BANCO CENTRAL DE CHILLE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 177
celebrada el dia jueves 13 de octubre de 2011

En Santiago de Chile, a 13 de octubre de 2011, siendo las 11:30 horas, se
reine el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Jose De
Gregorio Rebeco vy con la asistencia del Vicepresidente sefior Manuel Marfan Lewis y de los
Consejeros don Enrigue Marshall Rivera, don Sebastian Claro Edwards y don Rodrigo
Vergara Montes.

Asiste el Ministro de Hacienda, sefior Felipe Larrain Bascunian.
Asisten tambien:

Gerente General
don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,
don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Division Estudios,
don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramédn Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera,
don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,
don Ricardo Vicufia Poblete;
Gerente de Analisis Macroecondmico,
don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional,
don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Investigacion Econémica,
don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Mercados Nacionales,
don Matias Bernier Bérquez;
Gerente Asesor de Comunicaciones,
don Luis Alvarez Vallejos;
Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria,
don Enrique Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministro de Hacienda,
don Rodrigo Cerda Norambuena;
Economista Senior,
dofia Erika Arrafio Gonzalez;
Asesor de la Presidencia,
don Felipe Labbé Castillo; y la
Secretario General,
dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior José De Gregorio da inicio a la Reunién de Politica
Monetaria N° 177, indicando que, de conformidad con el Reglamento que rige a estas
Sesiones, fija la Reunion de Politica Monetaria correspondiente al mes de abril de 2012 para
el dia 17 de ese mes.

El Presidente sefior José De Gregorio informa que el sefior Ministro de
Hacienda sefior Felipe Larrain solo asistira al andlisis de las opciones y adopcioén de acuerdos
de la presente Sesion, que se tratarén en la tarde.
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A continuacion, el Presidente sefior José De Gregoric da paso a la
presentacion del escenario externo, a cargo del Gerente de Andlisis Internacional sefior
Sergio Lehmann.

El sefior Sergio Lehmann inicia su intervencion refiriéendose a los principales
desarrollos desde la ultima Reunion de Politica Monetaria (RPM). En primer término, destaca
que se mantiene una alta incertidumbre en los mercados y que la banca europea ha pasado a
ser el principal foco de atencién.

En segundo lugar, sefala que las cifras de actividad continGan mostrando un
escenario debil en las economias desarrolladas y deterioros adicionales en Europa.

Ademas, hace presente que se han anunciado nuevas medidas estimulativas
en las economias desarrolladas.

Agrega que las primas soberanas, corporativas y bancarias han aumentado vy
que a ello se ha sumado una depreciacion generalizada de las monedas frente al dolar,
aungue moderadas en el margen, que refleja la bisqueda de activos seguros.

Por ultimo, menciona que las expectativas inflacionarias han tendido a caer en
todas las regiones y que los precios de los commodities han retrocedido, especialmente los de
los metales.

A continuacién. el senfor Lehmann informa que si bien la volatilidad presenta
una reduccién en el margen, continia elevada, en torno a 35%, mientras que las primas por
riesgo corporativo en Estados Unidos —las high yielders y de empresas con clasificacion A—
han aumentado, pero registran alguna reversién marginal también en los dltimos dias.

En cuanto a los mercados bursatiles, indica que han caido con fuerza,
especialmente en Estados Unidos y en algunos paises de Europa, y que presentan también
alguna reversion en las ultimas sesiones. Afiade que una situacion similar se observa en las
economias emergentes, por cuanto sus bolsas registran también una caida importante, con
alguna reversion en el margen, pero que no alcanza a compensar las caidas de inicios del
ultimo mes.

Con respecto a los flujos de capitales, menciona que en las economias
desarrolladas se observa un aumento de flujos de activos de renta fija, especialmente en
Estados Unidos, que obedece a decisiones de los fondos de inversién por cuenta de sus
clientes, mientras que en Europa desarrollada, basicamente la Zona Euro e Inglaterra, se
advierten salidas. Agrega que en las economias desarrolladas también se han registrado
salidas de instrumentos de renta variable, en linea con los maovimientos de las bolsas, en tanto
que en las economias emergentes se han producido salidas de bonos y de instrumentos de
renta de variable, particularmente de América Latina.

El Consejero sefior Sebastian Claro repara en que entre el afio 2009 y
principios del afio 2011 se observan entradas netas de instrumentos de renta fija a los paises
desarrollados y también a los paises en desarrollo. Al respecto, consulta las razones por las
que todos aparecen con entradas netas de renta fija v por los proveedores de tales
instrumentos.

El sefior Sergio Lehmann sefiala, en primer término, que estas cifras han sido
provistas por los fondos de inversion y que es probable que no estén considerados todos los
fondos en la muestra y, por tanto, tampoco todos los flujos. En segundo lugar, indica que esta
muestra simplemente exhibe tendencias respecto de decisiones de inversién que podrian
estar tomando los agentes. En tercer término, hace notar que las érdenes de magnitud no son

comparables, ya que la escala es bastante mas reducida en el caso de las economias
emergentes,
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En todo caso, se compromete a revisar las cifras expuestas con el fin de
examinar su coherencia.

El Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann prosigue con su
presentacion, sefialando que las primas por riesgo soberano y corporative han aumentado de
manera importante en las economias emergentes, aungue se reducen en el margen. En
cuanto a algunas economias en particular, destaca que la prima por riesgo soberano de
Polonia es bastante mayor que la del resto de las economias con clasificaciones de riesgo
similar —Corea, México, Chile, Brasil y China—, por un efecto contagio de la situacién
europea. Hace notar que en China se registrd un aumento algo mas marcado y una reversion
también algo mas marcada, siguiendo un patrén bastante similar al de las demas economias
citadas, mientras que la prima de Chile figura por debajo de la de esos paises.

Con respecto a las primas por liquidez, informa que continian subiendo en
Estados Unidos, aunque de una manera bastante tenue. En el caso de Europa, en cambio,
destaca una reversion relativamente importante, que responde a una serie de medidas del
Banco Central Europeo y también a algunas sefales politicas que se han entregado en la
Zona Euro, que han tendido a moderar las tensiones en los mercados monetarios.

El sefior Sergio Lehmann plantea que si bien los CDS soberanos aumentaron
en el mes, se advierte alguna reversion tras los anuncios mas recientes en Europa, esto es,
algunas sefiales politicas y medidas que ha adoptado el Banco Central Europeo recien
comentadas. En cuanto a los CDS de las economias que presentan mayores problemas,
subraya que los de Grecia, que ya no se transan, se estiman en 5.000 puntos base, mientras
que los de Espafa oscilan entre los 300 y 400 puntos base, los de ltalia bordean los 400
puntos base y en el caso de Bélgica, alcanzan a 300 puntos base.

Agrega que los CDS de Francia, Reino Unido, Estados Unidos y Alemania
tambien mostraron algun aumento y reversiones en el margen. Detalla que en Francia, estos
llegaron a 200 puntos base, pero retrocedieron a un nivel cercano a 160 puntos base; que los
del Reino Unido y Alemania superan los 80 puntos base y los norteamericanos estan en tormo
a 50 puntos base.

Hace presente, ademas, que los CDS bancarios también aumentaron desde la
RPM pasada. A titulo ejemplar, cita el caso de los CDS del Banco Dexia, institucién franco
belga cuya matriz que esta en Francia, que alcanzan los 1.500 a 1.600 puntos base. Afade
que este incremento también se observa en algunos bancos italianos; que los bancos
espafoles muestran mayor estabilidad, pero claramente con una tendencia hacia el alza, al
menos en los ultimos dos o tres meses; y que los bancos americanos JP Morgan, Bank of
America y Citigroup también exhiben aumentos, pero con reversiones en el margen en los
ultimos dos o tres dias.

A continuacion, el sefior Lehmann comenta que las tasas largas han tendido a
subir en las dltimas dos semanas como resultado de ajustes de portafolios, fundamentalmente
de los fondos de inversién, y que a ello se agrega la recuperacién importante de las bolsas
durante las Gltimas dos semanas, que ha motivado mayores inversiones en instrumentos de
renta variable y menores posiciones en titulos de renta fija. Agrega que las tasas
norteamericanas superan €l 2%, tras haber alcanzado niveles en torno a 1,8 — 1,9% hace dos
0 tres semanas, y que el efecto de la operacion fwist fue bastante marginal, tanto en las tasas
a dos afios como en las largas.

Continuando con su exposicion, el Gerente de Andlisis Internacional plantea
que Europa ha estado enfrentando la crisis a través de cinco canales.
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Precisa que el primero de ellos, que ha estado en discusion durante los dltimos
dias y que requiere la aprobacién de todos los miembros del la Zona Euro, es el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), cuyo monto disponible, ascendente a € 440
billones, cuenta con la garantia de paises AAA, como Francia y Alemania.

Informa que este Fondo ya ha entregado algunos préstamos con cargo a los
recursos obtenidos de emisiones de bonos, como es el caso de los €4 billones a Irlanda en el
mes de febrero Gltimo y de los € 6 billones a Portugal en el mes de junio. Afiade que a ello se
suma un compromiso por € 109 billones asociado al segundo tramo de apoyo a Grecia.

En todo caso, explica que esta pendiente la aprobacion formal de parte de
Eslovaquia, la cual deberia concretarse en el transcurso de la presente jorada.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara solicita detalles sobre la operatoria de este
Fondo.

El sefior Sergio Lehmann sefiala que el FEEF contemplaba inicialmente una
disponibilidad de recursos de € 250 billones, pero que fue necesario ampliarlo a €400 billones,
que es el monto disponible actualmente. En todo caso, aclara que los recursos totales del
Fondo alcanzan a €700 billones, pero la diferencia con respecto a los €440 billones
disponibles no han sido garantizados aun por paises AAA.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si la votacion de los distintos
paises tiene por objeto aprobar la ampliacién del Fondo. El sefior Lehmann responde que ese
es precisamente el objeto de la votacién, en tanto que el Vicepresidente sefior Manuel Marfan
agrega que votan porque otorgan su garantia.

El sefior Lehmann precisa que solo los paises AAA garantizan las emisiones de
bonos y que los recursos obtenidos van en ayuda de los paises en problemas, en este caso, a
Grecia, Portugal Irlanda, contra bonos de primera emisién de esas economias.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera manifiesta entender
que los recursos correspondientes a esta ampliacién serian entregados contra bonos
secundarios. Comenta que estos recursos no solo se destinan a préstamos directos, sino que
también a la capitalizacién de bancos.

El sefior Lehmann prosigue, sefialando que el segundo canal es la compra de
papeles soberanos por parte de Banco Central Europeo. Al respecto, precisa que hasta el
momento se han acumulado €163 billones.

Indica que otro canal es el Long-Term Refinancing Operations (LTRO), cuyo
monto vigente alcanza al dia de hoy a US$ 384 billones y sus operaciones vigentes van de 30
a 200 dias, a una tasa de 1,5%. Hace presente que hace dos semanas se extendid el plazo
de dos operaciones —la de octubre y diciembre a 12 y 13 meses, respectivamente—, y se
establecid que la tasa de colocacion sera fija e igual al promedio de las operaciones regulares
del Banco Central Europeo.

Agrega que otro canal corresponde a la linea swap dolar — euro, que
corresponde a una accién coordinada del Banco Central Europeo y la Reserva Federal, que
incluye ademas al Banco de Japdn, al Banco Nacional Suizo y el Banco de Inglaterra, y cuyo
objeto es la provision de liquidez en ddélares a los mercados financieros respectivos.

El sefior Lehmann menciona que otro canal es la capitalizacion de la banca
para protegerla de pérdidas. Sobre el particular, aclara que este aun esta en discusion,
esperandose una definicidn en la reunién que sostendran los principales lideres de la Zona
Euro el 23 de octubre préximo. Explica que la idea central es que se utilicen fondos de los
bangos, los gobiernos y del FEEF para tal efecto, y que si bien aliin no hay una posicidn oficial
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respecto del requerimiento de capital que se le exigiria a cada uno de los bancos, existiria un
planteamiento de subir el Tier-1 desde el 6 a 9% y de ampliar de 6 a 9 meses el plazo para
que los bancos constituyan el capital suficiente. Agrega que de no poder alcanzar esos
requerimientos, podrian recurrir a los gobiernos o, eventualmente, al FEEF, pero advierte que
no es evidente que haya capital o recursos suficientes y que es por ello que probablemente
sera necesario apalancar este Fondo.

