o 50 puntos base
en las Reuniones de Politica Monetaria venideras.

El sefior Beltran De Ramén manifiesta que no obstante lo anterior, y dada la
magnitud de la crisis que se estad enfrentando, que se refleja en que el mundo se va a contraer
por primera vez desde el afio 1946, el piso de la Tasa de Politica Monetaria no tiene que ser el
minimo que ha tenido desde que esta operando este esquema: 1,75% en el afio 2004.
Finalmente, sefiala que hoy es méas probable que si hay un deterioro adicional, éste va a llevar
la Tasa de Politica Monetaria a una cifra del orden del 1%, y agrega que hoy dia es mucho mas
probable que esta situacion se deteriore mas.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece al sefior Gerente de Division
Operaciones Financieras sus coméntanos, y a continuaciéon ofrece la palabra al Ministro de
Hacienda sefior Andrés Velasco.

El Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco comenta que obviamente la
situacion en el mundo y en Chile es extraordinariamente compleja, y por eso las decisiones que
ha debido enfrentar el Consejo del Banco Central de Chile durante este mes y el pasado mes
de febrero han sido muy dificiles. Sefiala el sefior Ministro de Hacienda que no asistié a la
Reunién anterior y que por lo tanto, quiere partir felicitando al Consejo del Banco por la
adopcion de esa delicada, pero acertada decision. Agrega que, no resulta facil adoptar cambios
de esa magnitud, pero a veces es necesario y oportuno y, asi se hizo. Al respecto, sefiala que
la opcidbn que se adopté en la Reunidn de Politica Monetaria anterior, la cual comparte
profundamente, es orientarse rapidamente a una tasa de interés coherente con la inflacibn meta
en el largo plazo Agrega que no hay razones para dilatar la transicién. Al contrario, estima que
los riesgos de dilatar dicha transicidon son hoy por hoy mucho mayores que los riesgos de hacer
una transicion excesivamente rapida. Comenta el sefior Ministro de Hacienda que no ha
pasado nada nuevo durante este mes. En primer lugar, se refiere en forma resumida a lo que
se ha mencionado anteriormente, en cuanto a que el entorno internacional sigue a la baja
fuertemente. En segundo lugar, indica que el cierre del PIB en Chile fue mucho peor de lo
esperado. En tercer lugar y en parte como resultado de lo anterior, las proyecciones que hoy
tiene el Banco Central de Chile no solamente para el primer trimestre de este afio sino que
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también para el segundo trimestre, son notablemente mas negativas. Agrega que esto ultimo,
dicho sea de paso, no estd internalizado en el area publica. En cuarto lugar, menciona que
desde la dltima Reunidon de Politica Monetaria, la inflacion registrada y la inflacion esperada han
caido en Chile. Finalmente y en quinto lugar, el Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco
destaca que con una tasa nominal dada y una baja en la inflacion esperada, esto implica una
tasa real mas alta, lo que obviamente no es congruente con lo que se busca en este momento.

En virtud de lo anterior, en su opinidn surgen dos preguntas para formular en
esta Reunion. La primera debe proyectarse hacia una tasa meta, es decir, a una tasa en la cual
este proceso sea mas bajo de la que se estimaba prudente hace un mes atras. Comenta con
respecto de ese punto, que su respuesta es afirmativa. Por todo lo anterior, cree que la tasa en
la cual este proceso debe culminar es menor a la que parecia adecuada hace un mes. La
segunda pregunta que quiere formular se refiere a que sea cual sea esa meta, se debe ir mas
rapido o mas lento. Comenta que a su parecer, todo indica que habia consenso respecto a la

necesidad y rapidez para lograr dicha meta, y le parece que actualmente esa urgencia es aun
mayor.

