BANCO CEXNTRAL DE CLHLTLE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 165
celebrada el dia jueves 13 de enero de 2011

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

Asiste el Ministro de Hacienda, don Felipe Larrain Bascufian.
Asisten también los sefiores:

Gerente General,

don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,

don Miguel Angel Macrur Gazali;
Gerente de Division Estudios,

don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Divisién Operaciones Financieras,

don Bellran de Ramén Acevedo,
Gerente de Division Politica Financiera Subrogante,

don Rodrigo Cifuentes Santander;
Gerente de Division Estadisticas,

don Ricardo Vicufa Pablete;
Gerente de Analisis Macroeconémico,

don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional,

don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Investigacion Econdmica,

don Luis Felipe Céspedes Cifuentes;
Gerente de Mercados Nacionales,

don Matias Bernier Borquez;
Gerente Asesor de Comunicaciones,

don Luis Alvarez Vallejos;
Gerente de Eslrategia y Comunicacion de Politica Monetaria,

don Enrique Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministro de Hacienda,

don Rodrigo Cerda Norambuena;
Economista Senior,

dona Erika Arrafio Gonzalez;
Asesor de la Presidencia,

don Felipe Labbé Castillo; y la
Secrelario General,

doiia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior José De Gregorio da inicio a la Reunion de Politica
Monetaria N° 165, indicando que, de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, fija la Reunion de Politica Monetaria correspondiente al mes de julio de 2011 para

el dia 14 de ese mes.

Informa que el sefior Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain solo asistira al
analisis de las opciones de la presente Sesion, que se tratara en la tarde.
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A continuacion, el Presidente sefor José De Gregorio da paso a la
presentacion del escenario externo, a cargo del Gerente de Analisis Internacional sefior

Sergio Lehmann.

El sefior Sergio Lehmann inicia su intervencién refiriéndose a los principales
desarrollos desde la ultima Reunién de Politica Monetaria (RPM). Sefala, en primer término,
que las cifras de actividad de las economias desarrolladas resultaron mejores que lo
anticipado, con excepcion de la referida a la creacion de empleo en Estados Unidos, que si
bien fue positiva y superior al nivel del mes anterior, estuvo algo por debajo de lo previsto.

En segundo lugar, indica que en las economias emergentes, la actividad ha
continuado creciendo de acuerdo con su tendencia; que se observan algunos registros algo
mayores de inflacion, junto con un aumento de expectativas respecto de su evolucion a
futuro; y que, al mismo tiempo, las primas por riesgo tienden a descender y los flujos de
inversion de cartera se mantienen elevados.

Destaca, ademas, el aumento de los precios internacionales de alimentos,
cobre y energia; y que China busca atenuar las consiguientes presiones inflacionarias a
través de mayores tasas de interés y la apreciacion de su moneda.

Por ultimo, hace presente que los riesgos contindan asociandose a los precios
internacionales de alimentos, a los flujos de cartera hacia economias emergentes y a la
situacion de deuda de la periferia europea, a la que se sumé una cierta preocupacion por
Beélgica en el Gltimo mes.

En materia de actividad, reitera que los diferentes indicadores resultaron algo
mejores que lo esperado, excepto el referido a la creacion de empleo en Estados Unidos.
Manifiesta que en Europa, en tanto, los indicadores son algo mas mixtos y particularmente
positivos los correspondientes a produccién industrial, mientras que en el caso de Japdén, las
cifras superaron, en general, lo esperado por el mercado.

El sefior Sergio Lehmann agrega que la produccién industrial muestra alguna
heterogeneidad a nivel regional, observandose una aceleracion en el margen en China,
algunos aumentos en Europa emergente y variaciones menores en Asia emergente y en las
economias avanzadas.

Respecto de los PMI, que prevén o anticipan, de alguna manera, la actividad
de los meses venideros, el sefor Lehmann informa que se observan cifras positivas, lo que
implica que las empresas, en general, estan anticipando cifras o senales algo mejores desde
el punto de vista de la demanda. Afiade que los PMI de economias emergentes, en tanto,
experimentaron un aumento importante durante varios meses, pero que los Gltimos registros
dan cuenta de cierta estabilidad.

El sefior Sergio Lehmann prosigue, destacando nuevamente que el mercado
laboral en Estados Unidos se mantiene débil, ya que si bien la creacion de empleo fue
positiva, no solo fue inferior a lo esperado, sino que esta claramente por debajo de las
dinamicas registradas en los periodos de recuperacién que siguieron a las distintas
recesiones de esltos Ultimos veinle anos. Hace notar, ademas, que el desempleo de largo
plazo, que refleja, de alguna manera, a quienes tendrian acceso a los subsidios de
desempleo, presenta una ligera reversion en los meses recientes, pero continia bastante
elevado y supera por lejos los niveles histéricos de los Ultimos 50 — 60 afios.

En lo que respecta a inflacién, el Gerente de Analisis Internacional detalla que
se mantiene estable en la Zona Euro, aungue ligeramente por sobre el nivel de confort,
mientras que los indicadores core se ubican dentro de esa linea de confort y particularmente
estables en Estados Unidos. Indica que en las economias emergentes, en cambio, |a
inflacién total o headline ha tendido a aumentar, mientras que la subyacente © core no
muestra cambios significativos respecto de los registros de meses anteriores.
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Destaca que frente al escenario de alzas de precios imperante, especialmente
de los alimentos, las expectativas de inflacion han aumentado ligeramente en las economias
desarrolladas y América Latina y con mayor fuerza en Asia emergente y que, incluso,
algunas economias, como China, Tailandia, Hungria, Perd y Republica de Corea, han
reaccionado a estas mayores presiones inflacionarias aumentando sus tasas de politica
monetaria (TPM). En todo caso, hace presente que los cambios de tasa previstos para los
proximos meses son bastante menores, esperandose que se materialice un alza en Ameérica
Latina en el corto plazo, que luego tenderia a alinearse con lo proyectado un mes atras; y
movimientos menores en el caso de las restantes regiones.

En cuanto a las primas en el mercado monetario, el sefor Sergio Lehmann
menciona que se encuentran estables en Estados Unidos, mientras que en Europa han
registrado cierta variabilidad y se mantienen elevadas, producto fundamentalmente de las
tensiones que se ocbservan en esta region.

Informa, asimismo, que las tasas largas en las economias desarrolladas
registraron bastante volatilidad durante el Ultimo mes, reflejando inicialmente los datos
positivos de ciertos indicadores de actividad, como los PMI o algunos referidos a ventas en el
caso de Estados Unidos, y moderandose posteriormente, a proposito de las cifras de
desemplec comentadas precedentemente. En todo caso, comenta que su nivel actual es
similar al alcanzado el mes previo.

El Consejero sefior Sebastian Claro plantea que los vaivenes que exhiben las
tasas largas en Alemania estarian determinados por el estrés financiero en Europa, ya que
los datos de esa economia han sido bastante positivos en el margen, lo cual es confirmado
por el Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann.

El sefor Lehmann continda, indicando que en materia de monedas, el euro
tendid a depreciarse durante el mes, y que el yen no registrd variacion. Anade que las
monedas de las economias emergentes se apreciaron, pero con cierta heterogeneidad,
detallando que las latinoamericanas se mostraron estables, en general, y que las de Asia
emergente registraron una apreciacion algo mas persistente que las de Europa emergente,
ya que estas Ultimas se depreciaron durante unas semanas y luego volvieron a apreciarse.
En cuanto a los tipos de cambio real, senala que se observan bastante estables en general.

Complementando esta misma materia, manifiesta que al revisar la variacién
de las paridades con respecto a diferentes fechas hitos, correspondientes, en este caso, a la
RPM de diciembre y a diciembre de 2009, 2008 y 2007, destaca la depreciacion de 4,4% que
registrd el peso chileno desde la dltima RPM, asi como la experimentada por la nueva lira
turca y el forint de Hungria, v se observa que en el resto de las economias de la muestra
predominan las apreciaciones, encabezadas por el peso colombiano, cuya variacion
respecto al délar alcanzd a -3,1% en el dltimo mes,

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si Turquia y Hungria adoptaron
alguna medida especial. El Presidente senor José De Gregorio comenta que Turquia redujo
la tasa de interés con el objeto de frenar la fuerte entrada de capitales y aumentd los
requerimientos de reservas para encarecer el endeudamiento y controlar el
sobrecalentamiento que esta exhibiendo esa economia, ya que la inflacion supera el 6% vy el
crecimiento alcanzaria a 7% en el ano 2010. El Gerente de Analisis Internacional acota que
en el caso particular de Hungria, la depreciacion de su moneda obedece al estrés a que se
encuentra sometida, derivado de la debilidad de sus cuentas fiscales.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion, sefalando que en
relacion con los flujos de capitales, se observan movimientos gue dan cuenta de ingresos de
capitales a las economias emergentes, tanto de renta fijja como de renta variable, y que su
dinamica se mantiene con cierta estabilidad en el margen.
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Respecto de China, destaca que su economia merece especial atencion,
producto de las medidas que ha estado adoptando recientemente para combatir la inflacion.
Detalla que entre los elementos asociados a su politica de tasa de interés se observan
aumentos de las tasas de depdésito y crédito a un afio y la apreciacion del tipo de cambio
nominal yuan/délar. Agrega que la trayectoria de los contratos forward yuan/dolar se
encuentra hoy por debajo de la observada hace un mes y por debajo también de la
registrada seis meses atras, y que el tipo de cambio real, que mostré una suerte de
apreciacion y una cierta mayor estabilidad durante el periodo 2009 - 2010, registra hoy una
apreciacion en el margen, probablemente como consecuencia de los diferenciales entre los
precios domésticos y externos.

El Presidente sefior José De Gregorio manifiesta que el comentario general es
que el yuan se ha apreciado 20% en el dltimo afio, lo cual es erréneo, por cuanto ese
porcentaje corresponde a la apreciacion acumulada desde el afio 2005.

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann confirma lo
expresado por el sefior Presidente y el Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar
Herrera, por su parte, explica que quienes argumentan que la apreciacion de la moneda
china es mayor, usan los datos de salarios, que han experimentado un alza de entre 15 y
20%, mas alla del aumento anotado por la productividad.

El Presidente sefor José De Gregorio solicita analizar el tipo de cambio real y
la inflacion doméstica y completar, en lo posible, esta visién del tipo cambio chino.

Para cerrar este tema, el senor Sergio Lehmann agrega que ¢l tipo de cambio
nominal se aprecio alrededor de 3,5% durante el afio 2010 y que para este afio se estima
una apreciacion de 5%.

Al continuar con su presentacion, el sefior Sergio Lehmann informa que los
mercados bursdliles desarrollados y emergentes han reqgistrado alzas durante las dltimas
semanas.

En cuanto a Europa, en particular, destaca la accién del Banco Central
Europeo (BCE) en materia de compra de deuda soberana de paises de la region, que luego
de haberlas intensificado hacia finales del ano 2010, las ha moderado durante las Ultimas
semanas. Al respecto, hace el alcance que los montos adquiridos a partir de agosto son
significativamente menores gue los comprados en mayo del afio pasado, cuando se llegé a
una maxima tensién en esos mercados.