El sefior Luis Oscar Herrera destaca las distintas posiciones de Alemania y
Francia al respecto, por cuanto Alemania propone que la primera instancia de ayuda sean el
gobierno y los fondos privados, mientras que Francia sugiere que lo sea el Fondo Europeo de
Estabilizacion Financiera.

En opinion del Consejero sefior Sebastian Claro, estos anuncios no solo han
sido muy bien recibidos, sino que es muy probable que expliquen parte de la calma que reina
en los mercados en los ultimos dias. No obstante, hace ver que ello tendria relacién con la
obligatoriedad de hacerlo, como ocurrié en Estados Unidos. En efecto, supone que hay una
exigencia legal, porque muchos banqueros —entre ellos, el Deutsche Bank—, han declarado
que no estan dispuestos a aumentar capital dado los precios actuales de las acciones. Otros,
en tanto, han manifestado que para cumplir con estas exigencias, prefieren disminuir sus
activos en vez de aumentar su capital.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan insiste en lo que ha planteado en
reiteradas oportunidades, esto es, que estas medidas solo tienen por objeto comprar tiempo,
pero no resuelven el problema de fondo: que Grecia, Espafia, Portugal y varios otros paises
tendran que seguir endeudandose, dada la situacién de su cuenta corriente.

El sefior Sergio Lehmann sefiala que el quinto y ultimo canal es la compra de
covered bonds, anunciada también la semana anterior. Al respecto, explica que se reinicia un
programa que existio en el afio 2009, que consiste en la compra, por parte del Banco Central
Europeo, de bonos con colateral hasta por un monto de €40 billones, aproximadamente, entre
noviembre del presente afio y octubre del afio 2012, con el fin de proveer mayor liquidez.

Al proseguir con su presentacion, el Gerente de Analisis Internacional sefior
Sergio Lehmann se refiere a la politica monetaria. Sobre el particular, menciona que contintian
las pausas en los procesos de normalizacidn de la politica monetaria en las economias
emergentes, que solo India acordé un aumento de 25 puntos base y que Indonesia e Israel la
recortaron en igual magnitud.

En cuanto a los movimientos futuros, informa que se esperan ajustes a la baja
en América Latina, Asia, Oceania y Europa emergente, y mantenciones en las economias
desarrolladas. Agrega que en el caso especifico de Europa, el mercado espera dos rebajas de
aqui a principios del afio 2012, desde 1,5 hasta 1%, y para Estados Unidos, Reino Unido y
Japén ninguna variacion.

En materia de paridades, destaca la depreciacion generalizada de las monedas
y su moderacién en el margen en los Ultimos dos o tres dias. De hecho, hace notar que el
dolar registra al dia de hoy una apreciacion de 1%, pero hasta dos dias atrds alcanzaba a
alrededor de 8%. Por el contrario, comenta que entre las monedas que mas se han
depreciado se encuentran el real brasilefio, el peso colombiano y el peso chileno.

Respecto de los indicadores de actividad, el sefior Lehmann subraya que en
Estados Unidos, las cifras en el margen fueron algo mejores que lo anticipado, en especial las
referidas a creacién de empleo, pero que ain dan cuenta de una situacién extremadamente
debil. En la Zona Euro y Alemania, en tanto, las cifras negativas predominantes anticipan una
proxima recesion. De hecho, manifiesta que si se interpretara que los ISM o los PMI estan
reflejando una menor solicitud de insumos por parte de los gerentes de compra, ello daria

-
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cuenta de una caida en la produccién industrial que podria estar repercutiendo en una
desaceleracidn de la actividad.

El sefior Sergio Lehmann concluye gue por las razones indicadas, se observa
que hoy dia Europa estd mas cerca de una recesion que Estados Unidos, en tanto que esta
ultima esta mas cerca de un crecimiento muy bajo y plano por un tiempo prolongado.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si los datos de actividad
expuestos son peores o coherentes con las Ultimas cifras del World Economic Outlook y del
ultimo Informe de Politica Monetaria (IPoM).

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera responde que en el
caso de Europa son mas débiles que las contempladas en el dGltimo IPoM.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara formula la misma pregunta respecto de
China, a lo cual el sefor Herrera sefala que las proyecciones se han corregido a la baja.
Destaca que el ultimo dato puntual fue algo mejor, pero después de un trimestre en que las
cifras habian estado mostrando expectativas de crecimiento mas débiles, y que despues del
ajuste del precio de los commodities han surgido muchas opiniones negativas respecto de esa
economia.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion, exhibiendo las graficas
que se contienen en la lamina 17 y que dan cuenta precisamente de lo ya comentado, esto es,
que la produccién industrial se desacelera y que algunos PMI estan por debajo del pivote 50,
particularmente en la Zona Euro, reflejando un mayor deterioro que lo esperado y mayores
riesgos de recesion.

Ademas, menciona que la confianza de los consumidores vuelve a disminuir,
particularmente en las economias emergentes que excluyen a China, y que la creacién de
empleo también tiende a caer, lo cual da cuenta de una desaceleracion importante en estos
paises.

El sefior Sergio Lehmann reitera lo informado hace algunos dias en una minuta
de la Gerencia a su cargo: China tiene un talén de Aquiles. Al respecto, comenta que a la
desaceleracion de los créditos y de los depdsitos, se debe agregar que un porcentaje
importante de los préstamos bancarios son de caracter informal —identificados en celeste en
el grafico a la izquierda de la lamina 20—, y que, por tanto, estan fuera del balance. Hace
notar que estos son mas cuantiosos que en afios anteriores, lo que refleja que la restriccion
crediticia esta siendo canalizada a través de préstamos de caracter mas bien informal. En
consecuencia, advierte que esta desaceleracién del crédito podria ser menos marcada que lo
que las cifras oficiales indican.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara pregunta por los créditos fuera de balance
en China. El sefior Lehmann explica que se trata de créditos que colocan los bancos por fuera
a través de vehiculos especiales, pero declara desconocer los detalles precisos.

El sefior Luis Oscar Herrera indica que los bancos chinos crean una sociedad,
la capitalizan, y esta concede préstamos a empresas o0 a un gobierno local.

El sefior Lehmann destaca que estos préstamos informales son hoy casi tan
importantes como los oficiales.

Ante la consulta del Consejero sefior Rodrigo Vergara sobre el destino de esos
créditos, el sefior Lehmann responde que se otorgan fundamentalmente a empresas
pequefias y a tasas que no son comparables con las oficiales, quedando en una situacién
mucho méas vulnerable. Hace notar que ello da cuenta de una fragilidad del sistema productivo

chig a nivel mas micro.
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El Consejero sefior Sebastian Claro es de opinidén que el tema mas de fondo es
la fuerte reduccién del financiamiento a los bancos, porque tienen tasas de captacidn fijas. En
consecuencia, la fragilidad de la banca se canaliza a través de fondos que terminan
financiando estos vehiculos extras. Explica que es por esta razon que las autoridades chinas
han tratado de comenzar a regular a estos mercados en las sombras, porque conslituyen una
fuente de corrida bancaria.

El Gerente de Andlisis Internacional prosigue con su exposicion, haciendo
referencia al precio de las viviendas en Espafia, Estados Unidos, Japén y China. Al respecto,
indica que la burbuja inmobiliaria china parece no ser un riesgo inminente, ya que se advierten
signos de estabilizacion. De hecho, precisa que en una muestra de setenta ciudades, se
observa que desde marzo a la fecha, el precio de las viviendas ha aumentado en un nimero
decreciente de ellas y ha disminuido en una cantidad mayor de ciudades.

En cuanto a inflacién, el sefior Sergio Lehmann sefiala que la de Estados
Unidos no solo ha aumentado, sino que lidera los registros de las economias avanzadas. No
obstante, manifiesta que se observa una moderacion en los niveles de inflacién, acorde con
una demanda interna que tiende a debilitarse y, ademas, con la caida del precio de los
commodities.

En el caso de las economias emergentes, destaca que si bien Asia emergente
ha sido motivo de mayor preocupacion al registrar niveles de inflacién mas elevados que el
resto, estd exhibiendo una cierta reversidon en el margen. Agrega que la encuesta de
Consensus Forecasts de septiembre para las distintas regiones, que no recoge |as recientes y
significativas caidas de los precios de los commodities durante las Gltimas semanas, muestra
a Ameérica Latina, a las economias desarrolladas y a Europa del Este con expectativas
inflacionarias mas bajas, mientras que a Asia emergente mas estabilizada y con caidas mas
importantes hacia el afio 2012.

En cuanto a los commodities, manifiesta que, con alguna reversién en lo mas
reciente, se observa una caida generalizada de sus precios. Hace notar que el precio del
petréleo Brent y WTI disminuyd 3 y 4%, respectivamente, y que si bien el del cobre exhibe una
baja de 16% respecto de la RPM anterior, llegd a superar el 20% tres dias atras.

Con respecto al mercado del cobre, subraya la salida de especuladores, que
eventualmente podria acentuarse, y la caida importante de su precio.

Asimismo, exhibe la gréfica de la derecha de la lamina 26 de la presentacion,
en que la linea azul da cuenta de los datos efectivos del precio de ese metal y la linea roja, los
proyectados que, por cierto, resultaron ser mayores que los efectivos. Agrega que la linea
naranja corresponde a la evolucion que tendria el precio del cobre en la tormenta perfecta,
esto es, en una situacion de maximo estrés en los mercados financieros y recesion en
Estados Unidos, en cuyo caso el precio caeria hasta un rango de US$ 2,5 la libra, en
promedio. Por ultimo, indica que la linea verde refleja los resultados de un ejercicio realizado
para determinar la trayectoria futura del precio del cobre, que considerd su precio promedio
del ditimo mes y datos de produccién industrial de las principales regiones consumidoras del
metal. De acuerdo con ello, deberia ubicarse entre US$3,20 y US$3,30 recién a mediados del
2012 y a partir de entonces comenzar una ligera trayectoria de recuperacion.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan comenta que la caida del precio del
cobre podria obedecer a las denominadas posiciones especulativas, que estan asociadas a
expectativas y no necesariamente a transacciones productivas.

El sefor Sergio Lehmann hace referencia a una noticia reciente, que senala
que los inventarios de cobre en China, principal consumidor de este metal, han aumentado de
?pera muy marcada. Hace la distincién que no contempla los inventarios en bolsa, sino que
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los mantenidos en bodega, lo cual reflejaria que el consumo de cobre en China estaria
desacelerandose de manera importante, pudiendo dar pie a que agentes no comerciales se
deshagan se sus posiciones por razones que van mas alla de la volatilidad observada en los
mercados financieros. Destaca, ademas, que hay alguna indicacion respecto de menor
consumo de cobre en esa economia.

El Consejero senor Rodrigo Vergara alude a una version contradictoria
conocida dos dias atras, que anticipaba un aumento del precio del cobre por una reduccién en
las posiciones en warrants.

El Consejero sefior Sebastian Claro llama la atencién sobre la evolucion del
oro, que ha registrado una caida en las Ultimas semanas y una reversion en los dias
recientes. Al respecto, menciona que ello obedeceria a que los mayores costos de
financiamiento y ciertos deleveraging han llevado a las instituciones financieras a colocar esas
posiciones mas que a vender los titulos de sus carteras que se encuentran muy castigados en
los mercados financieros.

El sefior Sergio Lehmann confirma que hay indicaciones al respecto. No
abstante, plantea que es probable que ello no explique completamente el comportamiento del
precio del oro, como tampoco el del cobre y de otros metales como el plomo, zinc, cuyas
posiciones especulativas o non commercial son actores bastante menos importantes. En
opinion del sefior Lehmann, la lectura de la grafica expuesta daria cuenta de la existencia de
elementos mas fundamentales detrds de los movimientos del precio de los metales.