Finalmente, el Ministro de Hacienda sefior Andrés Velasco concluye que por todo
lo expuesto, y las opciones que propone la Gerencia de Division Estudios, las cuales también
comparte, le parece que lo mas adecuado, por una parte, es el recorte mayor dado el balance
de riesgos y atendido los cambios en los antecedentes que ha tenido desde el mes pasado
hasta ahora. Por lo tanto, estima que una sefial hacia delante que deje abierta la posibilidad de
cambios importantes en la Tasa de Politica Monetaria a futuro, indudablemente no tan grandes
como los del mes pasado y este mes, pero que dado el grado de incertidumbre y el grado de
velocidad del deterioro de la economia internacional y nacional, estima que no seria adecuado
cerrar opciones que puedan ser necesarias en el corto plazo.

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

El Consejero sefior Sebastidan Claro comenta que las noticias internas estan en
linea con la tendencia destacada y discutida en la Gltima Reunién de Politica Monetaria. Indica
que la actividad continla baja sin mayores signos de recuperacién, aunque existen ciertos
indicios que la desaceleracién no se habria profundizado, y que la inflacion se mantiene en una
senda de disminucién rapida hacia niveles cercanos al 3%. Por su parte, hace presente que el

mercado laboral comienza a dar signos de la menor demanda por bienes finales, por lo que ya
se observa un incremento en el desempleo.

Sefiala el Consejero sefior Sebastian Claro que, probablemente, en el ambito
externo es donde la realidad continiia con mayor fuerza sorprendiendo a la baja, especialmente
por la generalizada paralizacion de la actividad industrial y de los flujos de comercio
internacional, asi como de la demora por parte de los paises desarrollados de proveer un marco
de solucion a los problemas del sistema financiero. Indica que lo anterior ha contribuido a un

decaimiento de las expectativas que amenaza con enquistarse, siendo éste probablemente el
mayor riesgo que se corre.

Manifiesta el Consejero sefior Claro que la necesidad de continuar con el ajuste
en la Tasa de Politica Monetaria es, por lo tanto, evidente. Sefiala que al igual que en la
Reunion anterior, destaca la evolucion de las tasas de interés largas, la estabilidad del tipo de
cambio, y la consolidacion de menores expectativas de inflaciéon a todos los plazos como un
signo claro de que existe un amplio espacio para continuar con el relajamiento monetario.
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Hace presente el Consejero sefior Sebastian Claro que el crédito se ha
desacelerado, ya sea medido con las colocaciones de la banca o en base a agregados
monetarios y agrega que evitar un ajuste excesivo en la oferta de crédito es crucial, y una
menor tasa de interés debe contribuir a aquello. Comenta que una baja en la Tasa de Politica
Monetaria también debiera permitir menores tasas de colocaciéon a plazos cortos, pero no se
debe perder de vista que la capacidad de mantener tasas largas a niveles acotados, condicion
fundamental para la recuperacion, estara relacionado con la capacidad del Banco Central de
Chile de sostener una Tasa de Politica estable a un nivel bajo por un tiempo prolongado.
Sefiala que su juicio, éste debe ser un criterio central a la hora de determinar el nivel al cual
debiera converger la Tasa de Politica Monetaria. Por ahora, piensa que hay una distancia
importante entre la tasa actual y una estimacién razonable de su nivel de convergencia. Sin
embargo, sefiala que las tasas largas ya se encuentran en niveles histéricamente bajos, por lo
que los movimientos futuros deben evitar subir en exceso la estructura de tasas.

Manifiesta el Consejero sefior Claro que al igual que en la Reunién anterior, se
estd tomando una decision sobre la velocidad del ajuste y sobre el mensaje que se quiere
entregar al mercado, estando ambos elementos fuertemente ligados. Sefiala que el
comunicado es hoy mas importante que la decision misma. Agrega el sefior Consejero, que
desde el IPOM de enero, el cambio en las condiciones externas e internas ha sido sustancial, y
que las acciones y comunicaciones del Banco Central de Chile también lo han sido, siendo
clave ponerle cota a la amplitud de percepciones en los agentes del mercado respecto de la
situacidon actual, lo que se logrard, estableciendo con mayor claridad la posicién del Banco
Central respecto de la trayectoria futura de la politica monetaria y por lo tanto, de manera
implicita, entregando una luz de cual escenario de actividad e inflacién se vislumbra como el
més probable. Manifiesta que la comunicacién del Banco Central de Chile debiera ser explicita
en mencionar que con la decisidon, cualquiera que ésta sea, concluye un proceso de ajuste
discreto de la Tasa de Politica Monetaria a niveles coherentes con la coyuntura macro y que no
se pueden descartar ajustes en el futuro, y es probable que sean requeridos, pero éstos deben
ser de menor magnitud y bastante mas acotados que los realizados en las Ultimas reuniones, y
dependeran de las noticias que se acumulen. En otras palabras, sefiala el Consejero sefior
Claro que con esta decision se ha llegado a una Tasa de Politica Monetaria fuertemente
expansiva, la cual es coherente con la situacién macro actual.