En relacién con los premios soberanos, hace notar que los CDS spreads a 5
anos en las economias periféricas de Europa se mantienen en niveles muy elevados y con
alguna tendencia al alza en las Ultimas semanas, en especial en Grecia, Irlanda y Portugal.
Indica que esla situacion se repite en el caso de los CDS bancarios, como es el caso del
Deutsche Bank, UniCredit, Société Générale y UBS, y con mayor fuerza alin en el caso de
los bancos espafioles Santander y BBVA.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan comenta que el spread del UBS es
equivalente al observado con anterioridad al inicio de los problemas financieros de Europa,
no asi en el caso de los bancos espafoles, cuyos spreads superan los 200 puntos base y
tienen, en consecuencia, un diferencial de costo de fondos de 100 puntos base respecto de
un banco que es un directo competidor. Advierte que mas preocupante aln es el caso del
banco francés Société Générale, cuyo spread se acerca a los 200 puntos y cuyo tamafio es
lo suficientemente grande como para generar un problema sistémico en Francia. Afiade que
los spreads de los bancos alemanes, en tanto, no registran cambios, a pesar del riesgo que
enfrentan desde el momento que la mayoria ha adquirido los denominados bonos soberanos
toxicos. En su opinidn, es necesario estar atentos a estos riesgos.
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El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramon
informa que el spread de algunos bancos alemanes, como el del Bayerische Landesbank,
supera los 200 puntos base y que, en general, esos bancos tienen en sus carteras una
cantidad significativa de bonos de Portugal y negocios en Grecia. Hace notar, ademas, que
es destacable que los bancos Santander y BBVA tengan un CDS spread menor que el de
Espana, asi como que los de varios bancos italianos sean inferiores que el de ltalia,
enfatizando que esta situacion jamas se habia observado antes.

El Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta coincidir con las aprensiones
planteadas por el Vicepresidente sefior Manuel Marfan, respecto de las cuales estima
necesario aportar dos elementos. Sefala, en primer término, que se debe tener presente que
los actuales spreads son sobre tasas referenciales bajas, lo que contribuye a mitigar el
efecto. Indica que el sequndo elemento a considerar dice relacién con la estructura general
de financiamiento de los bancos. Menciona, al respecto, que los spreads son indicativos de
las tasas a las cuales se pueden emitir bonos, lo cual no es relevante para aquellos bancos
cuya esfructura de financiamiento se sustenta en una base de depositos, créditos y cuentas
corrientes cuantiosa, como es el caso de los bancos suizos. A titulo ejemplar, cita la situacién
del UBS, que si bien aparece con un spread de 100 puntos base, cuenta, a su entender, con
fondos de una magnitud tal que no requiere emitir deuda para financiar sus operaciones.
Sugiere, en consecuencia, evaluar el impacto financiero de los spreads a la luz de estos
otros elementos.

El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere a las menores compras de
bonos soberanos y consulta si es posible conocer la composicibn de las nuevas
adquisiciones. Sobre el particular, senala tener la impresion que las dltimas compras se han
concentrado en Portugal, ya que los incentivos que hoy tiene el ECB para comprar deuda
griega e irlandesa es bastante menor.

El sefior Sergio Lehmann manifiesta concordar con lo planteado por el
Consejero sefior Sebastian Claro e informa que no es posible conocer la descomposicion de
tales compras, ya que el ECB no proporciona esa informacion.

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann retoma su
presentacion, indicando que las primas por riesgo contindan bajas en las economias
emergentes y han tendido a caer en América Latina y en Europa emergente, tanto para el
caso de los bonos soberanos como para los bonos corporativos.

Destaca, a continuacién, que los precios de los principales commodities han
vuelto a anotar alzas, que van desde un 1% en el caso del trigo hasta un 7% en el de la
gasolina, y que la Unica excepcion esta dada por el precio del arroz, que cayé un 3%.
Subraya, asimismo, que los indices agregados de los metales, energia y granos y cereales
muestran alzas de 5, 4 y 3%, respectivamente.

Ademas, y con el objeto de tener una perspectiva algo mas amplia de estos
precios, el sefior Sergio Lehmann exhibe un grafico con la variacién en los precios de las
malerias primas, esto es, petrleo, cobre y los agregados de metales, granos y cereales, y
energia, a partir de enero del afo 2008, donde destaca el precio del cobre, que alcanzé un
valor histérico en dias pasados.

Respecto de este grafico, el Presidente sefor José De Gregorio solicita que
se conslruya a partir del ano 2007 y se incluya en las presentaciones futuras.

En cuanto al precio del cobre y petréleo, el sefior Lehmann informa,
finalmente, que las posiciones especulativas muestran aumentos significativos en los Ultimos
meses.
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En relacion con el precio de los alimentos, en tanto, hace presente que las
alzas de todos ellos, esto es, de los aceites, carne, lacteos, cereales y azucar, han generado
preocupacién y ciertas presiones en algunas economias desde el punto de vista de la
inflacion. Complementa, al respecto, que los precios de algunos de ellos alcanzan niveles
similares a los observados en el aiio 2008, y que otros, como el del azicar, registran el
mayor nivel desde enero de 2004 a la fecha.

En cuanto a los precios relevantes para Chile, el sefior Sergio Lehmann
presenta un grafico scbre el indice de precios externos relevantes de alimentos desde el afio
2007 a la fecha, y explica que para su construccién se ponderaron los cinco subindices de
precios internacionales de productos basicos de la FAQ, esto es, cereales, carnes, lacteos,
aceites y azucar, por el peso en el IPC de las categorias relacionadas de la canasta chilena.
Indica que de acuerdo con este procedimiento, se hizo un simil entre cereales con el
componente cereales y pan, carnes con carnes, lacteos con lacteos, azucar con azucar vy
ciertas golosinas, y aceites con aceites, observandose que el nivel actual de dicho indice,
expresado tanto en dolares como en pesos, es similar e incluso superior al registrado en el
afio 2008, y que su incremento desde mediados del afic 2010 a la fecha, es mayor en
dolares que en pesos.

El Presidente sefor José De Gregorio repara en que el nivel actual es similar
al alcanzado en el ano 2008, pero que el shock es menor en esta oportunidad, ya que
entonces el aumento alcanzd a 40%, mientras que ahora ha sido de 20%, aproximadamente.

El Consejero senor Sebastian Claro consulta por el porcentaje que representa
este indice de precios de alimentos en el del IPC.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera responde que
alimentos representa el 16,5% del IPC total y que 3,5% de este corresponde a frutas y
verduras. El sefior Sergio Lehmann agrega que cereales y pan representan el 4%; carne,
4%:; lacteos, 2%; aceite, 0,5% y golosinas, 1%.

El Presidente sefior José De Gregorio concluye que este indice representa el
13% del IPC, aproximadamente.

El Gerente de Andlisis Macroeconémico sefior Claudio Soto complementa que
los alimentos X1, esto es, pan, cereales y aceite, pesan un 17% en la canasta, y que a ello
hay que agregarle el 3% por concepto de carnes. Indica que si a ello se suman las verduras,
que representan alrededor de 3%, se llega a un 23%, aproximadamente.

El Presidente sefior José De Gregorio sefala, entonces, que la participacion
de los alimentos en el IPC alcanza a un 23% en Chile y que de este, 17% corresponde a los
alimentos extranjeros citados. Afiade que el precio de los alimentos en pesos aumentd 10%
desde junio del afio pasado y que si ese incremento se trasmitiera completamente,
significarian dos puntos adicionales de inflacian.

El sefior Claudio Solo sefiala que se referird a este tema en detalle cuando
presente el escenario interno.

El Presidente senor José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente
de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann vy las distintas intervenciones y comentarios,
y da paso a la presentacion del escenario interno, a cargo del Gerente de Analisis
Macroecondmico sefior Claudio Soto.

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto comienza su
presentacion refiriéndose a los puntos destacados desde la dltima RPM. Alude, en primer
téermino, a la depreciacion del tipo de cambio con posterioridad a la intervencion, que llegé a
bordear los $500, pero que se ha revertido marginalmente, alcanzando al inicio de la jornada
a $488; en segundo lugar, a las expectativas de inflacion, que se han movido al alza, en un
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contexto de aumento de precios de alimentos y de combustibles; y, por Gltimo, a que lo
anterior se da en un contexto en que la demanda interna y la actividad se mantienen
bastante dinamicas, con condiciones crediticias que también son expansivas.

En materia de actividad, precisa que el dato del Imacec de noviembre, de
6,2%, sorprendid al mercado y también al Banco, ya que fue mayor que lo proyectado.
Sefala, al respecto, que si bien se habia considerado como supuesto de trabajo que la caida
del Imacec en octubre seria de caracter transitorio y que se recuperaria al mes siguiente, la
reversion fue algo mas intensa que lo anticipado.

A nivel sectorial, comenta que la indusiria, que si bien recupert con fuerza con
posterioridad al terremoto, se encuentra estancada desde hace varios meses y se ubica en
el margen en niveles que aln son bastante mas bajos que el maximo observado antes de la
crisis, esto es, a mediados de 2008. Agrega que las exportaciones del sector industrial, que
se vieron muy afectadas por dicha catastrofe, se han recuperado significativamente en los
ultimos meses.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan consulta a qué corresponde la
produccion industrial de oferta. El sefior Claudio Soto responde que esta determinada por el
sector oferta, que corresponde, basicamente, a pesca y Methanex.

El sefior Claudio Soto prosigue, haciendo presente que el sector comercio
también exhibe un alto dinamismo, en especial, el comercio minorista, donde destacan las
ventas de automdviles y otros productos no durables.

En cuanto a las perspeclivas de los empresarios, informa que [as
percepciones son bastante positivas, y que respecto de la RPM anterior, destaca el aumento
de la percepcion positiva de los empresarios del sector construccidn, en coherencia con lo
proyectado, alcanzado un nivel que no se observaba desde mediados del anfo 2007. Afade
que esto apoya, de cierta forma, la vision de que las condiciones crediticias han mejorando y
que la demanda por créditos ha aumentado. Comenta, de hecho, que las colocaciones
comerciales experimentan en el margen un incremento significativo en diciembre, asi como
también las colocaciones para comercio exterior.

Por el lado de la demanda, menciona que algunos indicadores dan cuenta de
que el consumo sigue dindmico y que las importaciones de bienes de consumo contindan
creciendo con fuerza en términos reales. Llama la atencion, en todo caso, que hubo un
retroceso en la percepcion de los consumidores en noviembre y mas intensamente en
diciembre, en términos desestacionalizados, ubicandose ahora en el limite del terreno
optimista, mientras que el dato sin desestacionalizar es bastante positivo.

Con todo, destaca que las colocaciones para consumo Y para vivienda
contindan con un alto dinamismo, citando, al respecto, que los datos parciales de los meses
de noviembre y diciembre dan cuenta de que las variaciones mensuales no solo son
mayores que las observadas en los meses anteriores, sino que este crecimiento debiera
continuar en los meses venideros.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan se refiere al grafico relativo a las
importaciones reales y nominales, que muestra una cierta tendencia y una pendiente
imaginaria que dan cuenta de un aumento de 30% anual, lo que, a su juicio, representa un
crecimiento no sostenible y una forma de manifestar un recalentamiento de la economia.
Hace presente que una situacion similar se ha repetido varias veces en ciclos pasados de la
historia de Chile, por lo que sugiere ahondar en ello y comparar la situacién actual con
aceleraciones no sostenibles de las importaciones en el pasado.

