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



Politica Monetaria
Sesion N* 165
13.01.2011 7--

BANCO CENTIRAL IDE CHILIL

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.



Politica Monetaria
Sesion N° 165
13.01.2011 16.-

BANCO CENTRAL DE CHILE

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

/ Vicepresidente Presidente
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 166

celebrada el dia jueves 17 de febrero de 2011

En Santiago de Chile, a 17 de febrero de 2011, siendo las 11:30 horas, se

reline el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Jose 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 tambien los sefiores:

Gerente General Subrogante, Fiscal y Ministro de Fe,
don Miguel Angel Nacrur Gazali:

Gerente de Division Estudios Subrogante,
don Claudio Soto Gamboa;

Gerente de Divisidn Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramon Acevedo,

Gerente de Division Politica Financiera Subrogante,
don Luis Opazo Roco,

Gerente de Analisis Internacional,
don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Mercados Macionales,
don Matias Bernier Borquez;

Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria,
don Enrique Crellana Cifuentes;

Asesor del Ministro de Hacienda,
don Rodrigo Cerda Norambuena,

Asesor de la Presidencia,
don Felipe Labbé Castillo;

Pericdista de la Gerencia Asesora de Comunicaciones,
don Jaime Troncoso Rojas; y la

Secretario General,
dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior José De Gregorio da inicio a la Reunidn de Politica Monetaria

N® 166, indicando que, de conformidad con el Reglamento que rige estas Sesiones, fija la
Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de agosto de 2011 para el dia 18 de ese

mes.

Informa que el Ministro de Hacienda senor Felipe Larrain solo asistira al analisis

de las opciones de la presente Sesion, que se tratara en la tarde.

A continuacién, el Presidente sefior José De Gregorio da paso a la presentacion

del escenario externo, a cargo del Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann.

A
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El sefior Sergio Lehmann inicia su intervencion refiriéndose a los principales
desarrollos desde la tltima Reunién de Politica Monetaria (RPM). Destaca, en primer término,
que la actividad y confianza empresarial mejor6 al inicio del primer trimestre de este afio, tanto
en las economias desarrolladas como en las economias emergentes.

Indica, en segundo lugar, que se observaron ligeros aumentos en la inflacion de
las economias desarrolladas, en linea con la recuperacion de la actividad y los mayores precios
de alimentos y energia, en tanto que en las economias emergentes se advirtieron tambien
registros de inflacién total y subyacente algo mas altos, en respuesta a incrementos en los
precios de materias primas y a un rapido cierre de brechas de capacidad.

A titulo de tercer hecho destacado, comenta que continuaron los ajustes de la
tasa de politica monetaria (TPM) en las economias emergentes, en linea con la normalizacién
de la actividad y la inflacion.

Menciona, ademas, que el dolar se deprecio frente a monedas europeas, tanto
de la Zona Euro como de paises de Europa emergente; que se aprecio frente al yen; y que en
las economias emergentes se registraron movimientos mixtos.

Agrega que las presiones sobre los mercados de deuda soberna y bancos
europeos han tendido a disminuir durante el Ultimo mes; y, por Ultimo, destaca que la situacién
politica de Egipto, que, de alguna manera, ha tendido a extenderse a ofros paises del Medio
Oriente, ha generado preocupacién en los mercados, impactando especialmente el valor del
precio del petréleo Brent.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si el impacto en el precio del
petroleo Brent obedece a que este, y no el petrolec WTI, debe ser transportado a través del
Canal de Suez.

El sefior Sergio Lehmann responde que los precios del petrélec Brent y de la
canasta OPEP son los de referencia en el mercado europeo y que en la actual coyuntura,
ambos precios se han movido de una manera similar. Agrega que el precio de la canasta OPEP
podria aumentar, ya que los paises productores que conforman esta organizacion podrian verse
afectados por el cierre del Canal de Suez, impactando, a su vez, el precio del primero.

El Gerente de Mercados Nacionales sefior Matias Bernier complementa gue el
precio del petroleo Brent tiene que ver también con las especificaciones del mismo, que lo

hacen mas asimilable a aquellos que se producen en las zonas que deben utilizar el Canal de
Suez.

El Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann prosigue con su
presentacién, destacando que, en materia de indicadores de actividad, durante el ultimo mes
predominaron las noticias positivas en Estados Unidos, la Zona Euro y Japén, mientras que
estas resultaron mixtas en China.