El Vicepresidente sefor Manuel Marfan expresa que, a su juicio, la posicion
neta de contratos financieros de cobre —que el sefior Lehmann denomina de caracter
especulativo— deben tener una contrapartida fisica, que normalmente corresponde a los
almacenes warrants utilizados en los contratos de futuros. En consecuencia, plantea que si la
posicidn de compra de cobre especulativa estd cayendo en términos netos, los inventarios
warrants necesariamente tienen que reducirse. Sostiene que ello es mas bien una
consecuencia mas que una causa. Agrega que las ventas de excedentes de cobre afectan su
precio en la medida que las magnitudes sean significativas.

Al finalizar su presentacion, el sefior Lehmann destaca que la caida de los
precios de los commodities es generalizada en el dltimo afio, aunque presentan alguna
reversion en los Ultimos dias.

Respecto del precio del petréleo, hace notar que la trayectoria actual es inferior
a la contemplada en el IPoM, que el petréleo WTI exhibe una trayectoria mas bien plana y el
Brent, una caida. En su opinion, estos precios estarian buscando cierta convergencia. Agrega
que también es probable que el mercado haya internalizado un posible retorno de Libia a los
mercados durante el afio 2012.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann vy, a continuacion, da paso a la exposicion del
escenario interno, a cargo del Gerente de Andlisis Macroecondmico sefor Claudio Soto.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto inicia su
exposicidén, mencionando los puntos destacados desde la Gltima Reunidn.

En primer término, sefiala que las turbulencias financieras externas contindan,
pero que han tenido un impacto acotado en las medidas de riesgo para Chile.

En segundo lugar, expresa que la novedad para esta Reunién es el movimiento
del tipo de cambio, que se depreci6 con fuerza desde la ultima RPM, pero que se ha revertido
en los dias recientes.

Ll
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En tercer lugar, destaca que la actividad de agosto sorprendid a la baja por
segundo mes consecutivo, pero que la demanda interna y la creacion de empleos contindan
bastante dinamicos.

En materia de inflacion, comenta que el registro de septiembre estuvo en linea
con lo esperado. Al respecto, subraya que los precios de alimentos no perecibles, que habian
estado contribuyendo a la inflacién, se redujeron de manera relevante. Asimismo, indica que
las expectativas de inflacién de corto plazo se han movido levemente al alza, en linea con los
movimientos del tipo de cambio, no asi las medidas de expectativas a mediano plazo, que
permanecen estables en torno al 3%.

A titulo de ultimo punto destacado desde la ultima RPM, menciona que la curva
forward volvié a ajustarse a la baja, producto del movimiento de las tasas nominales, y que
tanto ella como las encuestas anticipan bajas de la tasa de politica monetaria (TPM) en
adelante. Sin embargo, informa que, para esta Reunién, la mayoria de los encuestados se
inclinan por una mantencion de la tasa.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara, aludiendo al primer punto destacado,
considera que las turbulencias financieras externas han tenido un impacto que no se puede
calificar de acotado en las medidas de riesgo para Chile, ya que los CDS han subido
alrededor 70 puntos base. Al respecto, el sefior Claudio Soto exhibe los graficos que se
contienen en la ldmina 31 de la presentacion y explica que ellos dan cuenta de medidas
sintéticas de riesgo para el mundo, fundamentalmente de CDS, VIX y el EMBI Global, tanto
para el episodio actual como para el afio 2008, observandose que en esta oportunidad ha
habido un movimiento bastante importante al alza. Agrega que para el caso de Chile, en que
se incorporaron medidas de EMBI, spread de empresas y spread de captacién-colocacion,
también se advierte un movimiento al alza en este episodio, pero de una magnitud bastante
mas acotada que el registrado en el afo 2008. En consecuencia, concluye que al comparar lo
que ha acontecido en el ambito internacional y en el local, el indicador local de riesgo muestra
aumentos mas acotados hasta ahora.

El sefior Soto prosigue con su presentacion, refiriéndose a las tasas de interes.
Respecto de las nominales, hace presente que volvieron a caer después de la dltima RPM y
con bastante fuerza hasta hace un par de semanas, pero que en los Gltimos dias se ha
observado una reversion bastante importante, tanto en las tasas de los swaps como en las de
los BCP. En cuanto a las tasas reales, informa que permanecieron sin mayor variacion y que,
incluso, los datos mas recientes de aquellas mas largas registraron un leve aumento, como es
el caso de los BCU-10, que se acercaron a 2,4% luego de haber alcanzado niveles cercanos
a 2,2% en la RPM pasada.

Con respecto a la bolsa local, destaca que volvié a caer de manera importante
desde la dltima RPM, como también en otras economias de la region. Afiade que casi todos
los sectores registraron caidas y que estas fueron algo mayores en el caso de las acciones
ligadas a precios de commeodities.

A continuacién, el Gerente de Analisis Macroecondmico reitera que un hecho
relevante desde la dltima Reunion, fue el movimiento del tipo de cambio en el mercado
financiero local, ya que se ajustd muy fuerte al alza, pero tendid a revertirse en lo mas
reciente. Plantea, ademas, que el movimiento del tipo de cambio real se explica, en parte, por
movimientos de los fundamentales. En este sentido, menciona que la apreciacion del délar ha
sido bastante intensa por una caida significativa del precio del cobre y, ademas, porque el
diferencial de tasas con Estados Unidos ha tendido a reducirse de manera importante.

P
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Sin embargo, hace notar que al introducir estos fundamentales en el modelo
que trata de explicar el tipo de cambio, se observa claramente que su escalada hasta un valor
cercano a $530 constituyé una sobrerreaccidn. Agrega que, en general, los modelos
predecian una menor depreciacion del tipo de cambio, esto es, valores mas alineados con los
observados en lo mas reciente.

El sefior Claudio Soto destaca que para esta Reunién se cuenta con los
resultados de la Encuesta sobre Crédito Bancario correspondiente al tercer trimestre de 2011,
que realiza la Gerencia de Division Politica Financiera. Informa que, en esta oportunidad, las
condiciones de oferta de crédito aparecen mas deterioradas que en la encuesta anterior,
fundamentalmente en el caso de los créditos para hipotecas, pymes y créditos comerciales.
Por el contrario, resalta que los bancos adn perciben que la demanda por créditos continda
dinamica.

Hace presente, ademas, que el crédito a empresas también continda bastante
dindmico, no asi las colocaciones para comercio exterior, que registran un cierto
estancamiento e, incluso, una caida segun el dato en el margen, que es de caracter
preliminar.

El Presidente senor José De Gregorio comenta que si bien la tasa de
crecimiento de las colocaciones comerciales es positiva, es menor que las observadas en los
meses previos. Al respecto, el sefior Claudio Soto precisa que la velocidad ha retrocedido
levemente, pero que aun es relativamente elevada si se la compara con la registrada durante
el afio 2010 y hasta comienzos del presente afio.

El sefior Soto prosigue con su presentacion, sefialando que las colocaciones a
personas continian bastante dinamicas y que su velocidad se mantiene elevada desde hace
varios meses. En cuanto a las colocaciones para la vivienda, indica que su velocidad se ha
moderado de manera paulatina.

En materia de actividad, plantea que el IMACEC sorprendié a la baja al anotar
una variacion de 4,6% en doce meses. Subraya, ademas, que la variacion mensual fue de
0%, lo que sumado al registro negativo del mes anterior, da cuenta de que la actividad esta
estancada desde hace un par de meses.

El sefior Soto explica que hay algunos elementos puntuales que pueden
justificar este bajo dinamismo en la actividad —que, se supone, son de caracter transitorio—,
como son el paro en la mineria; ciertos problemas técnicos que estan afectando a algunas
plantas de celulosa, impidiéndoles operar; y, ademas, el paro de la educacion, que esta
generando un impacto en la medicion del IMACEC. Sobre el particular, sefiala que Cuentas
Macionales ha estimado ese efecto en una décima menos en servicios publicos, a partir del
supuesto de asistencia a clases. Luego, como no hay asistencia a clases, se ha imputado una
menor actividad en esa parte del IMACEC.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico sefior Claudio Soto agrega que
educacién tiene una incidencia de 5% en el IMACEC, mientras que los servicios publicos una
algo mayor que 10%.

A continuacién, el senfor Claudio Soto menciona que los indicadores de
consumo muestran una atenuacion en su ritmo expansion. A titulo ejemplar, comenta que las
importaciones de bienes de consumo habian estado sorprendiendo al alza, pero que ahora
exhiben una cierta atenuacién en su ritmo de expansion, llevando, ademas, a revisar las
proyecciones.
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Agrega que en el caso de la inversion, la evidencia es algo mixta, ya que las
importaciones de maquinarias y equipos continuan con mucho dinamismo, mientras que la
construccion y obras registran cierto estancamiento. Al respecto, precisa que si bien los
permisos de construccion y el empleo del sector continian con bastante vigor, las ventas de
materiales y los despachos de cemento se han estancado.

El Presidente sefior José De Gregorio indica que comentarios recientes
apuntan a una lentitud en la construccién de viviendas.

El sefior Claudios Soto responde que hay un debate entre la Camara de la
Construccion y el Ministerio de Vivienda respecto de los subsidios y su ejecucién.

El Presidente sefior José De Gregorio comenta que los datos de subsidio que
utiliza el Ministerio de Vivienda no son los mas adecuados para medir la actividad del sector
construccidn, porque incluyen los arreglos de viviendas, y especifica que los datos de la
Camara de la Constriccién darian cuenta que la actividad de este sector esta muy lenta.

El Consejero sefior Enriqgue Marshall consulta si los subsidios se computan al
tiempo de su asignacion o cuando se aplican efectivamente a una vivienda.

El sefior Claudio Soto sefiala que existen estadisticas de subsidios asignados
que dan cuenta de una alta asignacion; no obstante, enfatiza que desde ese momento hasta
la materializacion de las obras, pueden transcurrir muchos meses.

Explica, ademas, que los datos de permisos de edificacion comresponden a una
suerte de promedio movil que construye el Instituto Macional de Estadisticas y que, al
respecto, debe considerarse que estos permisos se otorgan y no necesariamente se ejecutan,
por lo que es un indicador mas débil de actividad. Hace presente que el dato que captaria la
actividad del sector construccidn es el de ventas reales, que si muestra ciertas atenuaciones
en el margen.

El Asesor del Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Cerda consulta por la
velocidad de ventas del sector, a lo cual el sefior Claudio Soto responde que han estado
creciendo, pero que no alcanzan aun los niveles observados antes de la crisis.

En cuanto al empleo, el sefior Claudio Soto destaca el alto dinamismo que se
observa, especialmente en la parte asalariada. Hace presente que al excluir el componente
agro, que por razones de estacionalidad es mas débil en esta época del afo, se advierte aan
bastante creacion de empleo asalariado, que se extenderia hacia los meses venideros,
justamente por la incorporacion del empleo agricola en la medicion correspondiente.
Finalmente, y con respecto a los salarios reales, subraya que siguen creciendo a tasas
relativamente elevadas.

En relacién con los datos de comercio, plantea que muestran cierta atenuacién
en el margen, principalmente por el menor dinamismo que exhibe el comercio mayorista.
Informa que el comercio minorista tambien muestra cierta atenuacion en relacion con los
elevados ritmos de crecimiento observados a comienzos de afio y a fines del anterior.

En el caso de la industria, destaca que el sector figura bastante deébil. Al
respecto, menciona que una parte del sector industrial se encuentra afectada directamente
por la menor actividad mundial, como es el caso de los sectores mas ligados a las
exportaciones, y que el sector ligado a la inversion, especificamente el enfocado a la
construccién y obras, que habia registrado bastante dinamismo a comienzos de afo, aparece
mas estancado en los Gltimos datos.

E! sefior Claudio Soto, respondiendo a una pregunta del Consejero sefior
Sebastian Claro, manifiesta que la produccién metalirgica, en general, se ha estancado.
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Sobre el particular, el sefior Soto afiade que en el dltimo dato de industria,
sorprendio a la baja el de produccién de muebles, que registrd una caida de alrededor de
16%, probablemente porque estan aumentando los stocks. De todas maneras, hace notar que
al revisar los datos del IMCE, se advierte una percepcion de demanda del sector algo mas
deébil, como también un aumento de la percepcién de inventarios no deseado, haciendo prever
que este sector continuara con cierta debilidad en los proximos meses.