En relacién a la decision de hoy, indica el Consejero sefior Claro que ambas
opciones tienen pros y contras. Por un lado, bajar la Tasa de Politica Monetaria en 200 puntos
base es més favorable, en el sentido que un movimiento igual al de la Reunién anterior podria
alimentar la percepcién de que la situacion econdmica y las perspectivas para la inflacion a
mediano plazo siguen cambiando abruptamente. En este sentido, una baja de 200 puntos base
enfatiza de mejor manera el mensaje que las ultimas decisiones sobre la Tasa de Politica
Monetaria han estado principalmente determinadas por una estrategia fijada ex-ante y no tanto
por una sobrerreaccidon a noticias coyunturales. Por otra parte, le parece que bajar en 250
puntos base enfatiza mas claramente el fin del proceso de cambios abruptos en la Tasa de
Politica Monetaria, aunque esta decision requiere mayor esfuerzo comunicacional.

Por las razones expuestas, el Consejero sefior Claro indica que privilegia una
rebaja de 200 puntos base, porque los riesgos de una mala interpretacion son superiores a las
ganancias potenciales. AulUn asi, sefiala que vota por una rebaja de 250 puntos base, ya que

intuye que esta opcién concitard unanimidad, lo cual facilitaria la interpretacion del mercado de
esta decision.
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El Consejero sefor Enrique Marshall sefiala que agradece como de costumbre al
staff, por el apoyo brindado para esta Reunion.

Sefala que desde la dltima Reunidon de Politica Monetaria el panorama externo
ha experimentado un nuevo deterioro. Indica que las perspectivas apuntan a una crisis mas
profunda y prolongada que lo previsto con anterioridad. Menciona que las proyecciones de
crecimiento se han corregido nuevamente a la baja para todas las regiones del mundo. Los
mercados financieros se han vuelto a tensionar debido a las noticias de actividad y a la
debilidad exhibida por las instituciones financieras, y la preocupacion por estas Ultimas se ha
intensificado y continda existiendo mucha incertidumbre sobre cémo saldran adelante, lo que
parece en todo caso una condicion necesaria para la recuperacion de la economia global. Los
precios de las materias primas siguen afectados por este cuadro recesivo. Finalmente, indica el
Consejero sefior Marshall que lo mas preocupante respecto del escenario global son los altos
riesgos y el balance claramente adverso que se desprende de ellos.

Comenta el Consejero sefior Enrique Marshall, que en el frente interno las
noticias apuntan también en una direccién negativa, reafirmandose el deterioro de la demanda
que alcanza especial intensidad en sus componentes mas sensibles al ciclo. Por otro lado,
sefiala que la incertidumbre y el pesimismo que embargan a empresas y consumidores
aparecen como los principales factores detras de ello. Comenta que la actividad real también
se muestra afectada e indica que la noticia mas importante es que el cuarto trimestre del 2008
cerr6 finalmente con cifras peores que las anticipadas. Sefiala que a ello se agrega que el
ultimo IMACEC no resulté auspicioso y puso en evidencia el débil desempefio de los sectores
vinculados a la demanda interna, por lo que las perspectivas de crecimiento para este afio se
han ajustado a la baja. Agrega también, que el empleo ha perdido con bastante rapidez todo
dinamismo, y la tasa de desempleo ha comenzado a subir. Las condiciones crediticias
permanecen en general estrechas lo que unido a una contraccion de la demanda por crédito, ha
conducido a una fuerte disminucién del dinamismo de los volimenes de crédito. Con todo, las
tasas de interés han disminuido en lo mas reciente y las rebajas en la Tasa de Politica
Monetaria parecen estar traspasandose a los clientes.