El Gerente de Division Estudios sefor Luis Oscar Herrera aclara que este dato
es la contraparte de las importaciones de bienes de consumo durables, que tienen
trayectorias caracterizadas por caidas violentas del orden de 20%, v recuperaciones también
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muy significativas, con la expectativa que debiera asentarse en una tasa de crecimiento algo
mas normal. En todo caso, manifiesta compartir el planteamiento del sefior Vicepresidente,
en cuanto a que esa tasa de crecimiento de las importaciones no es sostenible.

El Gerente de Andlisis Macroeconomico sefior Claudio Soto declara compartir
también el planteamiento antedicho, no obstante lo cual senala que es preciso reoor‘dar que
esa lasa esld influida por el terremoto, que generd mayores importaciones que lo habitual.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sosliene gue el aumento de las
importaciones de bienes durables obedece a una percepcion de prosperidad futura, que
muchas veces no esta bien fundada. Enfatiza en la necesidad de revisar ciclos anteriores de
aceleracion de la economia y de recuperacion sostenida de las importaciones, ya que
constituyen la antesala de los frenazos.

El Consejero sefior Sebastian Claro expresa que sin minimizar en absoluto lo
que puede implicar una tasa de crecimiento de la magnitud sefalada, segun este grafico, las
tasas de crecimiento de los afios 2006 y 2007 fueron ain mayores y cercanas al 40%,
porque la base era mucho menor.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan plantea que lo mas adecuado es
tomar una serie muy larga de importaciones mensuales y determinar, por ejemplo, cuantas
veces el promedio mévil de 18 meses de su tasa anual de crecimiento superd el 25% vy
cuantas veces superd ese nivel sin que fuera seguido de un frenazo de la economia, con el
fin de establecer su capacidad anticipatoria de estas situaciones. De esta forma, si ocurre
que en nueve de cada diez veces anticipd un frenazo, significara que su capacidad predictiva
es muy alta, mientras que si ocurre lo contrario, sera irrelevante.

El sefior Luis Oscar Herrera destaca que la evaluacion del comportamiento del
consumo durable y de las importaciones implicita en los andlisis y proyecciones, contempla
que esta trayectoria se tiene que atenuar en los préximos meses. Indica que si ello no ocurre,
constituira un sintoma de que el crecimiento de la economia es mayor que lo proyectado y,
por lo tanto, que no se estan cumpliendo las proyecciones del Banco.

El Presidente sefior José De Gregorio enfatiza que el punto de fondo del IPoM
y de la evaluacion que efectua el Banco al respecto, es que el dinamismo de las
importaciones se modera. Informa, ademas, que se esta monitoreando su evolucion para la
elaboracion del préximo IPoM.

El sefior Luis Oscar Herrera manifiesta su preocupacién porque quede una
vision errada sobre la importancia que se le atribuye a esta situacién. Por esta razdn, insiste
en que lodos concuerdan con el planteamiento expuesto por el senor Vicepresidente,
precisando nuevamente que la expectativa en el escenario base es que el crecimiento de las
importaciones fiene que moderarse. Subraya que si continda esta tendencia, habran
evidencias de que la economia esta en un proceso de recalentamiento y, por lo tanto, ello
llevara a reconocer y considerar que la economia esta con una tendencia mas acelerada y a
adoptar decisiones, si es necesario.

El Presidente sefior José De Gregorio sefala que no hay lugar a discusién en
cuanto a que de persistir esta tendencia, se estara ante un problema de excesivo crecimiento
respecto de lo contemplado en el escenario base.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan hace presente que el escenario base
de septiembre Ultimo contemplaba que el ciclo se iba a moderar hacia fines del afo pasado,
pero no fue asi, razén por la cual se efectud un recalculo y se elaboré un nuevo escenario,
en el cual se volvié a una trayectoria de equilibrio. Indica que, en su opinién, la informacién
sobre tipo de cambio y de comportamiento de las importaciones contiene un elemento
anticipatorio de frenazo o de vulnerabilidad que ha sido recurrente en el pasado, lo cual no
seria malo, porque cuando se esta ante un escenario de apreciacion cambiaria, las fuerzas
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inflacionarias, que constituyen un sintoma caracteristico de recalentamiento, quedan
escondidas detras del crecimiento de las importaciones.

El Consejero sefior Enrique Marshall expresa que, sin desconocer el
planteamiento del sefior Vicepresidente, es de opinién que esta situacién debe ser analizada
desde varios angulos. Hace notar, al respecto, que llama la atencién que por el lado del
crédito no aparezca un correlato tan claro y manifiesto de este crecimiento de las
importaciones, ya que las colocaciones estan creciendo a tasas que no se pueden catalogar
de exageradas, lo que normalmente seria parte de una ecuacion de recalentamiento. Senala
que surge, entonces, la pregunta sobre el origen del financiamiento de las importaciones,
como, por ejemplo, de las cuantiosas compras de automoviles. Comenta que no son los
bancos, aparentemente, los que estan otorgando créditos para este objeto, lo que reflejaria
que las estadisticas no estan capturando esta informacion en forma correcta. Agrega que la
respuesta tampoco estd en la masa salarial, cuyo crecimiento moderado no es suficiente
para financiar el aumento de |las importaciones.

El Gerente de Andlisis Macroeconémico senor Claudio Soto retoma su
presentacion, sefalando que el crédito aumenta y que las tasas de variacion anual superan
el 10%, magnitud que, en todo caso, es insuficiente para explicar el financiamiento del nivel
actual de importaciones, corroborando, de esta forma, lo expresado por el Consejero sefior
Enrique Marshall.

Respecto de las proyecciones de crecimiento, informa que no se cuenta con
antecedentes que lleven a un cambio sustantivo en la proyeccion, sino que solo a algunos
ajustes a nivel sectorial, como es el caso de la correccidn al alza en recursos naturales. Hace
presente que aun se sostiene que el crecimiento del afo pasado alcanzd a 5,2%, pero que
en el margen podria haber sido 5,3%, considerando el dato del Imacec de noviembre. Anade
que la economia creceria 8,4%, aproximadamente, en el primer trimesire de este afo, algo
por sabre lo proyectado el mes pasado.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara consulta por las razones del cambio en
las proyecciones del sector pesca. El sefior Claudio Soto responde que hubo una correccién
ex post de las cifras de octubre y noviembre. El Gerente de Division Estadisticas sefior
Ricardo Vicufia complementa, explicando que esas correcciones corresponden a los
desembarques de pescado y obedecen al hecho que las proyecciones trimestrales van
mejorando conforme se van recopilando los datos mensuales. Agrega que, inicialmente,
habia una proyeccion bastante pesimista por la tendencia que se traia del trimestre anterior,
pero que se corrigié con el dato de octubre, que fue muy positivo.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan pregunta si es posible conocer la
diferencia existente entre las importaciones y las coberturas de importaciones como parte de
la informacion del credito implicito externo para las importaciones, porque un intermediario
que importa automdviles y no los paga hasta un afio despues, no necesita credito bancario
para otorgar, a su vez, crédito al comprador.

El sefor Ricardo Vicuia senala no tener certeza si esa informacion se puede
obtener en forma exacta a partir del detalle del tipo de financiamiento del importador. El
Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta que la informacion efectiva de las
importaciones gue han ingresado al pais aparece en la balanza de pagos, en tanto que
aquella referida a la cobertura de importaciones, si bien no forma parte de la balanza de
pagos, se encuentra en otra base de datos. En su opinion, deberia existir alguna relacién
entre una y otra, y aclara que las coberturas de importaciones no son necesariamente
simultaneas al ingreso de las importaciones.

El Consejero sefior Sebastian Claro indica que el Servicio MNacional de
Aduanas tiene, para cada transaccion, una medida del plazo de pago de la importacién
correspondiente.
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El Vicepresidente sefior Manuel Marfan menciona que existié el flujo de caja
de la balanza de pagos, que permitia efectuar esa comparacion, explicando que es distinto
de los estandares de contabilidad devengada que tiene la balanza de pagos actual.

El Consejero sefior Enrique Marshall sefiala que el crédito de proveedores
otorgado por empresas extranjeras para financiar las importaciones debe quedar reflejado en
la balanza de pagos. Sobre el particular, informa que se ha observado que el aumento de las
importaciones trae consigo un incremento de la deuda asociada al comercio. Afade que si
ello no es asi, la diferencia podria obedecer a estadisticas inexactas o al hecho que las
empresas importadoras de automdviles no efectian un registro adecuado de sus
operaciones.

El sefior Ricardo Vicufia explica que el calculo se realiza sobre la base de un
supuesto acerca del periodo de pago, por cuanto solo se dispone de informacion de
empresas grandes, como es el caso de Enap y Codelco.

El sefor Claudio Soto continda con el detalle de las proyecciones,
comentando que el crecimiento real anual de las importaciones alcanzara a alrededor de
15% en el primer trimestre del presente afio. Al respecto, hace presente que este constituye
el mejor indicador de la tendencia de su crecimiento, no asi el 30%, que correspondid a la
variacion real registrada en el primer trimestre del afo 2010 respecto de igual trimestre del
ano anterior, cuando estas estuvieron muy deprimidas.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan disiente de la afirmacion del sefior
Claudio Soto, en cuanto a que las importaciones han venido creciendo, ya que la informacion
expuesta refleja que la variacion anual real fue de 34,9% en el segundo trimestre del afio
2010; 34,4% en el tercero; 25% en el cuarto y 28,5% en el 2010 luego de lo cual cayd a
14,6%, que corresponde a la proyeccion para el primer trimestre de este afio. Aclara que con
ello no se esta sefialando que los datos objetivos dan cuenta de una desaceleracion, sino
que se esta haciendo referencia a una proyeccion. En razén de ello, reitera la necesidad de
revisar los datos efectivos y no las proyecciones para sacar conclusiones.

El sefior Claudio Soto continia con la presentacion, refiriéndose al mercado
laboral. Destaca que la tasa de desempleo continla cayendo y que ello se asocia en los
ultimos meses a factores estacionales. Agrega que la estimacion de la tasa
desestacionalizada es mas bien constante y que la creacion de empleo en el margen se
relaciona al sector agricola, que se encuentra en el periodo de contrataciones.

Precisa, asimismo, que la dinamica del empleo durante el ditimo afio ha
estado muy concentrada en el empleo por cuenta propia. Sobre el particular, hace el alcance
que la nueva encuesta arroja que a partir del afio 2007 en adelante hubo mas bien una
desacumulacion de empleos por cuenta propia y un fuerte crecimiento de asalariados, no asi
desde abril ultimo a la fecha, periodo en que gran parte de la creacién de empleo ha
correspondido a empleo por cuenta propia y en menor grado a empleo asalariado, aunque
en el margen se advierte ya un mayor crecimiento de este ultimo.

En cuanto a los salarios, hace presente que siguen creciendo en torno a 3%,
en términos reales, mientras que el CMO a una cifra algo menor, si se consideran solamente
las remuneraciones.

El seror Claudio Soto prosigue, destacando que la inflacion del IPC fue de 3%
en el afo 2010. Al respecto, detalla que todos los componentes de la inflacion registraron
variaciones positivas, y que en el caso de las estimaciones subyacentes también las hubao,
pero luego de registrar variaciones negativas durante un par de meses.
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Agrega que hubo algunas sorpresas, ya que se proyecté un IPC de -0,1% para
el mes de diciembre y el dato efectivo fue 0,1%. Menciona que la diferencia de dos decimas
se concentrd basicamente en transporte y en carnes, que registraron alzas mayores que las
previstas.