Con todo, subraya que si bien las expectativas empresariales han retrocedido,
contindan en terreno optimista. De hecho, precisa que el indicador esta en niveles de 57, es
decir, bastante optimista si se considera que el pivote es 50, mientras que las expectativas de
los consumidores se mantienen bastante estancadas. Hace notar que el dato
desestacionalizado tuvo un salto, pero que al desestacionalizar la serie se observa que el dato
permanece en terreno pesimista, fundamentalmente por la percepcién de los consumidores
acerca de la situacion externa.

El Consejero sefior Enrigue Marshall comenta que la construccién ha mejorado
mucho. El sefior Claudio Soto sefiala que mejord, sobre todo a comienzos de afio, pero luego
volvié a estancarse. Agrega que el sector comercio ha caido con fuerza, probablemente a raiz
de los paros y huelgas de los meses recientes.

El Consejero sefior Sebastian Claro recuerda que con ocasion de la ultima
RPM se comentd que la percepcién respecto de los inventarios de la industria y del comercio
estaba subiendo. El sefior Claudio Soto indica que el planteamiento del Consejero sefior Claro
no solo es correcto, sino que ademas, forma parte del diagnéstico.

El Consejero sefior Sebastian Claro afiade que, quizas, los inventarios del
comercio dan cuenta de 6rdenes de importaciones que tienen cierto rezago y ventas spot mas
lentas. Declara que si bien tiene una percepcion en tal sentido, estima que los datos no lo
muestran con tanta claridad. El sefior Claudio Soto confirma que los datos no lo muestran con
tanta claridad. De hecho, sefiala que aquellos sobre ventas del comercio minorista, tanto del
INE como los del Servicio de Impuestos Internos, dan cuenta de un vigor algo menor.

Finalmente, el sefior Soto hace presente que las importaciones de bienes de
consumo muestran cierta atenuacion en el margen.

A continuacion, el Gerente de Analisis Macroecondmico informa que los
antecedentes disponibles han llevado a corregir a la baja la proyeccion de actividad hasta
6,3%, fundamentalmente por los dos datos de IMACEC correspondientes al tercer trimestre
del presente afio. Explica que ello obedece a componentes transitorios que han afectado a la
industria, como los referidos a los paros en la mineria y problemas técnicos en la industria de
la celulosa ya mencionados, asi como también a un efecto mas persistente en el tiempo, lo
cual ha llevado a corregir a la baja el cuarto trimestre, pero de manera menos intensa que el
tercero.

El sefior Claudio Soto destaca que la demanda, a diferencia de la actividad, se
ha corregido al alza, fundamentalmente por el dato de importaciones observado en el tercer
trimestre, que tiene un correlato en acumulacién de existencias que se corrige al alza. Afade
que el consumo, especialmente de bienes durables, asi como la inversion, particularmente en
maguinarias y equipos, se ha visto con bastante vigor.

De todas maneras, hace notar que se ha supuesto una desaceleracion en el
cuarto trimestre, tal como se observa en los graficos que se contienen en la lamina 50 de la
presentacidn. A titulo ejemplar, indica gque la velocidad del PIB deberia registrar un rebote
hacia el cuarto trimestre, dado que la parte transitoria ya comentada esta afectando la
velocidad del tercer trimestre.
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Agrega que en el caso de la demanda, se observa una desaceleracién que
estaria dada, fundamentalmente, por la desacumulacion de inventarios en adelante, asi como
también por una cierta desaceleracion en los ofros componentes de la demanda,
especialmente la inversion, que, al menos en lo que se refiere a construccién, se advierte mas
débil.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan se refiere a un anuncio sobre
racionamiento eléctrico para las grandes empresas, que constituiria un shock de oferta. Al
respecto, consulta por mayores antecedentes, asi como por el impacto que tal medida pudiera
tener.

El sefior Claudio Soto responde que solo se dispone de antecedentes sobre los
embalses, que se encontrarian en niveles minimos histéricos. En todo caso, manifiesta que el
referido minimo histérico es bastante mayor que el registrado en el afio 1998, cuando hubo un
racionamiento significativo de energia; y que el peso de la energia hidraulica en la matriz
energética es hoy dia bastante menor que el que tuvo entonces. Por lo tanto, las perspectivas
son que no deberia haber mayores efectos en términos de racionamiento, pero si en las
tarifas, en la medida que los costos marginales aumenten.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si detras de la correccion a la baja
del PIB para el tercer y cuarto trimestre de este afo, existe una lectura mas generalizada que
los efectos puntuales en mineria e industria de la celulosa ya comentados.

El sefior Claudio Soto responde que hay dos componentes, uno transitorio y
otro de caracter mas persistente. Precisa que ambos estan afectando el tercer trimestre,
mientras que solo el componente persistente esta incidiendo en el cuarto. En segundo lugar,
comenta que si bien en el tercer trimestre hay elementos puntuales que inciden en algunos
sectores, ellos impactan a otros sectores, dado los ordenamientos que hay en la matriz
productiva. A modo de ejemplo, menciona que el sector transporte se ve directamente
afectado por mineria y que la parte de servicios se vincula, de alguna manera, con el
comercio. Indica que a ello se suma también una desaceleracién marginal, que puede llegar a
ser mas persistente.

Por ultimo, destaca que la proyeccién interna para el presente afio y el proximo
constituye la primera correccion a la baja desde el afio 2009 y que es coherente, ademas, con
lo que refleja la Encuesta de Expectativas Econdmicas.

El sefior Claudio Soto prosigue con su presentacion, refiriéndose a la inflacién.
Al respecto, sefala que el dato de IPC de septiembre fue de 0,5%, en linea con lo proyectado
internamente y con lo anticipado por el mercado. Agrega que en términos de la composicion
del IPC, destaca la menor contribucién de los alimentos X1, que anteriormente habian tenido
una incidencia relevante en el IPC. De hecho, precisa que aquellos que suben de precio caen
en porcentaje, mientras que los que presentan reducciones aumentan de manera importante,
lo que es bastante coherente con lo observado en los precios internacionales de alimentos y
de granos y cereales. Resalta que lo anterior indicaria eventuales menores presiones
inflacionarias en adelante de parte de este componente subyacente.

El sefior Claudio Soto plantea que las sorpresas negativas provenientes de la
parte de alimentos se compensaron con las sorpresas en los alimentos perecibles,
especificamente frutas y verduras, asi como con la trayectoria de los combustibles durante el
mes, influida, a su vez, por la depreciacién del peso. Hace presente que la parte combustible
tiene un impacto transitorio en la proyeccién del IPC, mientras que la de perecibles tendria un
efecto mas persistente, dado que los niveles de precios estdn mas altos. Agrega que se ha
supuesto que los perfiles de precios se mantendran, pero con niveles mas altos; por lo tanto,
habria una mayor incidencia en la parte de perecibles en adelante.
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En cuanto a la nueva proyeccidon que expondra a continuacién, hace el alcance
que supone un tipo de cambio de $520, que es el supuesto metodolégico utilizado
habitualmente, y que corresponde al promedio de los diez dias anteriores al momento del
cierre de las proyecciones. Destaca que, en esta oportunidad, este valor esta claramente
desfasado con el tipo de cambio spot, por lo que tiende a sesgar la proyeccion e incide
principalmente en la variacién de un mes.

Con ello, entonces, indica que el perfil de la nueva proyeccion, comparada con
lo proyectado en la RPM pasada, muestra algo mas de inflacidn en los préoximos dos meses,
pero hacia comienzos del préximo afo vuelve a tener las tasas de variacion anticipadas en la
Reunién anterior, lo que confirmaria que el impacto del mayor precio de los combustibles por
tipo de cambio seria mas bien transitorio. Afade que hay una correccion a la baja en los
componentes Resto, que se explica por menores presiones inflacionarias derivadas
fundamentaimente de la parte X1 de alimentos.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan se refiere a la proyeccion de inflacién
de corto plazo de la RPM anterior y la actual, y pregunta si la caida tan brusca que exhibe
esta ultima estaba contemplada en la proyeccion original.

El sefior Claudio Soto responde que los perfiles son mas bien similares. Explica
que hay un tema base en el mes de marzo por los reajustes de los aranceles y de la
educacién en general y que, ademas, se esta suponiendo que habra reajuste de aranceles en
diciembre y en marzo. Hace presente que si bien es probable que, por diversos motivos, los
reajustes sean menores este afio, lo que produciria un efecto base que va a detener la
inflacion en marzo, de todas maneras, esta trayectoria de inflacién esta por debajo de la
contemplada en el ditimo IPoM. Agrega que si se corrieran los modelos, probablemente se
observarian IPC por debajo del 3% por algunos meses, que convergerian al 3% desde abajo
hacia fines del afio 2012.

El sefior Claudio Soto hace presente, ademas, que las expectativas de inflacién
del mercado también se ajustaron al alza durante el mes, ya que incorporaron un traspaso
acotado del alza en el tipo de cambio a precios.

A continuacién, el sefior Soto presenta las proyecciones de inflacién a
diciembre de este afio. Al respecto, indica que un dia puntual estuvieron en 3,5%, pero que,
en general, estuvieron en 3,4%, mientras que ahora, con la caida reciente del tipo de cambio,
se han ajustado a la baja. De acuerdo con ello, entonces, reitera que el mercado recogid que
podria haber un impacto transitorio y acotado de la depreciacién en las medidas de inflacion.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara comenta que el Banco proyecta una
inflacion de 0,4% en octubre, mientras que el mercado estima que sera menor. El sefior
Claudio Soto informa que la Encuesta de Expectativas Econdmicas anticipa un IPC de 0,3%
en dicho mes y de entre 3,3 y 3,4% para el presente afo, versus el 3,5% proyectado
internamente.

Asimismo, manifiesta que si bien se han observado algunas reducciones en los
precios de combustibles en las semanas recientes, han sido bastante menos significativas que
las alzas registradas a fines del mes pasado. Sostiene que esas alzas afectaran el promedio
del mes y, por lo tanto, debiesen tener una incidencia importante en el IPC.

Con todo, destaca que las expectativas hacia medianc plazo se mantienen
bastante alineadas con la meta. Sobre el particular, precisa que las expectativas a dos afios,
tanto de la Encuesta de Expectativas Econdmicas como de la Encuesta a los Operadores
Financieros, se mantienen en 3%, mientras que la compensacion inflacionaria 1 en 1 estuvo
por debajo de 3%, pero ha tendido a acercarse a la meta en los altimos datos.
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El sefior Claudio Soto hace presente, ademas, que dado que las tasas en
Unidades de Fomento han estado mas bien planas o subiendo levemente, mientras que las
tasas de los bonos nominales cayeron durante el mes, las expectativas de inflacién hacia
horizontes mas largos han tendido a mostrar aumentos en los datos mas recientes. Agrega
que la compensacién inflacionaria 5 en 5, que registra un aumento mayor, se ha mantenido
por sobre 3%, ya que esta incorporando una suerte de premios.

Respecto de la trayectoria de la politica monetaria, subraya que la curva
forward vuelve a corregirse a la baja y que las encuestas también indican reducciones de
tasas, pero la de Expectativas Econdmicas con bastante dispersién.

Al finalizar su presentacion, el Gerente de Andlisis Macroecondémico sefior
Claudio Soto informa que, para esta Reunion, el mercado espera una mantencion de la tasa
de politica monetaria, mientras que para el préximo mes, una fraccién importante de los
consultados en la Encuesta de Expectativas Economicas también estima que no variara y ofra
fraccién relevante, que podria acordarse una reduccién.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto y, a continuacion, ofrece la palabra para
preguntas o comentarios.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que el tipo de cambio destaca
entre todos los indicadores que dan cuenta del impacto de la situacidn externa en la economia
nacional. Al respecto, sefiala que su volatilidad ha sido muy notoria desde la Gltima Reunién,
en especial su apreciacion en los dltimos dias.