Sefiala el Consejero sefior Enrique Marshall que el nivel del tipo de cambio no es
significativamente distinto al de la dltima Reunién, no obstante la sorpresiva decision de politica
monetaria del mes de febrero. La inflacién anual ha vuelto a descender en forma significativa
como resultado de un nuevo registro negativo de la inflaciobn en los préximos meses y las
distintas medidas de expectativas dan cuenta de esta tendencia. Asimismo, sefala que las
expectativas para la Tasa de Politica Monetaria se han vuelto a corregir a la baja y, con
particular intensidad, en lo mas reciente, como resultado de las acciones de politica monetaria y
de las noticias de actividad e inflacion del ultimo mes. En este cuadro, indica que lo que
procede es introducir un nuevo ajuste significativo en la tasa de interés, que permita avanzar
con rapidez hacia una posicion mas neutral, a partir de la cual los proximos movimientos sean
graduales y queden supeditados a la informacion que se acumule. En esa perspectiva, el
Consejero sefor Marshall menciona que las dos opciones sometidas a la consideracion del
Consejo le parecen razonables.

Agrega el Consejero sefior Enrique Marshall que los argumentos para una
decision de este tipo son contundentes; la Tasa de Politica Monetaria sigue en un nivel alto,
habida consideracién de las expectativas de inflacién, el deterioro de la confianza y el
consiguiente desplome de la demanda; enseguida, el balance de riesgos estad claramente
inclinado en un sentido negativo; y finalmente, a diferencia de lo que ocurre en economias con
fundamentos méas débiles, no se advierten restricciones macroeconémicas relevantes que
limiten el accionar de la politica monetaria. Sin embargo, le parece importante que la decision
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En ese contexto, comenta que el Banco Central de Chile debe sefializar mas
claramente este nuevo escenario en su decisién y comunicado de hoy. Por ello, cree que es
mas conveniente una reduccién de 250 que una de 200 puntos base, ya que acerca mas a una
Tasa de Politica Monetaria cuyos cambios futuros, de haberlos, estén en el orden de los 25 vy,
excepcionalmente, 50 puntos base.

Por otra parte, comenta que de poder expresar adecuadamente en el
comunicado la intencién de retornar a cambios de magnitud mas normal en la Tasa de Politica
Monetaria en el futuro cercano, cree también conveniente, en ese contexto, mantener el sesgo
a la baja, pues cree que es méas probable un nuevo movimiento en esa direccién en el horizonte
corto.

Por consiguiente, sefiala el Consejero sefior Manuel Marfan que su voto es por
reducir la Tasa de Politica Monetaria en 250 puntos base.

El Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux sefiala que en la Reunién de Politica
Monetaria del mes de febrero, el Consejo redujo la Tasa de Politica Monetaria en 250 puntos
base, en respuesta a un severo deterioro del entorno macroecondémico interno y externo.
Asimismo, el Consejo informé que, en el corto plazo, la Tasa de Politica Monetaria
experimentaria un ajuste adicional hasta alcanzar niveles en torno al 3%. Indica el
Vicepresidente sefior Desormeaux que en los udltimos 30 dias se han producido nuevos
desarrollos que obligan a reevaluar este diagndstico.

Por una parte, en el plano internacional, sefiala que las perspectivas de
crecimiento han vuelto a experimentar una revisién a la baja, y ya se plantea que en el afio
2009 la economia mundial observar4d un retroceso a nivel global. Agrega el sefor
Vicepresidente, que también resulta inquietante el resurgimiento de tensiones en los mercados
financieros y la inexplicable demora en la implementacién de los programas de asistencia
financiera del gobierno de Estados Unidos de América. Menciona que surge una nota mas
optimista de la evolucion reciente de las cifras de ventas minoristas en Estados Unidos de
Ameérica, y de la evolucion de la demanda interna en China, que habria experimentado un
importante aumento en el primer trimestre, lo que explica, al menos en parte, el aumento que
han experimentado recientemente los precios del cobre y el petrdleo.