En cuanto a la nueva proyeccién de inflacién, indica que tiene como
supuestos un tipo de cambio mas depreciado, de $495, que es levemente superior al dato
spot y corresponde al promedio de los Gltimos diez dias; un precio del combustible mas alto,
explicado por los precios internacionales; y variaciones del precio de frutas y verduras menos
negativas que lo considerado anteriormente, dada la evolucion que han seguido estos
componentes.

Adicionalmente, hace presente que, atendida la evolucion de los combustibles
y de acuerdo con el polinomio de ajuste del Transantiago, se producirian dos alzas de $10
cada una, estimandose gue se materializaran en los meses de marzo y abril. Respecto de
estas ultimas, aclara que no solo obedecen a mayores costos, sino que también a la
necesidad de compensar el déficit que mantiene el sistema, ya que la evaluacién del Comité
de Expertos indica que el subsidio que se aprobd a mediados del afio 2010 no alcanzaria
para cubrir los costos de aqui a fines del presente ano. Ademas, y a proposito de la noticia
publicada en la edicion de ese dia en el diario La Tercera, comenta que si bien no es
informacion oficial, sino que de caracter casuistico, tiene el sustento mencionado, esto es,
que serian necesarias alzas adicionales para poder cerrar la brecha, la primera de las cuales
seria de $20 y se concretaria en el mes de febrero. Agrega, al respecto, que un alza de $20
se traduciria en una décima mas en la inflacion respecto de lo proyectado.

Con respecto al precio de la carne, en tanto, indica que para la proyeccion se
esta considerando que las alzas observadas se mantienen de manera persistente, pero que
la pendiente no aumenta, mientras que si se estan considerando alzas algo mayores en los
precios de los alimentos X1.

En consideracién a los supuestos indicados, concluye, entonces, que la
inflacién del IPC estaria transitoriamente algo por debajo del 3% durante los meses de enero
y febrero por efecto base de comparacion, mientras que en marzo se ubicaria nuevamente
por sobre 3%, y entre 3,5 y 3,7% en el segundo trimestre del presente ano.

El Consejero sefor Enrique Marshall consulta por las razones detras de la
variacion mensual del IPC de 0,7% que se estima para el mes de marzo.

El sefior Claudio Soto explica que se debe a un efecto estacional derivado del
alza de las matriculas, que, en todo caso, no deberia repetirse en los proximos doce meses.
Recuerda, al respecto, que el alza del afio anterior ocurrié en momentos en que la inflacion
eslaba cayendo de manera significativa. Aclara, asimismo, que en otras ocasiones se ha
proyectado que las matriculas de la Universidad Catdlica y la Universidad de Chile se
reajustan de acuerdo con la variacién del IPC, pero que ello no se puede hacer extensivo a
las demas, estimandose que el INE si encuesta a todas ellas. Por Gltimo, indica que las alzas
por este concepto se observan siempre en los meses de diciembre y marzo, agregando que
el Unico antecedente disponible arroja que en diciembre Ultimo fueron algo mayores que lo
anticipado.

El sefior Claudio Soto prosigue, sefalando que para los efectos de determinar
la incidencia del lipo de cambio en esta proyeccion, se llevé a cabo un ejercicio muy
sencillo de suponer un tipo de cambio de $475, que se mantiene hasta mayo préximo y que
corresponde al considerado en la RPM pasada. Precisa que bajo este supuesto, la
proyeccidn se ajusta a |la baja en tres décimas.
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Respecto del precio de los alimentos, el senor Claudio Soto se refiere al indice
de Goldman Sachs de granos y cereales, a diferencia del indice de la FAO que presento el
Gerente de Analisis Internacional anteriormente. Hace presente que de acuerdo con este, se
observa que el alza acumulada durante el afio 2007 es mas bien equivalente a la regisirada
entre julio del afio 2010 y junio del afio 2011. En cuanto a los traspasos, destaca gque han
sido menores en los precios de los alimentos X1, agregando que en la proyeccion se esta
suponiendo gue continuaran siendo mas acotados, debido, por una parte, al shock de
energia, que esta siendo menos intenso que lo contemplade previamente, y, por otra parte,
porgue los margenes incluidos en el IPoM permanecieron elevados luego de la caida de
estos precios, exisliendo espacio, por tanto, para que aumenten los costos, sin que ellos se
vean reflejados en los precios. Con todo, sefiala que lo anterior constituye un elemento de
riesgo en la proyeccion, ya que podrian generarse alzas mayores en esta parte de alimentos.

El senor Claudio Soto agrega, finalmente, que los precios de alimentos han
contribuido a la inflacion en los Gltimos meses y que su aporte, en especial los de la camne y
los alimentos X1, seguira siendo relevante en adelante. Indica que los bienes importados,
por el contrario, estan conteniendo la inflacion, esperandose que continuaran teniendo una
incidencia negativa en los préximos meses.

El Presidente sefior José De Gregorio pregunta por la razon para separar la
carne de los alimentos. El sefior Claudio Soto responde que se excluyeron las carnes del
rubro alimentos cuando se definié el X1, porque entonces eran mas baratas.

El Consejero sefnor Rodrigo Vergara consulta por la contribucién de la suma
de los alimentos y carnes a la variacion del IPC del afio pasado. El sefior Presidente
responde que su contribucion fue de 1,5%, esto es, la mitad de la inflacion del afio 2010.

El Gerente de Analisis Macroecondmico continia con su presentacién,
indicando que el tipo de cambio se deprecié alrededor de 5% en términos multilaterales
como consecuencia de la intervencion, pero que luego ha tendido a revertirse. Destaca que
es interesante observar que la dinamica diaria, medida en términos multilaterales, ha sido
bastante similar a la registrada en la intervencion del afio 2008. Hace notar que entonces, el
tipo de cambio siguié deprecidandose, en parte por la caida que registré el precio del cobre, y
agrega que el aumento de las primas por riesgo si marco un cambio mucho mas significativo
en la tendencia del tipo de cambio, pero que ello ocurric alrededor de siete u ocho meses
despues.

En relacion con el mercado bursatil, el sefior Claudio Soto sefiala que la bolsa
ha registrado vaivenes, pero que medida en pesos, se ha mantenido en niveles similares a
los registrados en la RPM anterior.

En cuanto a las expectativas de inflacion, informa que se han movido al alza,
sobre todo en el horizonte de politica, y detalla que las compensaciones uno en uno que se
extraen tanto de los bonos como de las curvas de las tasas swap muestran una alza
relevante, situandose la primera sobre 4% y la segunda algo por debajo de ese nivel.

Asimismo, hace presente que, por primera vez después de varios meses, la
mediana de la encuesta respecto de la inflacién en el horizonte de politica esta por sobre &l
3%. Sobre el particular, subraya que desde hace varios meses se venia repitiendo que una
masa no despreciable de quienes responden la encuesta estimaba que la inflacién superaria
el 3%, razon por la cual la mediana estaba en el margen de moverse al alza. Explica que, en
esta oportunidad, cambio una respuesta, determinando que la mediana sobrepasara ese
nivel.

El sefor Claudio Soto informa, ademas, que las tasas de interés de los bonos
registraron importantes alzas tras la intervencion y el anuncio de emision de deuda, y que las
tasas swap han lendido a aumentar. Destaca que al comparar el movimiento de las tasas

largas con el observado en el episodio anterior, cuando se anuncié el calendario de deuda
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del afio 2008, ambos resultan ser bastante similares, especialmente en el caso de los BCU-
10. Respecto de los BCU-5, en tanto, hace el alcance que las transacciones son muy
reducidas, impidiendo efectuar esta comparacion.

Indica, a continuacion, que las alzas de las tasas swap y de los bonos llevan a
un empinamiento de la curva forward en los tramos mas largos. Al respecto, especifica que la
curva se desplaza al alza en 30 puntos base, aproximadamente, desde mediados del ano
2012 en adelante.

Al concluir con su presentacion, el Gerente de Andlisis Macroeconoémico
informa que en cuanto a la opini5n del mercado sobre la decision de politica en esta
Reunion, las encuestas de expectativas econémicas y de operadores financieros arrojan que
esta marginalmente inclinado por un alza de 25 puntos base, mientras que segun
Bloomberg, las opiniones estan equilibradas entre el alza y la mantencion de la tasa.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente
de Analisis Macroeconomico sefior Claudio Soto y ofrece |a palabra para comentarios.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan plantea una reflexion. Manifiesta que
la medicina ofrece muchas analogias para la economia, sefalando, al efecto, que tal como la
medicina preventiva es mucho mas eficaz que la medicina curativa, la adopcion por parte del
Banco de medidas para prevenir el descontrol de las expectativas es mas eficaz y menos
costosa para la economia que aplicar medidas para frenarlas.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece las distintas intervenciones vy,
siendo las 13;00 horas, suspende la sesién e informa que se reanudara a las 16:00 horas.

Siendo las 168:00 horas, se reanuda la Sesion de Politica Monetaria
MN® 165,

El Presidente senor José De Gregorio da la bienvenida al Ministro de
Hacienda sefior Felipe Larrain y, a continuacion, concede la palabra al Gerente de Division
Estudios sefior Luis Oscar Herrera para que presente las Opciones de Politica Monetaria
para la presente Reunian.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera comienza su
intervencion, mencionando los principales antecedentes acumulados desde la dGltima RPM.

En relaciéon con la economia internacional, indica que contindan las sefales
positivas de actividad en Estados Unidos y en otras economias desarrolladas, pero con una
baja creacion de empleos. Informa que si bien se han producido alzas adicionales en los
precios de activos riesgosos, se han detenido los aumentos de las tasas de largo plazo, tanto
nominales como reales, mientras que los precios de las materias primas, que incluyen cobre,
alimentos y energia, siguen aumentando, exacerbando las presiones inflacionarias en
economias emergentes. Agrega que el dolar muestra movimientos mixtos en los mercados
internacionales, depreciandose en las dos ultimas semanas de diciembre y aprecidndose en
las dos primeras de enero; y advierte que contindan los riesgos relacionados con la situacién
fiscal en Europa y que han surgido preocupaciones respecto de otras economias con alto
nivel de deuda publica o déficit fiscal, como son Bélgica e Italia.

En cuanto a Chile, sefala que tras el anuncio de las medidas de compra de
divisas, el peso acumula una depreciacion del orden entre 4 y 5% respecto del dolar y sus
socios comerciales, Subraya que el Imacec mostrd mayor dinamismo en el mes de
noviembre, compensando la moderacion del mes previo, y que las expectativas privadas de
crecimiento para los afios 2010 y 2011, asi como las proyecciones de la Gerencia de Division
Estudios, no presentan cambios relevantes a la luz de estos desarrollos. Destaca, asimismo,
que el empleo continda aumentando con vigor y se reduce la tasa de desempleo, y que el
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consumo mantiene su impulso gracias a las favorables condiciones laborales y crediticias.
Hace notar, ademas, que la inflacion de diciembre superé levemente las expectativas de
mercado, asi como las proyecciones internas y que, a diferencia de meses anteriores, todas
las medidas subyacentes mostraron incrementos en el Gltimo mes.