Agrega que también le llama mucho la atencién la evolucion de las tasas largas
—Ilos BCP y BCU—, porque han registrado una caida muy significativa y no se han revertido
mayormente. En su opinion, ello obedeceria a que los inversionistas han buscado refugio en
estos papeles. Al respecto, consulta si se han actualizado los modelos que habitualmente se
estiman para evaluar los determinantes de los movimientos de las tasas de interés de largo
plazo y cuales son sus resultados.

En cuanto a los resultados posibles, manifiesta que no le extrafaria que
mostraran que el nivel actual de las referidas tasas es menor que lo que podria estimarse
sobre la base de los modelos, lo que se podria explicar por cierta sobrerreaccién de las tasas
o una aversion al riesgo. Agrega que de no ser asi, es decir, que los movimientos de las tasas
fueran completamente explicados por los modelos, podria entenderse que el escenario
macroecondmico implicito en esas tasas es mucho mas débil que el considerado en el dltimo
IPoM. Finalmente, sefiala que, a su juicio, es muy notable que la caida de tasas observada no
sea tan lejana de la registrada en el afo 2008 vy que ellas permanezcan en niveles tan bajos
por varias semanas.

Con respecto al tema de los modelos, el sefor Claudio Soto indica que los
modelos vinculan las tasas internas con las tasas externas. Agrega que como estas Ultimas se
encuentran en niveles muy bajos y han tenido caidas menores que las tasas locales, los
modelos presentan residuos negativos importantes. Es posible, prosigue, que la mayor
aversion al riesgo explique la caida de las tasas, pero que esa es una variable que por ahora
no esta incorporada en los modelos y que se esta trabajando en incorporaria.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera informa que un
elemento recogido durante la visita efectuada a los bancos de inversién en Nueva York fue
que este movimiento a la baja de las tasas de interés chilenas habria respondido a una suerte
de proteccion frente al deterioro del ciclo global. Destaca que para los mercados, Chile se
percibia como una oportunidad atractiva, porque la economia tenia una mayor sensibilidad al
ciclo global y porque las tasas de interés se habian acercado mas a los niveles normales. En
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Asia y en algunas olras economias de America Latina, en cambio, ellas se percibian todavia
algo por debajo de su nivel normal.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan plantea que le merece duda el
supuesto de que la desaceleracion de la demanda agregada prevista hacia fines de afo solo
obedecerd a un ajuste de los inventarios. Manifiesta que frente a la gran incertidumbre del
ultimo tiempo, era natural prever de los agentes econdmicos moderarian su gasto y con ello lo
haria la actividad. Agrega que de ser cierta esta hipdtesis, no le extrafaria que fuera una
causal para la caida de las tasas largas.

Al no haber consultas o comentarios adicionales, el Presidente sefior José De
Gregorio suspende la presente Reunidn hasta las 16 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Reunidn de Politica Monetaria
N°® 177, incorporandose a ella el Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain.

El Presidente sefior José De Gregorio concede la palabra al Gerente de
Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera para que presente las Opciones de Politica
Monetaria para esta Reunién.

El sefior Luis Oscar Herrera comienza su intervencién, refiriéndose a los
principales antecedentes acumulados desde la Gltima RPM.

En relacién con la economia internacional, indica que se mantienen las
tensiones financieras de la Zona Euro; que se observan condiciones crediticias mas
restrictivas en los mercados externos; que el délar se ha apreciado y que las tasas de interés
de bonos refugio se han mantenido bajas.

Hace presente, ademas, que los indicadores de actividad y confianza no solo
han empeorado en la Zona Euro y se han mantenido deprimidos en Estados Unidos, sino que
han continuado los recortes de las proyecciones de crecimiento para las economias
avanzadas y se han agregado recortes para las emergentes.

En cuanto a los precios de las materias primas, informa que muestran una
disminucion significativa, y que en el caso del cobre se ubica bajo los valores proyectados en
el IPoM de septiembre.

Destaca, asimismo, que los bancos centrales de Estados Unidos, Inglaterra y
de la Zona Euro han anunciado medidas adicionales para promover una mayor expansividad
monetaria, que algunos entes rectores pertenecientes a economias emergentes han recortado
su tasa objetivo y que la mayoria la ha mantenido en pausa.

Por dltimo, menciona que durante la Ultima semana se ha observado cierta
mejora en el clima financiero global tras algunos anuncios y declaraciones en Europa vy cifras
algo mejor de lo esperado en Estados Unidos.

En cuanto a Chile, el sefior Gerente de Divisibn Estudios sefala que el
crecimiento de la actividad econdémica se ha moderado en forma algo mas acentuada que lo
anticipado en el ultimo IPoM y que lo contrario ocurre con la demanda interna. Afiade que las
condiciones en el mercado laboral se mantienen estrechas.

Manifiesta, ademas, que en septiembre, la inflacidon estuvo en linea con lo
esperado; que la inflacion subyacente fue menor que lo anticipado por la incidencia de
alimentos; y que las expectativas inflacionarias para los proximos 24 meses se han
estabilizado en torno a 3%.
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Informa, también, que tras la caida del cobre, el peso vy el tipo de cambio real
se depreciaron significativamente, pero destaca que esa situacién se ha revertido
parcialmente en la ultima semana.

Indica, ademas, que las tasas de los bonos de largo plazo se han mantenido en
los menores niveles alcanzados en septiembre; que los premios de financiamiento interno y
externo han experimentado alzas; y que los bancos han informado condiciones de crédito algo
menos expansivas o mas restrictivas en el mercado nacional.

Finalmente, menciona que las encuestas de mercado indican una expectativa
mayoritaria de mantencion de la TPM en esta Reunién y recortes mas adelante, aunque con
una alta dispersidn.

El sefior Luis Oscar Herrera plantea que estos antecedentes lievan a proponer
como opciones relevantes para esta Reunion la mantencién de la TPM en 5,25%.
comunicando un balance de riesgos mas negativo para la economia mundial y la economia
chilena; o el recorte de la TPM en 25 puntos base, a 5,00%, junto con la introduccion de un
sesgo negativo para su frayectoria futura. Hace presente que, en esta oportunidad, la
recomendacion es por la primera opcion, en razén de los siguientes fundamentos.

En primer téermino, sefiala que el escenario base delineado en el IPoM de
septiembre anticipaba que la pérdida de dinamismo internacional, tarde o temprano,
contribuira a moderar el crecimiento de la economia chilena y las presiones inflacionarias,
permitiendo una trayectoria para la TPM bajo lo estimado en el IPoM de junio. Asimismo,
recuerda que en dicho Informe se consideré como escenario alternativo la posibilidad de un
deterioro mayor del crecimiento en las economias avanzadas y la intensificacion de las
tensiones financieras, lo que llevo a sesgar a la baja el balance de riesgos para el crecimiento
mundial y de la economia chilena.

En segundo lugar, informa que los antecedentes mas recientes confirman que
Estados Unidos y Europa crecen con lentitud y que esta situacién probablemente persistira
durante lo que resta de 2011 y 2012; que continla la incertidumbre respecto de cémo se
resolveran los problemas de la deuda soberana y los bancos en la Eurozona; y que las
condiciones financieras internacionales se han tornado mas restrictivas, observandose una
pérdida de confianza en consumidores y empresas en las economias afectadas.

El sefior Herrera destaca que esta situaciéon ha comenzado a afectar a otras
regiones y mercados relevantes para la economia chilena. Al respecto, especifica que,
durante el Gltimo mes, las proyecciones de crecimiento para las economias emergentes han
sufrido recortes, que sus premios de financiamiento externo han aumentado ¥ que se han
observado salidas netas de capitales desde estos mercados, junto con correcciones en la
valoracién de activos y monedas de estas economias. Agrega que los precios de materias
primas han mostrado un ajuste significativo, particularmente los metales y el cobre, y que en
el caso de China, las encuestas empresariales muestran una moderacién de las expectativas
de crecimiento en el dltimo trimestre y han surgido otras preocupaciones respecto de la
situacion financiera de bancos y gobiernos locales.

El sefior Luis Oscar Herrera indica que a la luz de estos desarrollos, la
Gerencia de Division Estudios estima que la probabilidad de escenarios externos mas
adversos ha aumentado respecto de lo contemplado en el IPoM, y que la continuacién y/o
profundizacién de las tendencias recientes podria afectar negativamente las proyecciones de
crecimiento e inflacién para la economia chilena.

4
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Sin embargo, expresa que, a estas alturas, no se puede descartar un escenario
mas benigno y similar al escenario base del IPoM, en que las economias de la Eurozona
logren implementar en el curso de las préoximas semanas un conjunto de medidas fiscales y
financieras que permitan revertir paulatinamente el deteriorado clima financiero y de negocios.
Hace notar que la respuesta de los mercados financieros a los anuncios de la Ultima semana
refleja que este escenario aun es relevante.

Enfatiza, ademds, que, hasta ahora, la evidencia acerca del impacto del
deterioro externo en el crecimiento de la economia chilena es tenue, y que sus efectos se
confunden con el impulso previo que traia la economia nacional.

En efecto, comenta que los antecedentes recientes reflejan que el consumo, la
inversion, el crédito y las contrataciones se mantienen dindmicos, aunque en una trayectoria
de moderacién; que, en lo mas reciente, algunos indicadores financieros y evidencia
casuistica sefalan que las condiciones crediticias internas se han tornado algo mas
cautelosas 0 menos expansivas, y que en el caso de la industria se observa una
desaceleracion mas marcada en meses recientes, a lo que se suman problemas transitorios
que han afectado negativamente el desempefio de la mineria, el comercio y otros servicios
publicos. Por otra parte, subraya que las condiciones en el mercado laboral y las holguras de
capacidad se mantienen estrechas como consecuencia del crecimiento acumulado en
trimestres pasados.

El Gerente de Division Estudios explica que sobre la base de estos
antecedentes, las proyecciones internas para el crecimiento de la economia chilena se han
ajustado marginalmente a la baja para los proximos dos trimestres, mientras que las
proyecciones de demanda interna se han ajustado al alza. A su vez, informa que las
proyecciones de consenso muestran una reduccion de 2 décimas tanto para el crecimiento del
PIB de 2011 como 2012, situandose en 6,3 y 4,5%, respectivamente. Sin embargo, advierte
que ante la consolidacion de un escenario externo mas adverso, estas proyecciones
probablemente continuaran revisandose a la baja.

En relacién con la inflacién, resalta que las cifras recientes han estado en linea
con las proyecciones del IPoM de septiembre, aunque con diferencias en su composicion; que
las tasas de inflacion subyacente continian evolucionando en forma acotada; que las
expectativas privadas se mantienen estables en torno a la meta de 3% anual; y que si bien las
proyecciones internas de corto plazo se han corregido levemente al alza para los proximos
meses por la influencia del tipo de cambio, en meses posteriores convergen a las
proyecciones previas.

Plantea que al igual que para el crecimiento, la consolidacion de un escenario
externo mas adverso afectaria la evolucion de la inflacién. Al respecto, plantea que, en el
plazo relevante para la politica monetaria, predominan los efectos negativos de un menor
crecimiento econémico, la evolucién de las holguras en distintos mercados y la incidencia de
menores precios internacionales de materias primas.

Con relacion a la politica monetaria, manifiesta que ha reaccionado al escenario
externo, tomando en cuenta que la TPM ha evolucionado por debajo de la trayectoria
estimada a mediados de afio y que el Consejo retird el sesgo alcista en agosto Ultimo. Hace
notar que esta situacion, junto a la disminucién de las tasas externas, ha llevado a una
disminucién significativa de las tasas de largo plazo en la economia chilena, permitiendo
condiciones mas expansivas. Asimismo, destaca que en caso de consolidarse un escenario
externo mas adverso, la politica monetaria cuenta con flexibilidad y espacio para responder
con rapidez.