En cuanto a la produccion industrial, indica que desde una perspectiva algo mas
larga, especificamente a partir del afio 2007, muestra repuntes en el margen y que el PMI
registra aumentos importantes en las economias avanzadas, lo que significa que ha
predominado una vision positiva desde el punto de vista de los empresarios de estos paises.
Agrega que en las economias emergentes, en tanto, el PMI exhibe niveles similares durante los
ultimos meses, pero con ciertos vaivenes.
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Por el lado de los consumidores, informa que la confianza se mantiene estable
tanto en las economias emergentes como en las desarrolladas. Precisa que en estas ultimas, el
nivel de confianza es bastante menor, debido a que la creacién de empleos se mantiene debil.
De hecho, hace presente que si bien el Ultimo dato en Estados Unidos fue positivo, estuvo por
debajo de lo anticipado, y que en el caso de las economias emergentes, en cambio, se registrd
un incremento en el ultimo mes.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si es efectivo que la principal razén
detras de la caida de la tasa de desempleo en Estados Unidos es una caida muy fuerte en la
fuerza laboral,

El sefior Sergio Lehmann explica que hubo un cambio metodolégico importante
en materia de encuesta a hogares y que, por tanto, la caida significativa en la tasa de
desempleo se deberia principalmente a razones técnicas.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que ese cambio no llevaria a una
disminucion del desempleo, sino que tendria relacion con la medicién de quienes participan en
la fuerza laboral.

El sefor Sergio Lehmann sefiala entender que ambos componentes fueron
modificados y que, incluso, la participacion de los hogares en el empleo habria sido objeto de
una modificacion mas significativa que la fuerza de trabajo, razén por la cual el diagnéstico del
mercado resultd ser, finalmente, mejor que el efectuado antes de esta revisién.

El sefior Lehmann continda, indicando que durante el ultimo mes se conocieron
los resultados de la encuesta de condiciones crediticias en Estados Unidos y que estos no
muestran cambios significativos con relacion a lo reportado en la encuesta trimestral de octubre.
Con respecto al grafico que da cuenta de sus resultados de las encuestas efectuadas a partir
del afio 2007, explica, en primer término, que los datos positivos corresponden a noticias
negativas, es decir, condiciones crediticias mas estrechas, mientras que los datos negativos
constituyen noticias positivas o condiciones crediticias menos restrictivas: y, en segundo lugar,
que las condiciones asociadas a empresas vienen mejorando desde hace un afio, pero de
niveles probablemente muy restrictivos, dado el empeoramiento sistematico que registré este
indicador durante el bienio 2007-2008. Aflade que este mejoramiento en las condiciones de
credito para las empresas obedeceria a mejores resultados y utilidades, asi como a
perspectivas mas positivas desde el punto de vista empresarial. Por el lado de las personas, en
cambio, hace notar que las condiciones siguen siendo restrictivas, pero en un grado bastante
menor gue el exhibido durante todo el afo 2008,

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramodn
comenta que, desde una perspectiva de largo plazo, no hay creacion de dinero en Estados
Unidos y que el crédito bancario tampoco ha aumentado desde hace seis meses, excepto un
leve repunte en el ultimo dato, que podria llevar a pensar que esta situacién podria comenzar a
revertirse.

En materia de inflacion, el Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio
Lehmann destaca que continia acelerandose en las economias desarrolladas. De hecho,
precisa que en la Zona Euro, la inflacion headline se encuentra algo por sobre el nivel de
confort, esto es, algo por debajo del 2% que ha declarado Banco Central Europeo como tal, y
que en Estados Unidos, el dato de IPC de enero de 2011, dado a conocer al comienzo de la
presente jornada, fue algo mayor que el esperado por el mercado. Menciona, ademas, que en
Japon, las inflaciones headline y core en doce meses recién abandonan el terreno negativo, y
que esta ultima se mantiene bastante estable en la Zona Euro y en Estados Unidos.
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En cuanto a las economias emergentes, sefiala que tambien exhiben mayores
registros de inflacidén y una aceleracién a comienzos de afio, pero que el traspaso a inflacion
subyacente ha sido bastante moderado

Indica que en linea con lo anterior, se observa un aumento de las proyecciones
de inflacién para el afio 2011 en la mayoria de las regiones, excepto en Europa del Este, que
presenta una caida en el margen.

Sefiala, ademas, que con el objeto de temer una referencia en materia
inflacionaria, se calculd el nivel de inflacion promedio de los ultimos 10 afios de las economias
desarrolladas, América Latina, Asia emergente y Europa del Este, y se comparé con el nivel
actual que registran cada una de estas regiones, observandose que América Latina esta por
debajo de los niveles registrados durante la Ultima década, seguida por Europa del Este,
mientras que las economias desarrolladas se mantienen en un nivel similar y Asia emergente
algo por sobre de dicho promedio.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si este calculo corresponde al
promedio simple de la inflacién de los paises por grupo, ya gue en caso afirmativo, el de
América Latina seria mayor, habida consideracion que algunos paises de esta region
registraron inflaciones del orden de 15% anual en los ultimos guince anos.