Siempre en el ambito interno, manifiesta que las encuestas y los premios
financieros muestran un aumento de las expectativas inflacionarias, situandose en la mitad
superior del rango de tolerancia para la inflacion. Hace presente que si bien los aumentos
son mas intensos para las medidas de expectativas de corto plazo, esto es, hasta un afo
plazo, en linea con lo que serian los efectos transitorios de la depreciacion del peso sobre la
inflacion, es necesario advertir también que se observan incrementos en las medidas de
expectativas de inflacibn de mediano y largo plazo. Al respeclo, llama la atencion
particularmente sobre |la evolucién al alza que han tenido las expectativas a dos afos plazo a
lo largo de los ultimos meses y también en el mes de enero.

Menciona que ofro antecedente relevante dice relacion con las proyecciones
internas de IPC de corto plazo, es decir, de aqui a 6 meses, que se corrigen al alza en 90
puntos base, desde 2,6 a 3,5%, incorporando las novedades de inflacion de diciembre, asi
como los efectos de la depreciacion del peso y el mayor precio de combustibles y alimentos
internacionales. Agrega que las proyecciones de inflaciobn subyacente se ajustan
marginalmente al alza, en 40 y 20 puntos base en el caso del IPX e IPX1, respectivamente.

Comenta, asimismo, gue tras los anuncios de emision de deuda interna del
Fisco y del Banco, las tasas de los bonos de largo plazo, nominales y reales, mostraron
aumentos significativos. Hace notar que, a pesar de ello, las encuestas de los analistas y
operadores no indican un cambio relevante en las expectativas para la politica monetaria, ni
al alza, en concordancia con la evolucién de los bonos, ni tampoco a la baja, por un cambio
en la interpretacion respecto de la trayectoria futura de la politica monetaria.

A titulo de Ultimo antecedente relevante a mencionar desde la Gltima Reunion,
hace presente que para esta ocasidén en particular, las opiniones de los analistas y
operadores respecto de la TPM estan divididas, ya que una leve mayoria anticipa un
aumento de 25 puntos base, en tanto que una fraccidn importante del mercado espera la
mantencion de la tasa.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera manifiesta que
eslos antecedentes llevan a proponer como opciones relevantes un incremento de la TPM en
25 puntos base, hasta 3,5%; o una pausa transitoria en este proceso, manteniendo la TPM
en su nivel actual de 3,25%. pero sefalando que continda el sesgo restrictivo o al alza para
la trayectoria de tasas de los proximos meses. Al respecto, expresa que la recomendacion en
esta oportunidad es por la segunda opcidn, esto es, mantener la tasa, por los fundamentos
que mencionard a continuacion.

El sefior Luis Oscar Herrera indica que la estrategia de politica monetaria
delineada en el IPoM de diciembre Gltimo contemplaba continuar retirando gradualmente el
estimulo monetario, a un ritmo similar al incorporado por las expectativas de mercado en
este momento, incluyendo la posibilidad de realizar pausas transitorias durante este proceso
de normalizacion de la tasa. Explica que esta gradualidad refleja el balance necesario entre
las presiones inflacionarias asociadas al cierre de holguras en la economia nacional y
condiciones monetarias que adn son estimulativas, aunque en menor grado que hace
algunos meses y, por otra parte, los riesgos deflacionarios asociados a un eventual deterioro
del escenario externo, como consecuencia de los severos problemas fiscales y financieros
por los que aun atraviesan las economias avanzadas y/o un ajuste mas pronunciado del
crecimiento en China y otras economias emergentes. Agrega que también es necesario
senalar que en las condiciones actuales existe un mayor grado de incertidumbre sobre cual
es el nivel de la tasa neutral por la inusual situacion de tasas y ciclo de las economias
avanzadas.
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Destaca que esta estrategia de normalizacion monetaria continia vigente y
que, en principio, es compatible con ambas opciones, esto es, una pausa o un aumento de la
tasa en 25 puntos base. Menciona que la principal novedad desde la Reunion anterior es la
depreciacion del peso tras el anuncio del plan de compra de divisas por parte del Banco
Central, y que los efectos de esta medida aln son recientes para sacar conclusiones
respecto del nivel en el que se asentara la moneda y sus consecuencias inflacionarias. En su
opinion, si el peso se mantuviera en los valores recientes, su impacto sobre la inflacion
deberia ser transitorio y acotado, tal como lo refleja la evolucion reciente de las expectativas
privadas y la revision de las proyecciones internas.

En este contexto, plantea que la opcion de continuar aumentando la TPM
podria justificarse, porque el actual nivel de la tasa alun es expansivo, las brechas de
capacidad contindan cerrandose y los términos de intercambio contindan mejorando. Indica
gue a ello se agregan, ademas, los mayores riesgos de eventuales shocks de oferta por
alzas internacionales en los precios de materias primas, incluyendo alimentos y energia, asi
como la reciente depreciacion del peso, subrayando que una preocupacion fundamental para
la politica monetaria es que este tipo de shocks, de producirse, no generen efectos de
segunda vuelta sobre el resto de los precios. En todo caso, manifiesta que si bien el entorno
para la politica monetaria se ha tornado mas desafiante, no altera el escenario central
descrito en el IPoM y no justifica una revisién de la estrategia delineada para la politica
monetaria.

Sin embargo, a su juicio, una reaccién de la politica monetaria a la
depreciacion del délar v el aumento de las perspectivas de inflacion de corlo plazo podrian
entregar un mensaje errado respectc de la relevancia de esta correccion para las
perspectivas inflacionarias, particularmente porque esta situaciéon cambiaria continGa fluida y
es incierto en que nivel se asentara el peso.

Por ofra parte, indica que la opcion de realizar una pausa transitoria se
justifica a la luz de la evolucion reciente de la inflacion, que si bien en diciembre mostrd tasas
algo mayores que en los meses anteriores, son tasas aun moderadas en términos de su
variacion mensual, especialmente en sus mediciones subyacentes. Hace notar, asimismo,
que se mantienen vigentes los riesgos negativos del escenario externo, por cuanto la
incertidumbre respecto de la situacion fiscal y bancaria en Europa no se ha moderado, sino,
por el contrario, se han sumado nueves focos de preocupacion; los registros inflacionarios
han continuado aumentando en China y otras economias emergentes, y estas han adoptado
medidas adicionales de restriccion crediticia y monetaria.

Finalmente, manifiesta que también es necesario considerar gue la
aexpansividad de la politica monetaria se ha ido reduciendo paulatinamente en los Gltimos
meses, lo que ha llevado a moderar la velocidad de correccion de la tasa de interés, Mas
aun, sefala que si la tasa de corto plazo permaneciera estable en las circunstancias
actuales, el aumento observado en las tasas de los bonos de largo plazo luego del anuncio
de esterilizacion via bonos contribuye a restar estimulo a la demanda interna, al menos en el
corto plazo.

Con respecto a las consideraciones tacticas, expresa que, a diferencia de las
reuniones anteriores, en esta oportunidad parece recomendable alejarse de la opcion
levemente mayoritaria de mercado y mantener la TPM en 3,25%. Respecto de esta
alternativa, estima que esta decision no gatilla una revision significativa de la trayectoria
esperada para la tasa de interés, y ha estado entre las opciones que se han discutido en los
ultimos meses, lo que es conocido por los agentes de mercado;, la trayectoria de
normalizacion esperada por el mercado tiene implicitas pausas intermedias dentro del afio: ¥
las opiniones de la encuesta presentan un mayor grado de dispersién que lo habitual,
encontrandose divididas las expectativas entre las alternativas de mantencion de la TPM y
alza de 25 puntos base.
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Sin embargo, para evitar riesgos o confusiones de esta decision que pudieren
derivar en una revision de la trayectoria de tasas o, peor ain, de las expeclativas
inflacionarias, plantea que es fundamental que la decisién de no subir la TPM, si se adopta,
vaya acompanada de un pronunciamiento que indique que se mantiene el sesgo restrictivo o
alcista para la trayectoria de la politica monetaria en los prédximos meses.

Con estas consideraciones, el Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar
Herrera manifiesta que la recomendacién es por mantener la TPM en 3,25%, pero senalando
que se trata de una pausa transitoria y que el Banco contempla continuar retirando estimulo
monetario en los meses venideros, en linea con lo anticipado en el dlitimo IPoM.

El Presidente senor José De Gregorio agradece la presentacion del senor Luis
Oscar Herrera y ofrece la palabra para comentarios.

El Gerente de Divisibn Operaciones Financieras sefior Beliran de Ramdn
senala que los dalos conocidos desde el cierre del IPoM a la fecha, dan cuenta de una
actividad y precios algo mas elevados, pero que no modifican mayormente la trayectoria
contemplada en dicho informe y destaca que la gran nolicia es la intervencién cambiara
acordada por el Banco.

Reitera lo expresado con ocasién de la RPM de octubre, esto es, que hubiera
sido mejor adelantar el proceso de alzas de TPM para tener mas grados de libertad para
actuar cuando se decidiera intervenir, por cuanto esta ya era probable tres meses atras.
Manifiesta que como ello no acontecio y hoy la TPM aun esta lejos de la tasa neutral, esta
decision de polilica es especialmente delicada, ya que el Consejo debera tomar en
consideracion elementos como la consistencia entre la decisidon de intervenir y continuar
subiendo la TPM, las expectativas de inflacion a dos anos que se han levantado y el cierre
inminente de brechas.

El sefior Beltran de Ramdn expresa que, en su opinidbn, para que la
intervencion funcione, debe operar bajo dos canales. Senala que el primero de ellos es el
canal del balance que hoy esta operando plenamente, en que se compran divisas y se
inyecla un exceso de bonos en la economia, titulos que deprecian la moneda por el hecho
que no son perfectamente sustitutos de los activos externos. Indica que el segundo
corresponde al canal que la literatura denomina el canal de la sefial, bajo el cual el mercado
debe interpretar que la intervencion cambiaria tiene un efecto inmediato en reducir el ritmo
de normalizacion de politica monetaria. Subraya que este canal se testeara con fuerza en la
presente reunion, pero también en la minuta que saldra prontamente y en los comentarios
que formulen los Consejeros a la prensa en las proximas semanas respecto del curso de la
politica monetaria. Advierte, especialmente, que este dltimo canal es de manejo riesgoso
cuando la TPM esta debajo de la neutral, porque hacer una pausa y dar en el comunicado
senales dovish podria afianzar la decisién de intervencion, pero, al mismo tiempo, la

contrapartida es elevar mas las expectativas de inflacion y subir las tasas nominales en toda
la curva.

Destaca que la trayectoria de alzas de tasas que esta implicita en el IPoM
contempla pausas dentro de este aio y este trimestre, que ya habian sido internalizadas por
los agentes antes de la intervencion, y que los movimientos recientes en el tipo de cambio
post intervencion y su transmision inmediata a los precios de los combustibles cambiaron las
expectativas para que una mayoria relativa se inclinara por un alza en esta Reunién.

En opinién del sefior Beltran de Ramdn, por razones tacticas, es conveniente
hacer una pausa en esta Reunion. Expresa que si se adopta una decision distinta, le quitaria
solidez a la intervencion, afectando el canal de la sefal, pero reconoce también que se corre
el riesgo de que el mercado lo interprete como un titubeo del Banco Central de Chile y una
eventual mayor tolerancia a la inflacion, tal vez transitoria.
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Con respecto al dltimo parrafo del comunicado, que, a su juicio, resume de
mejor manera el curso de la politica monetaria, plantea que habra una tension entre sefalar
que la trayectoria de TPM hoy es mas baja que la contemplada en el IPoM para afianzar el
canal de sefal de la intervencién cambiaria, y €l decir que esta debe ser aun mas alta que la
contemplada en dicho Informe, con el objelo de anclar las expectativas de inflacion y bajar
las tasas nominales. Manifiesta que ambas trayeclorias responden a dos objetivos que hoy
son antagonicos: un tipo de cambio mas alto y una TPM también mayor.