Comenta que en el plano interno, este deterioro adicional del entorno externo no
ha tenido repercusiones significativas sobre los mercados financieros, y tanto el tipo de cambio
como los mercados monetario y de crédito han mostrado estabilidad. Por otra parte, agrega
que comienza a acumularse evidencia del traspaso de las rebajas de la Tasa de Politica
Monetaria al costo del crédito del sistema bancario. Sin embargo, sefiala que no puede
descartarse que este deterioro adicional del entorno externo se vea reflejado en las
perspectivas de crecimiento futuro de la economia chilena, el que sera, sin duda, un tema
central del Informe de Politica Monetaria de mayo proximo. En todo caso, el deterioro del
entorno externo se ha visto reflejado en las cifras de actividad y demanda interna del cuarto
trimestre del afio 2008, las que se publicaran durante la semana entrante. Indica que estas
cifras indican que el nivel del PIB a fines del afio 2008 se encuentra 0,8% por debajo de los
niveles previstos con la informacién disponible al mes de febrero. Agrega a este antecedente,
el hecho que la inflaciobn esperada a un afio plazo se ha reducido en alrededor de medio punto
porcentual, en relaciéon a lo previsto un mes atras.
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Menciona el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux que estos nuevos
antecedentes sugieren que la trayectoria ideal de la Tasa de Politica Monetaria que permite
asegurar la convergencia de la inflacion al 3% en 24 meses, ha debido experimentar un cambio
en relacion a lo previsto en febrero pasado. Recuerda que en aquella ocasioén, los ejercicios
realizados por la Gerencia de Divisiéon Estudios a partir de una regla de politica habitual
desprovista de persistencia, apuntaban a un nivel objetivo de la Tasa de Politica Monetaria en
torno a 3% para el segundo trimestre del afio 2009. Sefiala que esta informacion fue entregada
al publico a través del comunicado que acompafié a la decisiéon del mes de febrero, y méas
claramente en la presentacion de antecedentes que se entregd con posterioridad. Agrega el
seflorVicepresidente que los nuevos antecedentes que surgen del cierre de Cuentas
Nacionales del afio 2008 y de la caida en la inflaciobn esperada sugieren, de acuerdo a la
Gerencia de Division Estudios, que dicho nivel objetivo debe reducirse a niveles entre 2% y
2.5%.

Indica el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux que en basea estos
antecedentes, la Gerencia de Division Estudios recomienda evaluar dos opciones de politica
para la reunidon de hoy: una rebaja de 200 puntos base y otra de 250 puntos base. La primera
opcidén postergaria una parte del ajuste, 25 a 50 puntos base, para futuras reuniones. La
segunda, virtualmente cerraria de inmediato la brecha entre la Tasa de Politica Monetaria actual
y el nivel ideal de 2 a 2,5% que surge de dicho andlisis. Menciona que como en la Reunién
pasada, en la decision de hoy corresponde tomar una determinaciéon respecto de la velocidad a
la cual hay que aproximarse a este nuevo nivel objetivo de la Tasa de Politica Monetaria.

Sefala que la opcion de rebajar 200 puntos base tiene la ventaja de que no
difiere mayormente de lo comunicado al mercado en la Reunién del mes de febrero y coincide
con la mediana de las expectativas del mercado para esta Reunién. Le parece que esta opcion
tiene entonces la ventaja que no sorprenderia al mercado ni crearia inquietudes acerca de qué
informacion pudiera avalar un recorte superior al previsto treinta dias atrds. Agrega que sin
embargo, esta opcion deja pendiente una parte del ajuste, y ello tiene el inconveniente de que la
economia chilena sigue enfrentando un sesgo a la baja en materia de actividad e inflacion, de
modo que la nueva informacion que se acumule puede requerir con una alta probabilidad de
ajustes ulteriores en la Tasa de Politica Monetaria. Desde esta perspectiva, estima que la
opcion de un ajuste de 250 puntos base tiene una ventaja importante, porque deja al Banco
Central de Chile y al mercado mejor preparados para hacer frente a escenarios alternativos.