Con respecto a las opciones planteadas para esta Reunion, sostiene que cada
una de ellas involucra ventajas y riesgos.
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Indica que la opcidn de recortar la tasa en 25 puntos base en esta Reunion e
incorporar un sesgo negativo a su trayectoria futura tendria como ventaja comenzar a actuar
en forma preventiva ante el deterioro del escenario externo, anticipandose a sus probables
efectos sobre el crecimiento y la inflacién en Chile, tomando en cuenta los rezagos con que
opera la politica monetaria. Sin embargo, explica que el riesgo es que esta decision
constituiria una sorpresa respecto de la expectativa de mercado para esta Reunién, lo que
podria transmitir una vision mas negativa respecto del escenario internacional, generando un
efecto contrario al deseado sobre la confianza de consumidores y empresas en Chile.

Asimismo, reitera que tampoco se puede descartar un escenario externo algo
mas benigno, si las autoridades de la Eurozona logran adoptar un conjunto efectivo de
medidas que mejoren el clima de negocios y la confianza financiera, al menos en el corto
plazo.

Finalmente, expresa que también existe incertidumbre respecto del impacto del
escenario externo sobre la economia chilena. En su opinion, es dificil precisar la oportunidad e
intensidad en que ocurrirdn estos efectos, ya que hasta el momento la evidencia es débil y no
se puede descartar que tarden en observarse, porque se confunden con el positivo impulso e
inercia que traia previamente la economia chilena.

Por su parte, sefiala que la opcién de mantener la tasa en esta Reunion,
comunicando un balance de riesgos mas negativo para la economia mundial y nacional, tiene
como ventaja dar tiempo para que la situacion externa decante, asi como para que se
observen sus efectos en la economia chilena.

El sefior Herrera indica que el riesgo de mantener la tasa es retrasar un
relajamiento de las condiciones monetarias que ayude a amortiguar los efectos del escenario
externo sobre el crecimiento y la inflacidn en Chile. Sin embargo, explica que este riesgo es
atenuado en las circunstancias actuales, porque las tasas de largo plazo ya han
experimentado una reduccién significativa, en coherencia con la evolucidén de las tasas
internacionales; por el dinamismo reciente del gasto interno y sus fundamentos; y porque la
economia nacional parte de una situacidn inicial de brechas cerradas de capacidad vy
condiciones estrechas en el mercado laboral. Ademas, menciona que este riesgo se puede
compensar con movimientos posteriores mas intensos de la TPM, que lleven rapidamente la
politica monetaria a una posicién mas expansiva.

El Gerente de Divisién Estudios manifiesta que este conjunto de antecedentes
llevan a proponer mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual, pero sefalando
que los riesgos negativos para el escenario externo se han intensificado respecto del IPoM de
septiembre y que la mantencién o profundizacién de las tendencias recientes en la economia
internacional podrian llevar a revisar estas proyecciones, asi como la orientacion de la politica
monetaria.

Finaimente, plantea que no se puede descartar un escenario en que se
produzca un deterioro mas abrupto y marcado de las condiciones financieras internacionales
en las proximas semanas. A su juicio, esta situacion también podria llevar a una revision de la
politica monetaria, asi como a la adopcién de medidas complementarias para contribuir al
normal funcionamiento de los mercados financieros nacionales.

Con respecto a las consideraciones tacticas, indica que la opcién recomendada
en esta oportunidad, esto es, mantener la TPM en 5,25%, coincide con la expectativa
mayoritaria en el mercado. Al respecto, hace presente que, en horizontes mas largos, las
encuestas y las tasas de mercado sefialan una trayectoria para la politica monetaria algo por
debajo de la actual TPM. Destaca, ademas, que esta perspectiva es coherente con la mayor
relevancia de los riesgos externos y sus consecuencias sobre la economia chilena.
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El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera y, a continuacion, concede la palabra al Ministro
de Hacienda sefor Felipe Larrain.

El sefior Felipe Larrain inicia su intervencion, sefialando que el escenario
economico continda incierto y con importantes riesgos; que a nivel interno se confirma la
desaceleracion de la actividad y que en el frente externo destaca el empeoramiento del
escenario economico de Europa.

En efecto, el Ministro especifica que las tensiones financieras en Europa no se
han atenuado, lo que se refleja en el riesgo pais medido por los CDS a 5 afos, que ha
mostrado incrementos en varias economias desde la dltima Reunidn. En este sentido, hace
notar que el elevado riesgo de defaull de Grecia ha generado contagios sobre otras
economias debido a la alta interconexién interregional de los sistemas financieros, como es el
caso de ltalia, cuyos CDS a 5 afios se ubican en niveles de 436 puntos base, superior en 197
puntos base a sus niveles de comienzos de afo, asi como también de Francia, cuyo mismo
indicador alcanzé su peak histérico durante el Gltimo mes.

Subraya, ademas, que los datos sectoriales muestran que la Zona Euro se esta
contrayendo. Al respecto, precisa que las ventas minoristas de agosto cayeron un 0,3%, de
acuerdo con la medida mensual y desestacionalizada; que en Alemania, la produccién
industrial en agosto cayd un 1% mensual y desestacionalizada; y que el PMI manufacturero
de septiembre cayo a 48,5 desde los 49 de agosto, ubicandose en zona de contraccion,
donde Espafia se debilita con fuerza, alcanzando su PMI a 43,7 en septiembre.

En este contexto, indica que el Banco Central Europeo decidié aplicar medidas
no convencionales para aumentar la liquidez, aunque mantuvo estable la tasa de politica
monetaria en su dltima reunion. De esta forma, explica que para garantizar la liquidez en el
sistema financiero, se anunciaron dos operaciones con vencimiento a un afio para prestar
dinero a los bancos comerciales, a realizarse en octubre y diciembre de este afo, y, ademas,
el BCE garantizara liquidez ilimitada a los bancos comerciales mediante subastas mensuales
hasta junio de 2012. Finalmente, comenta que el BCE pondrd en marcha de nuevo el
programa de compra de deuda bancaria por 40.000 millones de euros a partir del mes de
noviembre.

En cuanto a la economia de Estados Unidos, el sefior Felipe Larrain subraya
gue sigue mostrando signos de debilidad, aungue por el momento los temores de recesion
han disminuido. Sobre el particular, menciona que en septiembre dicho pais creé 103.000
empleos respecto a agosto, cifra superior a los 73.000 esperados por el mercado, y que la
cifra de agosto se corrigié al alza desde 0 a 57.000. Por su parte, informa que el PMI
manufacturero de septiembre subié a 51,6 desde 50,6 en agosto, manteniéndose sobre el
umbral de 50. Asi, reitera que aunque las cifras permanecen débiles, ain no revelan una
economia entrando a una recesion.

Con respecto a China, manifiesta que la cifra de inflacién de agosto en doce
meses se ubicd en 6,2%, levemente inferior al 6,5% del mes anterior, y que, por el momento,
se ha alejado el riesgo de nuevas alzas en la tasa rectora, aunque la autoridad monetaria ha
declarado que estabilizar los precios sigue siendo su primera prioridad politica.

En consecuencia, el sefior Ministro concluye que se enfrenta un escenario en
que se han intensificado las turbulencias en la economia internacional, donde el elemento de
mayor riesgo es la Zona Euro y, en menor medida, Estados Unidos y una posible mayor
desaceleracién en China.

A
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Por otro lado, y con respecto al escenario interno, el sefior Ministro sefiala que
la actividad econdmica exhibe un proceso de desaceleracion, tal como se anticipaba hace
varios meses. En efecto, precisa que el IMACEC de agosto no solo crecié 4,6%, tras un
crecimiento en julio de 4%, lo que contrasta, ademas, con la tasa de B,4% del primer
semestre, sino que se espera que la moderacion del crecimiento continlde. Hace presente que
asi lo muestra la Encuesta de Expectativas Econdmicas de octubre, que arroja una tasa de
crecimiento del IMACEC en septiembre de 4,8% esperado, asi como los datos de ventas del
comercio minorista de agosto, que mostraron una tasa de crecimiento de 9,1%,
desacelerandose respecto del 9,6% de julio. Por su parte, agrega que las importaciones de
bienes de consumo se desaceleraron desde un ritmo anual de 27,1% en el segundo trimestre
a 20,3% en el tercero. En su opinidn, esto revela signos de moderacién en el consumo, en
linea con el menor dinamismo observado y esperado para el resto del segundo semestre,
Advierte que es posible que este patron se acentie, en la medida que las noticias de
desaceleracion internacional y una potencial crisis econémica internacional deterioren las
expectativas, lo que, a su vez, desacelerara la inversion y el consumo doméstico de bienes
durables.

El sefior Felipe Larrain plantea que lo anterior se ha traducido en que las
presiones inflacionarias siguen bajo control v con expectativas de inflacion en torno al centro
del rango meta del Banco Central. Al respecto, comenta que en septiembre, se registrd una
cifra de inflacion de 0,5% mensual y de 3,3% en doce meses, lo que implica un leve aumento
desde la cifra de 3,2% de agosto, en tanto que el IPCX registré un aumento mensual de 0,3%,
al igual que el IPCX1, con lo que las mediciones en doce meses de estos indicadores se
ubican en 2,1 y 1,5%, respectivamente.

Por su parte, menciona que las expectativas de inflacion para 2011 se
mantienen contenidas. Sobre el particular, comenta que de acuerdo a la encuesta de
expeclativas de inflacion de octubre, la inflacion esperada para 2011 se ubica en 3,4%,
levemente superior al 3,3% de la encuesta de septiembre, aunque inferior al 3,6% de la de
agosto. Afade que para el ano 2012, las expectativas se mantienen en 3,0%, al igual que el
mes previo.

De igual forma, manifiesta que las expectativas de inflacidn medidas a través
de compensaciones inflacionarias muestran, incluso, valores inferiores a la meta de la
autoridad monetaria. En efecto, precisa que las tasas de mercado de los BCP y BCU a dos
afnos arrojan en la actualidad un valor de 2,69%, cifra similar a la observada en promedio en
septiembre y bastante menor a los niveles de 4,6% de comienzos de marzo.

A continuacién, el sefior Felipe Larrain destaca, que el 30 de septiembre
pasado, el Ministerio de Hacienda presentd el Proyecto de Ley de Presupuesto que, en linea
con las expectativas y, reafirmando su compromiso de manejo fiscal responsable, propone un
aumento del gasto publico de 5% real para el afio proximo y mantiene, ademas, la proyeccion
de crecimiento del gasto publico para este afio en 4,6%. De esta forma, reitera el compromiso
de esa cartera de converger a un déficit estructural de 1% en el afic 2014 y de moderar, en
forma significativa, las tasas de crecimiento del gasto publico.

Al finalizar su intervencién, expresa que a juicio del Ministerio de Hacienda, la
tasa rectora debiera mantenerse en el nivel actual, para validar las expectativas de mercado.
Sin embargo, estima conveniente que el Comunicado refleje los mayores riesgos que esta
enfrentando la economia internacional y, por lo tanto, la economia chilena, de forma de dar
sefiales de que la Autoridad estd disponible para actuar decididamente en caso de ser
necesario. Manifiesta que en opinién de esa Secretaria de Estado, ello deberia reflejarse en
un cambio de sesgo del Comunicado.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la exposicion del Ministro de
Hacienda sefior Felipe Larrain y, a continuacién, da paso a la votacion.
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El Consejero sefior Rodrigo Vergara inicia su intervencién, agradeciendo al staif
la excelente presentacién efectuada durante la mafiana.

En primer término, plantea que las noticias del exterior no han sido buenas,
mas alld de la mayor tranquilidad relativa de los Ultimos dias producto de acuerdos
preliminares en la Zona Euro,. Al respecto, sefala gue se mantienen las tensiones financieras
en Europa, que los indicadores de actividad han empeorado en el mundo desarrollado en
general y que ha caido el precio de las materias primas, entre otros. Advierte que surgen
también algunas dudas sobre el dinamismo de China, lo que, a su juicio, es mas preocupante
para Chile.

En segundo lugar, indica que en Chile, los Gltimos datos apuntan a una
desaceleracion de la actividad mas alla de lo previsto. De hecho, precisa que en julio y agosto,
la serie desestacionalizada del IMACEC mostrd un estancamiento. En su opinidn, si bien adn
es temprano para sostener que es un fendmeno de cardcter mas permanente, enire otras
cosas porque ha estado influido por eventos puntuales en el sector minero, dicho
estancamiento llama la atencion, ya que no se daba desde hace meses. Agrega que las
proyecciones privadas de crecimiento se han ajustado a la baja, mientras que las de inflacién
se mantienen en torno a 3%. Al respecto, comenta que los datos recientes de inflacion
subyacente muestran un incremento muy acotado y que, en particular, la variacién en doce
meses del IPCX1 sigue muy baja, incluso por debajo de la parte inferior del rango de
tolerancia del Banco Central.