Habida consideracion de lo anterior, recomienda ser neutral en este parrafo,
para lo cual el Consejo deberia afirmar que esta pausa no altera el curso de la paolitica
monetaria contemplada en el IPoM entregado en diciembre 2010.

El Presidente senor Jose De Gregorio agradece los comentarios del senor
Beltran de Ramén y, a continuacion, concede la palabra al Gerente de Investigacion
Econdmica sefior Luis Felipe Céspedes.

El sefior Luis Felipe Céspedes sefala que, en su opinién, antecedentes
marginales, no obstante tenues, ponen en &l radar un escenario de potencial deterioro de las
expectativas inflacionarias. Menciona que algunos indicadores, en particular, apuntan a que
el tema inflacionario puede ganar espacio en la discusion publica, escenario que podria estar
acompanado de preocupaciones respecto de la capacidad de la politica monetaria para
lograr una inflacion de 3% en el horizonte de politica.

Al respecto, plantea que lo clave es que ese potencial riesgo de percepcion de
perdida de control tiene un grado de endogeneidad, ya que depende, en parte, de como se
perciban las acciones del Banco. Sostiene que es precisamente en esta dimension gue,
manteniendo la misma cuota de reduccion del estimulo monetario, una estrategia que Io
reduce marginalmente mas rapido puede reducir la probabilidad del escenario de riesgo.

A su juicio, subir hoy y postergar la pausa reduce los riesgos de un escenario
menos favorable en materia de expectativas de inflacién, ya que, de esta forma, puede
ayudar a reducir la posibilidad de tener que dar paso en el futuro a una politica monetaria
mas restrictiva que la presupuestada ex - anle.

Al concluir su presentacion, reitera que se esta frente a un escenario de riesgo
y no ante a un escenario que se haya materializado. Por esta razén, estima que en esta
ocasion es posible mantener inalterada la estrategia global de retiro monetario delineada en
el IPoM y, al mismo tiempo, buscar reducir la posibilidad de una contaminacion de las
expectativas de inflacion.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece los comentarios del sefior
Beltran de Ramon y, a continuacion, concede la palabra al Ministro de Hacienda sefior Felipe
Larrain,

El Ministro de Hacienda senor Felipe Larrain sefala que la cifra de inflacion de
diciembre fue de 0,1% mensual y de 3% en doce meses, y que en el resultado del mes
destacaron las alzas de la carne de vacuno y de los plumiferos, en particular el pollo, debido
fundamentalmente a las festividades de fin de afio, que tuvieron una incidencia conjunta de
0,15 puntos porcentuales.

Por otro lado, indica que nuevamente se registraron caidas generalizadas en
la division de prendas de vestir y calzado, asi como también caldas importantes en diversos
precios de equipos tecnol6gicos relacionados con las politicas comerciales de las empresas
que ofrecen mayores descuentos en sus modelos previos, en la medida que realizan la
renovacion de sus stocks a un ddlar menaor.
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Hace presente, ademas, que el IPCX registré una variacion mensual de 0,3%,
mientras que el IPCX1 aumenté 0,1%, con lo que las mediciones en doce meses se ubicaron
en 2,5 y 0,1%, respectivamente. Asi, hace notar que, aunque la inflacién del afio 2010 se
ubicd en 3%, el IPCX1 registré un aumento de solo 0,1% en este periodo, confirmando el
hecho que el alza de la inflacion durante el afio 2010 se debid esencialmente a fendmenos
puntuales y que no hubo un alza de precios generalizada.

Sin embargo, subraya que una fuente de potenciales riesgos inflacionarios es
el aumento de los precios ligados a la evolucion del dblar y su eventual traspaso a otros
precios de la economia, en particular de aquellos que son utilizados como insumos en la
elaboracion de otros productos. No obstante, cree que es importante destacar que, en la
vision de ese Ministerio, los precios no estaban ajustados al tipo de cambio de $ 465 y, por lo
tanto, se habia originado un colchdn que hace esperable que la depreciacién a partir de
$ 465, punto minimo que tocd el tipo de cambio, no se traspase completamente y que el
traspaso a los precios sea bastante parcial.

El Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain prosigue, haciendo especial
mencion a la aprobacidn, el dia anterior, del nuevo Sistema de Proteccidn de Precios de
Combustibles (SIPCO), y que en una segunda etapa derivara en la contratacion de un
seguro internacional denominado SEPCO. Explica que este Ultimo es un seguro adicional
que protege a los consumidores en caso de registrarse alzas importantes o bruscas en los
precios internacionales, no asi del tipo de cambio, agregando que este mecanismo no estaba
vigente durante la segunda mitad del afo 2010, porque el 1 de julio expiré el antiguo Fondo
de Estabilizacién (FEPCO).

Menciona, asimismo, que si bien la encuesta de expectativas econdmicas de
enero mostré un aumento en la inflacion esperada para el afo 2011, que paso a 3,6% de
3,2% en la encuesta anterior, las expectativas para el afic 2012 ubican la cifra en 3,2%.
Manifiesta que esto se ratifica al medir las expeclativas de inflacién usando las tasas de
mercado de los BCP y BCU a 5 anos, que arrojan un valor de 3,2%, y agrega que de estos
datos se desprende que las expectalivas de inflacion siguen ancladas a plazos mas largos
en un valor muy cercano a la meta del Banco Central.

Plantea, ademas, que oira fuente de potencial riesgo inflacionario es el
crecimiento paulatino de los salarios. Sin embargo, comenta que, por el momento, el
dinamismo del mercado laboral se ha reflejado mas bien en un importante incremento en el
empleo, subrayando que la creacién de empleo de mas de 385.000 unidades desde el
trimestre enero-marzo asi lo muestra.

Por otro lado, destaca que el fuerte dinamismo de la actividad econdémica
interna continua. Sobre el particular, precisa que el Imacec de noviembre estuvo por sobre lo
esperado por el mercado, alcanzando un crecimiento interanual de 6,2%, influido por la
fortaleza del comercio, de la construccién, del transporte v comunicaciones y un mejor
desempeno de la industria. Recalca que el resultado es sélido, considerando que la base de
comparacion se volvié mucho mas exigente a partir del mes de noviembre pasado.

El sefior Felipe Larrain prosigue, sefialando que en el frente externo, la cifra
de emplec del mes de diciembre arrojé una creacion mensual de 103.000 empleos en
Estados Unidos, lo que implica una recuperacion mas lenta que lo esperado por el mercado.
Indica que si bien la tasa de desempleo bajo a 9,4% desde 9,8% en el mes anterior, se
encuentra aun muy elevada y supera en mas de 3% a los niveles precrisis. En cuanto a los
datos econdmicos, en tanto, acota que apuntan a una mejora en el crecimiento para el Gltimo
trimestre de 2010.

Respecto de Europa, manifiesta que las turbulencias financieras continGan y
que los problemas de los paises en posiciones financieras mas fragiles han contagiado a
otras economias de la region, lo que se ha visto reflejado en un aumento del riesgo de
acuerdo con los CDS a 5 afos.
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En este contexto, sefala que los paises emergentes siguen liderando el
crecimiento econdémico mundial. Sin embargo, hace notar que el fuerte incremento de la
inflacion en China llevé a las autoridades, a fines de diciembre, a dar el primer paso en el
proceso de normalizacion monetaria, aumentando la tasa de politica en 25 puntos base, lo
gue generd algunos temores en los mercados internacionales.

El sefor Felipe Larrain enfatiza que el Ministerio de Hacienda reitera su
compromiso de evitar efectos indeseables sobre variables como el tipo de cambio, la tasa de
interés y la inflacién a través de la politica fiscal.

Expresa que, en esta Reunion, esa Secretaria de Estado considera que lo
mas recomendable es realizar una pausa en el proceso de normalizacion de la politica
monetaria, explicando que esta recomendacion se basa, en primer lugar, en que la
intervencion cambiaria y el anuncio de esterilizacion llevaron a un aumento significativo en
las tasas de interés real, con lo que las tasas de interés de mercado ya han internalizado, en
parte, la necesidad de futuros ajustes en la tasa de politica y, por ende, pueden generar,
potencialmente, algun efecto sobre la demanda agregada en el corto plazo. En segundo
lugar, hace presente que el Ministerio de Hacienda valora la intervencion realizada por el
Banco Central y que considera recomendable evitar, por el momento, ampliar el diferencial
de tasas de corto plazo entre Chile y Estados Unidos para reforzar el mensaje de apoyo a un
tipo de cambio mas depreciado. Finalmente, manifiesta que parte importante del mercado ve
factible una pausa en el proceso de normalizacion monetaria, por lo que no se deberian
afectar al alza las expectativas de la inflacion con esta pausa, en la medida que el
comunicado mantenga un sesgo alcista, tal como ha ocurrido en Reuniones anteriores.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la exposicion del Ministro de
Hacienda senor Felipe Larrain.

A continuacién, da paso a la votacién, concediendo la palabra al Consejero
senor Rodrigo Vergara.

El Consejero senor Rodrigo Vergara inicia su intervencién, agradeciendo al
staff por la excelente presentacion.

Indica que en el frente externo, las noticias en el margen han sido mejores,
aungue se mantiene la incertidumbre, particularmente respecto de la situacion financiera en
Eurcpa y en las economias emergentes, donde surgen con fuerza preccupaciones de mayor
inflacion, gatilladas en parte importante por el aumento en el precio de los alimentos.

Subraya que la gran novedad con respecto a la Reunién pasada esta en el
frente interno, en particular en lo que dice relacion con el anuncio de compra de divisas por
parte del Banco Central, cuyos efectos inmediatos han sido un aumento en el tipo de cambio
v en las tasas de interés. Deslaca que ambos efectos son contractivos, por lo que la politica
implementada tiene, entre sus consecuencias esperadas, un efecto moderador sobre la
demanda interna.