Agrega el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux que, por otra parte, si bien la
mayoria delos analistas se inclina por recomendar una rebaja de 175 puntos base, un grupo
significativo recomienda recortes mayores, incluyendo uno de 250 puntos base. A ello se
agrega el hecho que el mercado absorbié bien el significativo recorte de tasas del mes de

febrero, que sin duda fue mas sorpresivo de lo que seria una decisién equivalente en esta
Reunioén.

Por las razones expuestas, el Vicepresidente sefior Jorge Desormeaux vota en
consecuencia por la opcion de un recorte de 250 puntos base en la reunion de hoy. Sin
embargo, para limitar el impacto que este recorte pudiera tener sobre las expectativas,
considera necesario acompafar esta decisibn de un comunicado que indique que, con la
informaciéon disponible, el Consejo estima que con esta decision ha concluido el proceso
extraordinario de relajamiento monetario que se inicié en el mes de enero de 2009, y que en
adelante cabria esperar movimientos de magnitud similar a los patrones histdricos.
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El Presidente sefior José De Gregorio comenta que desde el mes de enero del
afio 2009, el Banco Central de Chile ha bajado agresivamente la Tasa de Politica iVlonetaria de
manera de alinearla con el nuevo escenario macroecondémico de una débil actividad y de una
sustancial caida de la inflacion.

Seflala el sefior Presidente que el panorama macroecondémico ha cambiado
drasticamente en los Ultimos meses, lo que ha sido acompafiado por un cambio coherente con
ello de la Politica Monetaria. Indica que tal como se ha argumentado en reuniones anteriores,
esta reduccion de la tasa ha respondido al deterioro del escenario central del dltimo IPoM, lo
que se comenz6 a observar con fuerza con los datos de actividad e inflacion en febrero, pero
también como una forma de proteger a la economia ante los riesgos de un deterioro ain mayor
de la situacion internacional, algo que se ha estado dando durante este primer trimestre. Cree
que dados los riesgos y los severos cambios en las proyecciones, resulta importante anticipar o
hacer frontloading, de la politica monetaria.

Manifiesta que los datos méas recientes confirman un panorama de mayor
debilidad y menor inflacion para los siguientes trimestres, lo que sugiere que la instancia de
politica monetaria debiera ser mas expansiva que la actual y que la transmision de ésta esta
ocurriendo de manera adecuada. Por otra parte, sefiala que las tasas de captaciones y
colocaciones se han estado ajustando y que las tasas de los mercados financieros también han
caido. No obstante, comenta el Presidente sefior De Gregorio que las noticias mas recientes
indican que la tasa deberia estar algo por debajo de lo que se esperaba el mes pasado, en
particular por la revision de las cifras del afio 2008, que son algo peores de lo esperado y las
expectativas de inflaciéon que han caido. Menciona que en general, la situacion es de debilidad,
pero no mayor que la esperada en la ultima Reunién de Politica Monetaria.

Comenta el Presidente sefior José De Gregorio que la discusion de hoy deberia
ser en qué magnitud se deberia bajar la Tasa de Politica Monetaria. A su juicio, éste debiera
ser el dltimo movimiento agresivo de manera de dejar la tasa en un nivel donde los futuros
movimientos sean mas graduales. Sin embargo, menciona que no se puede descartar que las
tasas sigan reduciéndose en el futuro, algo que es altamente probable, pero esto debiera ser en
magnitudes menores, lo que sugiere un cambio significativo como el del mes pasado. No
obstante, no le parece razonable que hoy se haga un cambio mayor de 250 puntos base.
Seflala que esa le parece una dosis adecuada, adem&s que permite ubicarse en una tasa
suficientemente expansiva, y dentro de los rangos esperados por el mercado, lo que debiera
permitir que la transmision de la politica monetaria siga operando normalmente. Agrega que un
cambio mayor podria dar una sefial inesperada y, tal como sefiala la Gerencia de Division
Estudios, interpretarse como que el Banco Central de Chile cuenta con informacibn mas
negativa que la que ya tiene internalizada el mercado.