Hace notar que en contraposicidn a lo anterior, la demanda interna se ha
desacelerado menos que lo previsto y el mercado laboral sigue dinamico.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara sostiene que es dificil pensar que las
turbulencias externas no vayan a tener un impacto en Chile mas alla de la desaceleracion
natural esperada luego de un periodo de alto dinamismo en la actividad y el gasto, y un ajuste
correspondiente de la politica monetaria. En su opinidn, debe tenerse presente que los efectos
de estas turbulencias se muestran con rezagos en las cifras reales, por lo que no seria
sorprendente que estos efectos se observen mas adelante.

Dado lo anterior, afirma que las opciones que se nos presentan son las mas
razonables. Por una parte, considera que bajar la tasa se justificaria para adelantarse a las
consecuencias que las turbulencias internacionales eventualmente tendrian sobre la
economia. Indica que se trataria de una accidén de orden preventivo. Por otra parte, sefala
que mantenerla es consistente con holguras internas que son estrechas, con efectos por
ahora acotados en el ambito doméstico y por una politica monetaria que dificilmente podria
catalogarse como excesivamente contractiva.

En opinién del Consejero sefior Rodrigo Vergara, la opcidén de mantener la
TPM parece ser mas coherente con la situacién actual.

Agrega que, a su juicio, también debiera darse la sefial que desde la Ultima
RPM ha habido cambios de cierta relevancia que, a lo menos, significan que la probabilidad
de escenarios mas negativos ha aumentado. Manifiesta que una posibilidad es introducir un
sesgo negativo, quizds menos fuerte que en otras ocasiones, del tipo “dada la evolucién del
escenario externo, no puede descartarse que en el futuro cercano se deba bajar la TPM".
Hace presente que otra posibilidad, sugerida en la Minuta de Opciones y que es menos
explicita que la anterior, es simplemente dejar claro en el Comunicado que el Consejo ve que
la probabilidad de ocurrencia de un escenario mas negativo ha aumentado.

Con todo, estima que es clave comunicar que se esta alerta para reaccionar
oportunamente con la politica monetaria si asi se requiriera.

ol s
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En razén de los fundamentos expuestos, el Consejero sefior Rodrigo Vergara
vota por mantener la TPM en 5,25%.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece al Consejero sefior Rodrigo
Vergara y, a continuacion, concede la palabra al Consejero sefior Sebastian Claro.

El Consejero sefior Sebastian Claro plantea que las dltimas semanas han sido
de gran volatilidad en los mercados internacionales. En su opinién, destacan tres temas. En
primer término, la ya larga inquietud sobre la recuperacién de Estados Unidos y la velocidad
que ello va a tener en los proximos trimestres; en segundo término, las tensiones en los
mercados de deuda en Europa y su impacto sobre el sistema bancario; y, por dltimo, la
inquietud sobre la situacion financiera de los bancos en China y sus implicancias sobre su
capacidad de mantener altas tasas de crecimiento en un contexto de debilidad sostenida de
los paises desarrollados.

Destaca que lo anterior ha contribuido con fuerza a la correccidn de las
expectativas de crecimiento para el préximo ano en el mundo, a una correccion de los precios
de los commodities y, en general, a cambios importantes de precios de activos. Hace notar
que esto ha sido especialmente claro desde la dltima RPM, donde la volatilidad de las
monedas, de las bolsas y del precio del cobre ha sido especialmente aguda.

A juicio del Consejero sefior Sebastidan Claro, existen fundadas razones para
suponer que mas alla de la volatilidad de corto plazo, en las dltimas semanas se ha ido
confirmando un panorama donde la debilidad de los paises desarrollados sera prolongada. Al
respecto, indica que en el corto plazo, la discusion ha estado centrada en la capacidad de
Europa para superar la crisis financiera, lo que podria tener repercusiones importantes sobre
el crecimiento en el mundo en los proximos trimestres. Mo obstante, expresa que mas alla de
codmo se solucione este asunto —tema que por cierto constituye hoy el principal foco de riesgo
para la trayectoria macroeconomica de la economia chilena—, los antecedentes apuntan a
una sostenida debilidad de los paises desarrollados, lo que abre una inquietud acerca de la
capacidad de las economias en desarrollo para mantener un desacople mas permanente de
esta situacién. En su opinién, esto incluye, por cierto, a Chile, y determina a grandes rasgos
las perspectivas para la politica monetaria en los proximos trimestres.

Al continuar, el Consejero sefior Sebastian Claro hace presente que en el plano
interno, la volatilidad y la incertidumbre externa se ha reflejado especialmente en los precios
de algunos activos, con una correccion a la baja en las expectativas de crecimiento hacia el
proximo afio. En este sentido, comenta que la inflacion se ha mantenido en un rango
esperado en torno a 3% y que, mas alla de los vaivenes en precios especificos, se espera que
esto continde por los préximos trimestres. Afiade que otros indicadores dan sefiales mixtas, ya
que el mercado laboral todavia da cuenta de un alto dinamismo y las importaciones contindan
dinamicas. Por otro lado, menciona que si bien el crédito también contindia dinamico, también
es posible observar una mayor estrechez en el otorgamiento de crédito bancario y en el
acceso al financiamiento por parte de algunas compaiias en el mercado de capitales. A su
juicio, la trayectoria de las tasas largas, como se discutié en el curso de la mafana, da cuenta
eventualmente de muchos fenémenos que podrian estar explicando la fuerte caida en las
tasas de los BCP y BCU a 5 y 10 afios, pero también dan cuenta de una preferencia marcada
por papeles libres de riesgo que refleja en parte esta tension que esta viviendo el sistema
financiero. Califica, obviamente, ese statement sin mayor gravedad.

El Consejero sefior Sebastidn Claro sostiene que, en general, estos
antecedentes muestran que a pesar que las sefales de deterioro externo son claras, aunque
con vaivenes, todavia no se han traducido en un cambio notorio en las condiciones internas.
No obstante ello, expresa que los Ultimos registros de actividad han sido algo menores que lo
esperado, lo que da cuenta de la natural normalizacién de las condiciones internas, asi como
de las menores perspectivas externas que han llegado de las noticias del exterior, lo que va
condicionando un panorama de algo menor dinamismo de la economia chilena.
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Manifiesta que ello reafirma la opcion de hoy de mantener la tasa de politica
monetaria en 5,25%. A su juicio, innovar y bajar la tasa podria parecer prematuro, toda vez
que los eventos mas criticos en el exterior estan en desarrollo y las condiciones internas no
dan cuenta de un marcado deterioro. Cree, sin embargo, que los antecedentes que se han
acumulado en los ultimos meses permiten descartar con alta probabilidad un alza futura de las
tasas de interés y que mas bien van configurando un panorama donde resulta mas claro
pensar que el proximo movimiento debiera ser a la baja, aungue no resulta claro visualizar el
momento preciso de este movimiento, ni tampoco su profundidad.

Es por ello que concuerda con la vision de la Gerencia de Divisién Estudios en
cuanto a que no es deseable establecer un claro sesgo a la baja que anticipe una reduccion
de la TPM en la proxima Reunion. Sin embargo, expresa concordar también con lo
manifestado en la Minuta de Opciones de manera no oblicua —esas son palabras suyas— de
mencionar explicitamente que “los riesgos negativos para el escenaric externo se han
identificado y que la mantencidén o profundizacion de las tendencias podrian llevar a revisar la
evolucion de la politica monetaria”. En otras palabras, sefiala que no se puede descartar que
un mayor deterioro externo o interno pueda llevar a una modificacion de la politica monetaria
aun en el corto plazo.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que su
voto es por mantener la TPM en 5,25%.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece al Consejero sefior Sebastian
Claro y, prosiguiendo con la votacion, concede la palabra al Consejero sefior Enrique
Marshall.

El Consejero sefior Enrique Marshall inicia su intervencién, agradeciendo al
staff el apoyo brindado en esta oportunidad.

Destaca que las noticias del dltimo mes han seguido centradas en el frente
externo, gque continda exhibiendo un fuerte deterioro, alta volatilidad y riesgos de que las
cosas sigan empeorando.

Plantea que si bien el origen de los problemas esta en el mundo desarrollado,
la evolucion futura de la economia mundial seguird dependiendo en forma importante del
comportamiento de las economias emergentes. Agrega que en el dlitimo tiempo, la
preccupacion por el crecimiento futuro de estas economias ha aumentado, lo que ha
conducido a una interrupcion de los procesos de ajuste monetario que se encontraban en
Curso.

Hace presente que por el momento, el deterioro de la economia mundial se
refleja con intensidad en los mercados financieros, cambiarios y de materias primas, donde se
han observado correcciones de precios y un fuerte aumento de la volatilidad. Destaca que
particularmente alto ha sido el ajuste observado en el precio del cobre.

A su juicio, con los antecedentes disponibles, resulta complejo precisar como
evolucionara la economia mundial en adelante. Al respecto, sefiala que si bien cierto deterioro
esta ya internalizado en el escenario base, la situacién permanece muy fluida. En
consecuencia, estima que lo que corresponde, por el momento, es ejercer un monitoreo,
principalmente sobre aquellos aspectos que pueden tener mayor incidencia para la
conduccidn de la politica monetaria.

En el plano intermo, indica que la actividad muestra una desaceleracion algo
mayor que la prevista. Sobre el particular, comenta que si bien los dos Ultimos registros del
IMACEC han sorprendido a la baja, la demanda interna se mantiene dinamica y muestra una
desaceleracién menor que la proyectada con antelacién.
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Manifiesta que esta fortaleza relativa del gasto es coherente con un mercado
laboral que sigue marcado por condiciones de estrechez, como lo muestran la tasa de
desempleo y el aumento de las remuneraciones nominales.

Sostiene que ello también es congruente con la evolucion del crédito bancario,
que ha estado creciendo a tasas apreciables, si bien menores que los de otros periodos
expansivos. Sin embargo, hace notar que los resultados recién conocidos muestran cierto
estrechamiento en las condiciones crediticias reportadas por los bancos, por lo menos en
algunas lineas de actividad. Estima que esta reaccién de los bancos responderia
principalmente a una percepcién de mayor riesgo de crédito en ciertos segmentos. Afiade que
por el lado de su financiamiento o fondeo, no se han advertido por el momento tensiones o
presiones comparables con las que se observaron en 2008,

Sin perjuicio de lo sefalado, considera que el deterioro global deberia contribuir
a la moderacién de la demanda interna en los proximos trimestres, de manera que el riesgo
de una eventual sobre-expansion del gasto, identificado en el dltimo IPoM, se ha reducido.

A continuacién, el Consejero sefior Enrique Marshall plantea que la inflacién no
ha deparado mayores sorpresas, ya que sus registros anuales se mantienen algo por sobre el
3%, mientras que los indicadores subyacentes siguen en un proceso de convergencia gradual
hacia la meta. Sostiene que si bien la devaluacién del peso podria tener cierta incidencia en la
evolucién de la inflacion en el corto plazo, no se advierten elementos que comprometan su
estabilidad en el mediano plazo. Coherente con ello, sefiala que las expectativas de inflacién
del sector privado, mas alla de ajustes menores, permanecen proximos a la meta para
distintos plazos.

En cuanto a la tasa de politica, indica que el mercado mantiene expectativas de
eventuales recortes en los préximos meses. Sin embargo, destaca que para esta Reunion el
mercado apuesta mayoritariamente por una mantencion.

En suma, concluye que el escenario interno que se enfrenta en adelante se
muestra complejo y dificil de perfilar con precision y que lo claro, en todo caso, es que los
riesgos son mayores que los contemplados con antelacién.