En su opinion, la depreciacion del peso tiene un efeclo innegable sobre la
inflacion en el corto plazo, aunque reconoce que hay menor claridad respecto de la magnitud
de este efecto, que depende, entre otros factores, de los mérgenes de comercializacion, de
las presiones de demanda, y de la medida en que la baja previa ya estaba internalizada en
los precios. En todo caso, senala que, desde el punto de vista de la politica monetaria, el
_alza en _I-:? inflacion producto del mayor tipo de cambio, que obedece, a su vez, a la
intervencion del propio Banco Central, forma parte de la medida implementada ¥, por lo
tanto, es espgrada, ademas que debiera corresponder a un efecto por una sola vez. Hace
presente, asimismo, que el efecto directo es dificiimente contrarrestable en el plazo
|nm§d|atc: por otras medidas contractivas, porque su transmisién a precios es muy rapida
particularmente en una economia como Chile, donde hay una serie de precios que sel
indexan rapidamente al tipo de cambio, como es el caso del precio de los combustibles.
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Plantea, asimismo, que existe otra fuente de presiones inflacionarias que es
mas permanente, que tiene que ver con el cierre de brechas y también con el aumento en
precios de materias primas en el mundo. A su juicio, las preocupaciones con respecto a
estos elementos se maniienen, lo que refuerza la estrategia de continuar normalizando la
politica monetaria planteada en el ultimo IPoM. Explica que ello significa que la estrategia
delineada en dicho Informe con respecto a continuar retirando gradualmente el estimulo
monetario sigue plenamente vigente. Sobre el particular, destaca que esta estrategia incluia
alzas alternadas con pausas en la tasa de politica monetaria.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara manifiesta que se inclina por hacer una
pausa en esta ocasion. En su opinion, los efectos de la intervencion en el tipo de cambio y la
inflacion no estan plenamente decantados, por lo que estima prudente esperar a que ello
ocurra antes de continuar con la normalizacién monetaria, que, de hecho, pudiera afectar
dicho proceso de decantamiento. Indica que a ello se suma una inflacion subyacente que
continia muy baja —de 0,1% en doce meses—, asi como los riesgos externos que persisten.
Hace presente que el Banco Central ha estado adelante de la curva en este ciclo y ha
ajustado su politica monetaria correspondientemente y que, entre el grupo de paises que
presenta el staff en sus antecedentes, Chile es, por bastante margen, el pais que mas ajusto
su tasa de politica monetaria en el afio 2010. A su juicio, una pausa ahora esta dentro de |a
estrategia planteada en el IPoM de diciembre, es coherente con la normalizacion esperada
por el mercado durante el ano, con la consecucion de la meta inflacionaria de acuerdo con
las estimaciones del Banco y también con sus acciones recientes de politica. Por lo demas,
esta pausa se daria en un contexto de alza en las tasas largas por lo antes sefialado, lo que
significa que hoy se tiene, desde ese punto de vista, una situacion mas restrictiva que en
diciembre.

MNo obstante lo anterior, manifiesta creer que el Comunicado debe dejar claro
que el proceso de normalizacion monetaria se mantendra a futuro, esto es, que se mantiene
el sesgo alcista de la TPM.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Rodrigo Vergara expresa que su
voto en esta oportunidad es por mantener la TPM en 3,25%.

El Consejero sefor Sebastian Claro inicia su intervencion senalando que, en
términos generales, han continuado las mismas tendencias observadas en los Ullimos
meses, tanto externa como internamente.

En el ambito externo, sefala que las cifras y expeclativas en Eslados Unidos
parecen haber mejorado en el margen, aun cuando el mercado laboral permanece deprimido
y existe cierta tension entre las proyecciones favorables de los analistas, los precios de
algunos activos financieros y la situacion de endeudamiento de los hogares y el fisco. Agrega
que en Europa subsiste la alta incertidumbre fiscal y en su sistema bancario, estimandose
que debieran persistir por un buen tiempo. Deslaca, ademas, que los precios de las materias

primas y alimentos han mantenido su ascenso, dando muestra de una situacion internacional
bastante promisoria.

En su opinion, mientras se mantengan las dudas sobre la velocidad y
sostenibilidad de la recuperacion en los paises desarrollados, y en un contexto de politicas
monetarias muy expansivas en aquellos paises, los incentivos a los movimientos
internacionales de capital aumentan. Indica que es por ello que en muchos de estos paises
se observan de manera generalizada aumentos en la demanda interna, en los precios
cambiarios y en otros activos, y mayores presiones inflacionarias en los paises en desarrollo.

Menciona que Chile no es la excepcion a este ajuste. Indica que los Ultimos
datos dan cuenta de un panorama de actividad, demanda e inflacién no muy distinto del
previsto anteriormente, ya que la demanda interna se mantiene vigorosa, especialmente en
su componente de bienes durables e inversién en maquinarias y equipos, vy la inflacion ha
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estado en linea con lo pronosticado, esperandose que la mayor demanda interna, la
normalizacion de las condiciones monetarias y de crédito, la evolucion de los salarios
nominales y los mayores precios de materias primas continden ejerciendo presion sobre los
precios.

Senala que es evidente que la mayor novedad en el plano interno se deriva de
los efectos de la intervencion cambiaria, que provocod una depreciacion importante del peso,
pero que ha mosirado cierta reversion en las ultimas jornadas. Indica que en este escenario,
se espera que |a intervencion cambiaria tenga un efecto transitorio sobre el nivel del tipo de
cambio, agregando que la duracion de este periodo es incierto y dependera de manera
importante de las condiciones internas y exlernas que se observen. A su juicio, en la medida
que las condiciones que favorecen la apreciacién real subsistan, esto acarreara una presion
adicional sobre la politica macroeconémica, tanto monetaria como fiscal, que debera ser
objeto de un cuidadoso analisis en adelante.

En opinion del Consejero sefior Sebastian Claro, en el contexto actual no
existen elementos para cambiar la trayectoria de tasas de interés considerada en el IPoM,
que sugeria una normalizacion gradual durante el ano 2011, lo que se justifica, entre ofras
cosas, en la idea que el impacto de la depreciacién del pesc debiera ser eminentemente
transitorio. v no modifica sustancialmente el panorama de inflacidn hacia el mediano plazo
respecto del que existiria sin intervencién cambiaria.

De esta forma, considera que ambas opciones son validas hoy. Expresa que
la necesidad de continuar con aumentos en la TPM es evidente, y que la decision de esta
Reunion no reflejara una definicion sobre si se modifica o no la trayectoria de la politica
monetaria, sino que es mas bien una decision sobre la seleccion del momento oportuno de
estos aumentos. En este sentido, estima que no es una decisidn facil.

A su juicio, la principal ventaja de aumentar la TPM es que emite con claridad
la senal de que la normalizacién de la politica monetaria contindia su curso, mientras que su
desventaja es que no resulta facil comunicar que esta decisién no modifica en su esencia el
mensaje de politica monetaria antes planteado —que estima debe evitarse— y podria
entregar la idea de que el Banco esta reaccionando a un aumento en las proyecciones para
la inflacién, lo que no le parece adecuado. Sostiene, ademas, que no seria sorpresivo que la
intervencién provoque aumentos transitorios en la inflacion.

En cuanto a la opcion de mantener la tasa, manifiesta que tiene la ventaja
que, siendo coherente con la normalizacion anticipada de la politica monetaria, entrega
espacio para un ajuste mas adecuado en las tasas de interés y en las expectativas de los
agentes, pero tiene la desvenlaja de que podria ser interpretada como una sefial de excesiva
permisividad del Banco con la trayectoria futura de estabilidad de precios. Indica que como
ello no es el caso, y no debe serlo tampoco, para minimizar ese riesgo, el comunicado
debiera mencionar la conveniencia de continuar con el proceso de normalizacion de la tasa
de interés en adelante.

En consecuencia, el Consejero sefior Sebastian Claro expresa que su volo es
por mantener la TPM en 3,25%.

El Consejero senor Enrique Marshall agradece al staff por el apoyo brindado,
y sefiala que se llega a esta Reunién pocos dias después del anuncio del programa de
acumulacién de reservas por un monto de US$ 12 mil millones, cuyos efectos en los
mercados financieros locales se encuentran aun en desarrollo.

Hace presente que en el frente externo, las perspectivas de crecimiento se
han reafirmado y los sentimientos de mercado han tendido a mejorar. Agrega que los precios
de las materias primas y de los alimentos han seguido subiendo y, consiguientemente, |a
preocupacién por la trayectoria inflacionaria en las economias emergentes ha aumentado.
Sin embargo, advierte que persisten riesgos importantes que mantienen a los mercados
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financieros muy atentos y que deben ser monitoreados por sus implicancias de politica, y que
la crisis de la deuda soberana de Europa ha recobrado atencién en el transcurso de estos
dias.

En el frente interno, destaca que la noticia mas importante es la intervencion
cambiaria y que frente a ello, los mercados financieros han reaccionado de acuerdo con lo
esperado. En este sentido, precisa que el peso se ha depreciado, aunque se han observado
fluctuaciones importantes en dias recientes, y las tasas de interés se han ajustado al alza,
como era previsible.

En materia de actividad, subraya que la economia ha seguido mostrando un
marcado dinamismo, dando cuenta de ello el Imacec de noviembre, que volvié a repuntar y
estuvo por sobre lo anticipado, impulsado principalmente por el comercio y los servicios.

Por el lado de la demanda, indica que el consumo privado continda exhibiendo
fortaleza, favorecido por expectativas optimistas de parte de los hogares, condiciones
crediticias que se muestran bastante normales, y una positiva evolucién del empleo vy la
masa salarial.

En lo fundamental, estima que el dinamismo de la demanda y la actividad
deberian continuar en el curso de este afo, probablemente con algunos ajustes en cuanto a
la incidencia de sus distintos componentes.

Menciona, asimismao, que la inflacion anual ha sequido la evolucion esperada,
si bien el registro mensual del Gltimo mes sorprendid levemente al alza, y que su trayectoria
de mediano plazo sigue conducida en lo grueso por la evolucion de la actividad y el cierre de
brechas, a pesar de que se ha agregado preocupacion por los efectos del alza en el precio
de los alimentos.

Por el lado de los costos, comenta que la tasa de variacion anual de las
remuneraciones, que habia estado aumentando a lo largo del afio, tendio a estabilizarse.

Por su parte, plantea que la depreciacién observada del peso deberia agregar
algunas décimas a la tasa de variacion del IPC en el curso de los proximos meses. Sobre el
particular, hace presente que el mercado ha ajustado sus proyecciones de inflacion de corto
plazo, pero al mismo tiempo ha subido levemente sus expectativas para el mediano plazo, lo
gue debe ser monitoreado con atencidn.

El Consejero senor Enrique Marshall expresa que con estos antecedentes, la
eslrategia de politica delineada en el dltimo IPoM se mantiene perfectamente valida y, por
tanto, lo que corresponde es proseguir con el proceso de normalizacién monetaria en los
términos trazados. En su opinion, ello conduce a admitir como opciones razonables tanto
una pausa transitoria como un alza de 25 puntos base.

Sostiene que la idea de una pausa transitoria no debe llamar la atencion, por
cuanto aparecid como opcion explicita en las dos Ultimas Reuniones y es coherente con la
estrategia de normalizacion y las sefales entregadas. Afade que la propia trayectoria
sugerida para la TPM suponia varias pausas en el curso de este afio y era dable esperar que
la pnmera se produjese en estos primeros meses.

En todo caso, manifiesta que existen buenos argumentos para inclinarse por
una u ofra opcion y, por tanto, la decision no resulta facil. Pero, mas alla de los 25 puntos
base en discusion, subraya que la clave en esla oportunidad esta en el mensaje que se
entregue al mercado. Indica, al respecto, que se podria argumentar, en apoyo de un alza,
que los riesgos inflacionarios han aumentado en lo mas reciente, particularmente a partir de
la depreciacion del peso. Por otro lado, y en favor de la opcion alternativa, sefiala que se
puede sostener que los efectos de la intervencion cambiaria estan aln en desarrollo y que se
producen en un contexto de mucha fluidez externa, asi como que las fuerzas que condujeron
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a la apreciacion del peso no se han detenido y todavia no es claro en qué nivel se asentara
el tipo de cambio.

Indica que a ello habria que agregar que ciertos ajustes de precios son
consustanciales al proceso que se ha desencadenado y deben ser admitidos. Advierte que
exisle, por cierto, el riesgo de que ello vaya mas alla y que se produzca un efecto no
deseado sobre la dinamica inflacionaria, si bien parece ser un riesgo acotado por el
momento, considerando la inversion que se hizo al proceder con la normalizacién de la
politica monelaria en meses anteriores. En todo caso, estima que si este riesgo se intensifica
en adelante, el Banco estara perfectamente a tiempo para reaccionar.