Asimismo, seflala el Presidente sefior José De Gregorio que el grado de
expansividad que tendra la politica monetaria debiera finalizar el agresivo proceso de
frontloading, lo que la sitia en un nivel donde se cubren riesgos de un deterioro adicional de la
economia mundial y sus repercusiones sobre la actividad interna. En lo mas probable, habra
nuevas rebajas de tasas, pero éstas debieran ser de magnitudes menores. A su parecer, las
condiciones actuales justifican concluir este proceso en la menor Tasa de Politica Monetaria
desde que se nominalizé , pero se puede avanzar con gradualidad. Agrega que en su opinién,
no existen razones ni datos para no bajarla en los préximos meses por debajo de 1,75%, a no
ser que se considere que la decisién en ese entonces no fue la adecuada.
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Menciona el Presidente sefior José De Gregorio que se ha generado un espacio
suficiente para estar, como se dice en la jerga de politica monetaria, "adelante de la curva".
Sefiala que obviamente estas estrategias tienen el riesgo de que de mejorar el panorama, haya
que revertir el curso de la politica monetaria, lo que no lo percibe como un problema, primero
porque es muy improbable y segundo, porque las decisiones del ultimo afio demuestran que se
tiene la flexibilidad, y la economia las fortalezas, para digerir cambios importantes en el curso
de la politica monetaria.

Por las razones expuestas, el Presidente sefior José De Gregorio sefiala que su
voto es por una rebaja de 250 puntos base y considera ademas, que es importante comunicar
que no vendran cambios futuros agresivos, por cuanto la tasa ya se ha ubicado en un nivel
suficientemente bajo y consistente con el contexto macroeconémico, aunque sefiala que si se
debiera destacar que lo mas probable es que las tasas se sigan reduciendo. Finalmente, indica
que, en su opiniodn, se debe analizar c6mo se comunicara a qué tasa se convergera y como han
cambiado las perspectivas de crecimiento e inflacion para este afo.

136-01-090312-Tasa de Politica Monetaria.

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acorddé
reducir la tasa de interés de politica monetaria en 250 puntos base, hasta 2,25% anual.

Comunicado

"En su reunidn mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé
reducir la tasa de interés de politica monetaria en 250 puntos base, hasta 2,25% anual.

Esta decision se fundamenta en la perspectiva de un rapido descenso de la inflacién y aproxima
la tasa de politica a un nivel coherente con el entorno macroeconémico actual y sus riesgos.

En el ambito externo, los datos mas recientes indican que las perspectivas de crecimiento
global para este afio se han continuado deteriorando, mientras que persiste la incertidumbre
respecto del plazo en que se resolveran los problemas financieros globales. Aunque el precio
del cobre ha aumentado, los precios de los productos basicos se mantienen en niveles bajos.

En el plano interno, la informaciéon disponible para la actividad del primer trimestre de este afio
muestra tasas de variacion interanual negativas, fundamentalmente por la fuerte desaceleracion
observada a fines del afio 2008. El desempleo ha aumentado. Las condiciones crediticias se
mantienen estrechas, pero comienzan a reflejar el impacto del mayor estimulo monetario.

En febrero, el conjunto de indicadores de inflacibn mostré reducidas presiones inflacionarias.
La dinamica salarial sigue ajustada a patrones histdricos. Las expectativas de inflacion han
descendido y se prevé una rapida disminuciéon hacia la meta.

El Consejo estima que podrian ser necesarias reducciones adicionales de la TPM, aunque de
magnitud y frecuencia comparables a patrones histéricos. 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.”
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El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a lasl7:55

horas.
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