El sefior Sergio Lehmann responde que ese promedio corresponde,
efectivamente, al promedio simple y que el planteamiento del sefior Presidente es correcto.

En materia de politica monetaria, informa que las economias emergentes
continuan con el proceso de normalizacion de tasas, y que China y Rusia han adoptado,
adicionalmente, medidas de mayor exigencia de reservas, lo cual también tendria un efecto
contractivo en la politica monetaria. Asimismo, y a modo de referencia, indica que con respecto
al promedio de las TPM del periodo 2007 — 2008, es decir, antes de la crisis, se observa gue,
en general, todos los paises de la muestra estan bastante por debajo de los niveles de TPM de
ese bienio, con excepcion de los BRIC, esto es, Brasil, Rusia, India y China, cuyas TPM
actuales no distan significativamente del promedio de ese entonces.

El sefior Sergio Lehmann prosigue, mencionando que se mantienen las
expectativas de alzas de la TPM, con trayectorias algo mas aceleradas en América Latina y un
ligero adelanto en las economias desarrolladas en relacién con un mes atras. Hace notar que
en el caso de Europa emergente, las expectativas estan algo por debajo de lo observado en
enero Ultimo y que ello podria estar asociado a presiones inflacionarias o visiones respecto de
proyecciones inflacionarias algo menores. Comenta, sin embargo, que por el lado de los
contratos futuros, se advierten ligeros aumentos en las pendientes en el caso de Estados
Unidos, particularmente, y también de Europa. Sostiene que en este continente, los contratos
futuros podrian estar afectados por el planteamiento que hizo el Banco Central Europeo tras su
ultima reunién de politica monetaria, en el sentido que si bien la tasa por sobre el nivel de
confort seria una situacién transitoria, estaria dispuesto a actuar en caso que ello fuera mas
persistente.

En relacion con las tasas de interés, el sefior Sergio Lehmann sefiala que las
tasas largas han aumentado en las economias desarrolladas, en linea con mejores cifras de
actividad. Destaca, particularmente, el movimiento de las tasas largas de Estados Unidos, cuyo
incremento alcanzd a 40 - 50 puntos base, aproximadamente, durante el ultimo mes, con una
ligera reversion en la punta, asociada a perspectivas de actividad mayores que lo anticipado un
mes atras. Aclara que la tasa real ha subido en una magnitud similar, por lo que esta alza no es
atribuible a mayores perspectivas inflacionarias, sino que a una vision en términos de actividad
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aparentemente algo mejor. De hecho, informa que horas antes se publico la minuta que da
cuenta que la Reserva Federal corrigié al alza su proyeccién de crecimiento al cuarto trimestre
de este afio en alrededor de 50 puntos base respecto de un trimestre atras, lo que es coherente
con las cifras de Consensus Forecasts, que ha revisado sus proyecciones en una magnitud
similar, desde 2,7 a 3,2% para este afio.

El Consejero sefior Sebastian Claro plantea que si bien los mejores datos de
Estados Unidos pueden estar detras del aumento de las tasas de interés, le llama mucho la
atencién una noticia sobre PIMCO, publicada la semana anterior, que informaba que habia
disminuido su posicién en deuda norteamericana desde un 25 a un 15% de su portafolio en
enero ultimo, en respuesta a su significativa preocupacion respecto del tema fiscal en esa
economia. Hace el alcance que esta es una de las explicaciones alternativas algo mas
negativas respecto de lo que puede estar detras del incremento de las tasas, y que, en su
opinién, no se puede descartar faciimente, porgue lo expreso Bill Gross, el fundador y director
general de esa empresa de gestion de inversiones.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramén
manifiesta que las declaraciones del sefior Gross también le han llamado la atencion, pero mas
aun el hecho que PIMCO, respecto del portafolio del Banco bajo su administracion, no ha
modificado sus posiciones, manteniéndose largo en délares y corto en euros. De hecho,
comenta que la Divisién suele imitarlo cuando compra monedas que no estan en el benchmark,
porque generalmente obtiene buenos rendimientos.

Sefiala, ademas, que en relacién con el grafico sobre contratos futuros,
contenido en la lamina 12 de esta presentacion, le llama la atencion también que las pendientes
del Reino Unido y Europa aumentan en una magnitud mayor que la de Estados Unidos, habida
consideracion que no es lo mismo un incremento de las tasas rectoras producto de mayor
actividad, que podria ser el caso en Estados Unidos, que en respuesta de una preocupacion
inflacionaria manifiesta, como seria el caso de Europa y en el Reino Unido, en particular.
Comenta, al respecto, que luego de varias sefales entregadas por el Gobernador del Banco de
Inglaterra sefior Mervyn King, el mercado recién apuesta a que Inglaterra va a subir la tasa en
tres oportunidades este afio, mientras que cuando hay una real preocupacion inflacionaria, la
pendiente sube inmediatamente.