El Consejero sefor Enriqgue Marshall expresa que todo ello lo lleva a pensar
que la mejor opcion en esta oportunidad es efectuar una pausa transitoria. Destaca que las
ppiniones de mercado estan bastante divididas, de manera que la asimilacion de esta
decision no deberia ser un problema.

En consecuencia, el Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta que vota
por dejar la TPM en su actual nivel de 3,25% y por entregar un comunicado gque contenga un
sesqo al alza.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan agradece el andlisis del staff, y senala
que hace suyo el listado de antecedentes nuevos respecto de la RPM anterior, contenidos en
la primera parte de la Minuta de Opciones, a lo que afade lo siguiente.

En primer término, indica que las sefales positivas de corto plazo que se
observan en Estados Unidos se basan en el impacto combinado de cambios expansivos en
las politicas fiscal, a traves de la postergacion de impuestos, y monetaria, a travées de lo
conocido como QE2. Menciona que no hay nuevos antecedentes que respalden una mejor
trayectoria de mediano y largo plazo de esa economia. Asimismo, y tal como lo ha expresado
en ofras oportunidades, reitera que es el mejoramiento de las exportaciones netas en
Estados Unidos el Unico componente de demanda cuyo crecimiento es sostenible en el
tiempo, precisando que si bien estas han mejorado, continGan siendo negalivas.

En segundo lugar, destaca que los riesgos relacionados con la situacion fiscal
de Europa han aumentado.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan declara coincidir con la minuta de la
Gerencia de Division Estudios en cuanto a que las opciones a analizar son las de elevar la
tasa en 25 puntos base o mantenerla en su nivel actual.

Al respecto, indica que, a su juicio, los argumentos a favor de una pausa son,
por un lado, que tanto la depreciacién como el desplazamiento de la curva de rendimiento
hacia arriba son, de por si, contractivas; y, por otro, que la intervencion seguida de un
aumento de tasas requiere de una comunicacion del Banco que excede los limites habituales
del comunicado. En ese sentido, advierte que una mala interpretacién del mercado puede
ser contraproducente para la efectividad de la intervencion.

En cuanto a los argumentos a favor de un alza de la TPM, menciona que mas
de la mitad de los analistas consultados en la Encuesta de Expectativas Econdmicas
proyectan una inflacion del IPC superior al 3% a dos afios plazo, esto es, que el Banco
Central no lograria su meta en el horizonte habitual de politica; y que un efecto esperado de
la intervencién es el desplazamiento de toda la curva de rendimientos que, se estima,
debiera estar entre 15 y 25 puntos base. Concluye, por lo tanto, que un alza en la TPM en
esta Reunion seria consistente con esa expectativa.

En mnsgcuencia. subraya que, habida consideracion que hay argumentos a
favor y en contra que tienden a anularse entre si, es en los componentes tacticos de esta
decision donde probablemente habra que buscar cémo dirimir. Sin embargo, a su juicio, no
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es un tema lo que manifesté en la RPM anterior, en cuanto a que se debia combinar un alza
de la TPM con una intervencién, porque desde entonces han ocurrido ambas cosas, esto es,
Subid la tasa y se inlervino, aungque no de manera simultanea.

A sU juicio, es mas dificil revertir en el futuro posibles efectos de debilitamiento
de la intervencion cambiaria que reverlir posibles desalineamientos de las expectativas de
inflacion, que son los dos elementos que estan en juego.

For lo tanto, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan expresa gque, en esta
oportunidad, vota por mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual, agregando
que, en su opinion, es importante que el comunicado dé a entender que no habra nuevas
alzas, al menos en lo que resta de este trimestre.

El Presidente senor José De Gregorio sefala que, en su opinion, el analisis de
la coyuntura esta dentro de lo esperado en el Gltimo IPoM. Al respecto, menciona que la
actividad continia dinamica, y que si bien en el margen la dltima cifra de Imacec fue
levemente superior a lo esperado, ello no representa ninguna desviacion de relevancia.
Indica que la inflacion, en tanto, aunque superd en algo las expectativas, se mantiene en
torno a la meta y se debiera mantener en el rango de tolerancia con algunas fluctuaciones en
los proximos meses. Agrega que las expectativas inflacionarias han aumentado.

Destaca que el mundo sigue caracterizado por una recuperacion vigorosa en
las economias emergentes, aumentos de la inflacidon, elevados precios de las materias
primas y apreciaciones de la mayoria de sus monedas, mientras que las economias
avanzadas siguen recuperandose, pero aun con elevados niveles de holguras de capacidad
y desempleo. Hace notar que las perspectivas de que la politica monetaria en las economias
avanzadas siga muy expansiva por un tiempo prolongado estan generando tensiones en el
ajuste global y que, en el corto plazo, el foco de mayor tension es la alta incertidumbre
financiera en Europa, la que dificilmente se despejara en un plazo similar.

En esle escenario, plantea que la estrategia delineada en el ditimo IPoM, de
continuar reduciendo de manera gradual el estimulo monetario, sigue siendo la adecuada.
Recuerda que durante la dltima Reunién se abrid la posibilidad de que en esta ocasion se
realizaria la primera pausa, sefalando, al respecto, que ese escenario no ha cambiado
significativamente como para pensar que esta pausa no debiera ocurrir. No obstante,
destaca que el balance de riesgos si esta cambiando y eso puede sugerir otra decision.

En este sentido, resalta dos elementos de la actual coyuntura que, a su juicio,
parecen particularmente relevantes en la decision de esta Reunién. Menciona, en primer
lugar, que la intervencién cambiaria ha generado una esperada depreciacion del peso, y que
aun es prematuro para tener claridad sobre el impacto final de la intervencién, pues el
mercado cambiario se encuentra ain en una fase de acomodo. En consecuencia, plantea
que podria ser prudente mantener la tasa para no introducir presiones adicionales, aunque la
forma de hacer la intervencién estd disenada explicitamente para mantener total
independencia de la politica monetaria. No obstante, subraya que una razén de caracter mas
bien estratégico para realizar una pausa, es que un alza de la TPM podria dar una senal
confusa respecto del compromiso y objetivos perseguidos con la intervencion, en particular
dado lo reciente de esta decision. Recalca que esta es una razdn de caracter mas bien
estratégico y comunicacional muy relevante, pues no hay nada que prevenga un alza de la
TPM.

Sefiala que el segundo elemento a destacar respecto de la actual coyuntura
es el aumento significativo del precio de los alimentos a nivel internacional, ya que si bien
han estado impactando a la inflacion doméstica, aun existe el riesgo que su impacto sea aan
mayor. Sobre el particular, enfatiza que el dinamismo de la economia local y el shock de
precios internacionales de alimentos hacen recomendable tomar acciones preventivas para
gvitar un aumento de la inflacion que complique el cumplimiento de la meta y que se generen
complejos aumentos en las expectativas de inflacién. En ese sentido, expresa que continuar
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subiendo la tasa en esta oportunidad seria una estrategia coherente con reducir los riesgos
inflacionarios, los que, a su juicio, se han estado balanceando al alza.

Poar lo tanto, concuerda con que, en esta oportunidad, se hace particularmente
compleja la decision entre subir o mantener la tasa, debido a que existen buenas razones
para ambas acciones. Estima que desde un punto de vista de mediano plazo, seria
conveniente subir la TPM, pero hay razones de corto plazo que sugieren hacer una pausa.
Indica que si se sube la tasa y eso genera confusién respecto del mensaje cambiario, lo que
se podria dificultar adn mas si el tipo de cambio continGa apreciandose, aunque sea por
razones fundamentalmente externas, poco es lo que se puede hacer. Por olra parte, senala
que si se acuerda una pausa y se llega a la conclusién gue el riesgo inflacionario se
complica, el Consejo tiene amplios margenes para ajustar la tasa en las Reuniones
siguientes, donde las complicaciones estratégicas respeclo de la intervencion ya se irian
disipando. En conclusion, y tal como lo sefialo el sefior Vicepresidente con un argumento
similar, plantea que el alza de la TPM tendria riesgos dificiles de corregir, mientras que la
mantencidn puede ser revertida con vigor en el futuro, ademas que un mes no es un plazo
suficiente para pensar que la politica monetaria se pueda ir quedando rezagada.

Por las implicancias y riesgos de las opciones que el Banco enfrenta en esta
ocasion, el Presidente sefor Jose De Gregorio estima que es prudente hacer una pausa,
aungue, al mismo tiempo, esto aumenta la probabilidad de que en las proximas Reuniones
se siga subiendo la tasa, y las pausas se posterguen algunos meses. Por esta razon, es de
opinion que si se adopta la decisidn de mantener, se debe emitir un comunicado mas
asertivo respecto de que lo mas probable es que en las proximas Reuniones se subira la
tasa,

Hace presente que esto Ultimo se ve reforzado per el hecho que un tipo de
cambio real mas depreciado, aunque sea transitorio, pero dentro del horizonte de politica
monelaria, debiera resultar en una trayectoria algo mas elevada de la tasa de interés de
politica monetaria. En todo caso, sefiala que esto es algo que se debe ir calibrando con las
noticias futuras y la preparacion de las proyecciones para el IPoM de marzo.

Por lo anterior, el Presidente senor José De Gregorio manifiesta que su voto
es por mantener la TPM, dejando claro el sesgo al alza en el comunicado.

En consecuencia, el Presidente sefior José De Gregorio sefiala que existe
consenso por mantener la tasa de politica monetaria en 3,25% anual.

En virtud de Io anterior, el Consejo adopto el siguiente Acuerdo:

165-01-110113 — Tasa de Politica Monetaria

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordd mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3,25% anual.

Comunicado

“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3,25% anual.

En el ambito externo, contindan las senales de crecimiento moderado en las economias
desarrolladas, lo que contrasta con el dinamismo de las economias emergentes. Persisten
las preocupaciones respecto del riesgo financiero de algunas economias europeas. Las
dificultades en la recuperacién de los paises desarrollados continGa siendo un factor
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importante de riesgo para las economias emergentes. Por otra parte, los precios
internacionales de materias primas, incluyendo alimentos y energia, continian aumentando,
lo que esla impactando en los registros de inflacion de varias economias.

En el plano interno, las cifras de actividad, demanda y empleo contindan evolucionando
positivamente, en linea con las proyecciones del Gltimo Informe de Politica Monetaria. Los
registros de inflacion subyacente se mantienen acotados. Luego del anuncio del programa
de compras de divisas, el peso se ha depreciado. Las expectativas inflacionarias privadas
muestran un aumento en el horizonte de politica monetaria, aunque mas marcado en las
mediciones de corto plazo como consecuencia de aumentos en precios especificos.

El Consejo reitera que serd necesario continuar reduciendo el estimulo monetario en los
meses venideros, en linea con lo anticipado en el Gltimo IPoM. El ritmo de dicho proceso
dependera de la evolucion de las condiciones macroecondmicas internas y externas. Con

ello, seguira usando sus politicas con flexibilidad para que la inflacién proyectada se ubique
en 3% en el horizonte de politica.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesitn a las 17:05

MANUEL MARFAN LEWIS JOSE DE GREGORIO REBECO
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