El Consejero sefior Enrique Marshall coincide con la Minuta de la Gerencia de
Divisién Estudios en cuanto a que las opciones que resultan coherentes con los antecedentes
revisados son mantener o bajar la tasa de politica en 25 puntos base.

Hace presente que se podria argumentar que la economia mundial se ha
deteriorado, que los riesgos han aumentado y que los efectos sobre la economia interna se
haran sentir en el corto o0 mediano plazo. Siguiendo esa linea, sefiala que se podria sostener
la conveniencia de actuar preventivamente con un recorte de tasa. Sin embargo, estima que
ello no estd exento de problemas y riesgos.

Manifiesta que el escenario mundial, mas alla del debilitamiento observado,
permanece muy fluido. En su opinion, si se opta por un recorte preventivo habria que
transmitir un mensaje que no seria facil de delinear, especialmente en lo que se refiere a la
trayectoria de la tasa de interés.

Subraya que la TPM se ubica actualmente dentro de un rango de valores
neutrales, razén por la cual tampoco existe una premura para actuar de inmediato. A su juicio,
lo mas adecuado, en estas circunstancias, es esperar desde la posicién en la que el Consejo
se encuentra y acumular mas antecedentes. Enfatiza que ello, en ningin caso, resta
flexibilidad para reaccionar mas adelante.
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Asimismo, el Consejero sefior Enrique Marshall hace presente que las
condiciones monetarias se han relajado respecto de lo que el mercado tenia internalizado
algunos meses atras, de manera que no se podria sostener que la politica monetaria no ha
reaccionado frente a los cambios en el escenario global. Como el mercado espera una
mantencién, estima que tampoco parece razonable sorprenderlo, en un contexto de alta
incertidumbre.

Por todo ello, el Consejero sefior Enrique Marshall considera que la mejor
opcién es no introducir modificaciones y, por tanto, que su voto es por mantener la tasa en su
actual nivel de 5,25%.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Consejero
sefior Enrique Marshall y, a continuacién, ofrece la palabra al Vicepresidente sefior Manuel
Marfan.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan agradece el analisis del staff y sefiala
que hace suyo el listado de antecedentes nuevos respecto de la Reunién anterior, que estan
contenidos al inicio de la Minuta de Opciones, a lo que afiade lo siguiente.

En primer término, y respecto a la economia internacional, indica que también
hay anuncios para elevar el poder de compra de la deuda soberana europea.

En segundo lugar, y en relacién con la economia nacional, menciona que el
Ultimo mes se ha caracterizado por una elevada volatilidad cambiaria. En efecto, precisa que
en lo que va del mes de octubre, y respecto del délar observado en la ultima Reunion, hubo
una depreciacién maxima de 11,9% y una minima de 5%.

Destaca, ademas, que los anuncios recientes de las autoridades europeas han
tendido a calmar a los mercados. Sin embargo, a su juicio, si bien esos anuncios permiten
comprar tiempo, guedan pendientes soluciones de fondo que estan vinculadas a los precios
relativos en la Zona Euro.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta compartir la recomendacién
de la Minuta de Opciones, respecto de mantener la tasa en su nivel actual y vota en
consecuencia. Agrega que dada la volatilidad observada durante el Gltimo mes, considera
inconveniente alterar el sesgo de la politica en el Comunicado, aunque debe darse cuenta de
que la probabilidad de ocurrencia de un escenario mas negativo ha aumentado.

El Presidente sefior José De Gregoric agradece la intervencién del
Vicepresidente sefior Manuel Marfan y sefiala que las noticias mas relevantes durante el
ultimo mes vienen del ambito externo. Al respecto, destaca que la incertidumbre es
inusualmente elevada y que si bien es menor que la observada a fines del afio 2008 y
principios del 2009, el aumento ha sido importante y se ha agudizado desde la ultima RPM.

El sefior Presidente indica que su origen proviene principalmente de Europa y
que a pesar de cierta tranquilidad en los dltimos dias, las amenazas siguen latentes, por
cuanto a los problemas de Grecia y otras economias periféricas, se sumoé el contagio al resto
de Europa. En su opinién, es necesario resolver el problema de Grecia, fortalecer la base de
capital de los bancos europeos para enfrentar escenarios mas complejos y establecer
cortafuegos a economias centrales como Italia y Esparia. Sobre el particular, comenta que si
bien ha habido algunos anuncios que delinean una potencial solucion a estos problemas, se
estd aln lejos de lograr una resolucién definitiva. Por lo tanto, enfatiza que la relativa
tranquilidad financiera de los Gltimos dias no debe considerarse como una vuelta a una
relativa normalidad. Afiade que si bien no se puede descartar que la situacién se normalice, lo
que validaria el escenario base del IPoM, también podrian seguir repitiendose periodos de
turbulencias, con sus consecuencias sobre los precios de activos y la capacidad de
crecimiento de la economia global.
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Hace presente, ademas, que las noticias recientes confirman un escenario de
menor crecimiento en el mundo. Al respecto, manifiesta que Estados Unidos probablemente
tendra un crecimiento lento, tal como el proyectado en el dltimo IPoM, mientras que en Europa
puede haber mayor debilidad. Informa que asi lo indicarian las Ultimas proyecciones de
consenso. Subraya que este panorama de menor crecimiento, unido a una mayor aversion al
riesgo en los mercados financieros, ya ha tenido efectos significativos en los precios de las
materias primas, en particular el cobre.

Por otro lado, menciona que las monedas de las economias emergentes se
han depreciado y que el peso no ha escapado a este fendmeno. Destaca que la volatilidad ha
sido muy significativa, lo que impide derivar tendencias de mediano plazo, aunque en el
escenario mas probable el peso estard algo mas depreciado que lo que se podria haber
esperado un par de meses atras. En consecuencia, indica que el efecto directo sobre la
inflacién de la depreciacién del peso y la caida de los precios de las materias primas es aun
incierto. En su opinién, en el corto plazo, la depreciacion del peso puede subir la inflacion en
un par de décimas, pero que en el horizonte de proyeccién sus efectos son marginales.

Manifiesta que lo que si debiera tener un impacto de mayor importancia es lo
gue ocurra con la actividad mundial y sus repercusiones sobre la economia chilena. Al
respecto, menciona que, hasta ahora, la evolucion de la actividad en Chile ha estado
levemente por debajo de lo esperado, aunque el gasto crece con algo de mayor vigor. Agrega
gue la inflacién, por su parte, ha estado dentro de rangos esperados, ya que sigue en tomo a
su meta y los indices subyacentes aun se encuentran contenidos. A su juicio, esto permite
que la politica monetaria pueda ajustarse con flexibilidad y oportunidad a los cambios del
escenario externo.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que le parece razonable que las
opciones a considerar para esta Reunidn sean mantener o bajar la TPM. Al respecto, indica
que, por ahora, aun no se manifiestan impactos de relevancia sobre la economia local que
justifiquen una baja de la tasa de politica monetaria. Comenta que si bien la probabilidad que
el escenario mundial empeore ha aumentado, esto aun no se materializa ni tampoco su
impacto a nivel local. Afade que tal como se indicé en la Minuta de Opciones, y también en el
grueso de las intervenciones que le precedieron, la Minuta de Opciones deberia reflejar este
mayor riesgo y probabilidad de ocurrencia de escenarios mas desfavorables.

Hace presente que, por ahora, se han registrado turbulencias financieras
importantes, pero que no se evidencia un impacto importante sobre la actividad vy la inflacién.
Destaca que si se observa cierta restriccidon en las condiciones de otorgamiento de crédito
como resultado de la mayor incertidumbre. En su opinidn, es probable que lo ocurrido hasta
ahora debilite en algo el gasto, pero como ya se ha mencionado, esta es una variable que ha
estado creciendo algo por sobre lo esperado. En este contexto, estima que es necesario
monitorear cuidadosamente el impacto que el ambiente de mayor incertidumbre pueda tener
sobre las decisiones de gasto de hogares y empresas, y en las condiciones de oferta de
crédito. Manifiesta que ese es el primer canal a través del cual los serios problemas de las
economias avanzadas se transmitiran sobre la economia local.

Expresa que le pareceria prematuro reducir la TPM dada la informacidn
acumulada hasta hoy. A su juicio, esto se justifica ademas por dos razones adicionales. Indica
que la primera es que podria dar una sefal de dificultades mas alld de lo que la coyuntura
justifica o, dicho de otra forma, un apresuramiento injustificado. Sefala que ello se reafirma
por el hecho que una baja de tasas seria una gran sorpresa. En todo caso, plantea que si el
deterioro se presenta abruptamente, se tiene suficiente flexibilidad en adelante para
compensar con bajas mas significativas. En segundo lugar, menciona que como resultado de
los acontecimientos recientes, las tasas de interés han estado cayendo a todos los plazos y
que la politica monetaria es hoy mas expansiva que hace dos meses atras por la reaccion de
las tasas de mercado, la que se sustenta, en parte, en la misma conduccién de la politica
monetaria.
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Con todo, indica que si bien lo mas probable es que el préximo movimiento de
las tasas de interés sea a la baja, el Consejo aun no tiene informacion suficiente para tomar
esa decision. Considera que tampoco se justificaria poner un sesgo en el Comunicado, tal
como se ha hecho normalmente al decir que lo mas probable es que se va a bajar la tasa,
como también se indicé en las intervenciones previas, pues no es algo inminente. De ofra
manera, plantea que seria muy raro también justificar porqué no se baja la tasa hoy, si se
llegara a decir que lo mas probable es que se bajara la tasa. No obstante, cree que es
necesario indicar en el Comunicado que de materializarse un peor escenario global con
implicancias sobre las perspectivas inflacionarias, el Banco actuara con flexibilidad y corregira
el curso de la politica monetaria y que los riesgos de deterioro han aumentado.

En resumen, el Presidente sefor José De Gregorio manifiesta que su voto es
por mantener la TPM en 5,25%.

En consecuencia, el Presidente senor Jose De Gregorio sefiala que se acuerda
por unanimidad mantener la tasa de politica monetaria en 5,25% anual.

En virtud de lo anterior, el Consejo adopté el siguiente Acuerdo:

177-01-111013 — Tasa de Politica Monetaria

En su reunidn mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé mantener |a tasa de interés de politica monetaria en 5,25% anual.

Comunicado

En su reunidn mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé mantener la tasa de interés de politica monetaria en 5,25% anual.

En el ambito externo, los indicadores de actividad confirman un ritmo de
crecimiento lento en Estados Unidos y Europa. Las proyecciones de consenso para estas
economias contindan revisdndose a la baja y también se observan recortes de las
proyecciones para las economias emergentes. Los riesgos fiscales y financieros de la
Eurozona se mantienen elevados y continGa la incertidumbre acerca de como se resolvera
esta situacion. La volatilidad financiera es alta y las condiciones financieras externas se han
tornado mas restrictivas. Los precios internacionales de materias primas han experimentado
reducciones, especialmente significativas en el caso del cobre y de otros metales. Los bancos
centrales de las principales economias han adoptado medidas adicionales para agregar
expansividad a su politica monetaria, mientras en la mayoria de las economias emergentes se
han interrumpido las alzas de tasas y, en algunos casos, se han realizado recortes.

En el plano interno, las cifras de actividad y demanda muestran sefales de
moderacién. En el caso del producto, la desaceleraciébn es algo mas marcada que lo
contemplado en el escenario base del Informe de Politica Monetaria (IPoM), lo contrario
ocurre en el caso de la demanda. Las condiciones en el mercado laboral se mantienen
estrechas. Los registros anuales de inflacién del IPC se han mantenido cercanos a 3% y los
de inflacién subyacente permanecen acotados. Las expectativas inflacionarias se ubican en
torno a la meta.
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La profundizacién de las tendencias observadas en la economia internacional
podria configurar un entorno externo mas adverso que el contemplado en el escenario base
del IPoM, con posibles consecuencias para el crecimiento y la inflacién en Chile, asi como
para la orientacion de la politica monetaria.

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con
flexibilidad, de manera que la inflacién proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.
Cambios futuros en la TPM dependeran de las implicancias de las condiciones
macroecondmicas internas y externas sobre las perspectivas inflacionarias.

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las 17:35
horas.
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