El Presidente senor José De Gregorio indica que si el Banco de Inglaterra sube
la tasa, cae la libra esterlina. El sefior Beltran de Ramdn sostiene gue ello no ocurriria, porque
la apuesta inicial era que subiria la tasa en 4 ¢ 5 oportunidades este afio, y ahora se estima que
solo lo hara 3 veces, la primera de ellas en la proxima reuniéon de marzo

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan expresa que en el caso de Estados
Unidos, entiende que el punto central esta en si acaso las tasas largas aumentaron como
consecuencia de las proyecciones positivas o de las noticias negativas desde el punto de vista
fiscal. Por tanto, a su juicio, la inflacion no parece ser un argumento en este caso.

El Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann prosigue con su
presentacion, mencionando que en materia de monedas, el ddlar multilateral se mantuvo
estable, se depreciod frente al euro y se aprecio ligeramente con respecto al yen, mientras que la
libra esterlina se ha apreciado respecto del dolar en los dltimos meses. Agrega que en las
economias emergentes se observan movimientos algo heterogéneos, por cuanto el promedio
de las monedas latinoamericanos exhiben bastante estabilidad; las de Europa emergente se
aprecian, en linea con la apreciacion que muestra el euro; y las de Asia emergente también
registran una ligera apreciacion. En cuanto a los movimientos por monedas, destaca que el
peso chileno registra la mayor apreciacion entre las monedas de la muestra, seguido, en el caso
de las latinoamericanas, por el sol peruano y el real brasilefio.
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En materia de portafolios, manifiesta que durante el ultimo mes se observa un
rebalanceo de los portafolios de renta variable en particular, lo que ha llevado a caidas en los
mercados bursatiles de las economias emergentes en general, como es el caso de las bolsas
latinoamericanas, de los paises BRIC y de Asia emergente, que alcanzan a 5%,
aproximadamente, en ddlares en lo que va corrido del afio. Por contrapartida, indica que los
mercados bursatiles de economias desarrolladas acumulan un alza cercana a 4% en délares en
igual periodo, seguidos de aquellos pertenecientes a Europa emergente.

El sefior Beltran de Ramén sefala que, a su juicio, la caida de las bolsas de
América Latina, Asia y de los BRIC obedeceria al enfriamiento de la economia china,
particularmente significativo en el mes de enero y parte de febrero Gltimo. Coincide, ademas,
con el Presidente sefior José De Gregorio en que debe recordarse que estas bolsas registraron
los mas altos rendimientos el afio pasado, que no serian sostenibles en el tiempo.

Con el objeto de entender los movimientos en bolsa, el sefior Sergio Lehmann
explica que en las economias emergentes se observa una salida muy marcada de fondos de
inversion de renta variable, similar, de hecho, a lo acontecido hacia fines del afo 2007 y
comienzos del afio 2008, mientras que las posiciones en bonos muestran un ligero aumento en
virtud de las expectativas de alza de tasas. Agrega que en los periodos de mayor turbulencia,
las caidas de flujos se producen en ambos tipos de instrumentos, lo que no es el caso en la
coyuntura actual.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta por el monto que los fondos de
inversion extranjeros han retirado de Chile por concepto de instrumentos de renta variable.

El sefior Beltran de Ramon indica que los fondos de inversion extranjeros han
realizado muy pocos movimientos, no asi las AFP y los fondos mutuos.

El Gerente de Divisibn de Politica Financiera Subrogante sefior Luis Opazo
sefiala que se tiene informacién respecto de los fondos de pensiones, cuyas inversiones en
renta variable disminuyeron en enero Ultimo, pero volvieron a aumentar el mes siguiente.

El Presidente sefior José De Gregorio concluye, en consecuencia, que Chile no
ha sido afectado por cambios en los flujos netos, pero si por la variacion de precios. El sefior
Luis Opazo manifiesta que ello es efectivo, agregando que el efecto de la caida de los precios
bursatiles ha sido mayor en Chile que en los referentes |latinoamericanos.

El Consejero sefior Sebastian Claro expresa que ello significa, entonces, que los
fondos han debido ingresar flujos extranjeros adicionales para mantener su valor en délares.

El sefior Luis Opazo aclara que ha hecho referencia a los flujos de los fondos de
pensiones sin efecto de valoracion, que son los que tienen mas movimiento, afiadiendo que
estos flujos se miden a precios iniciales y después se incluyen las variaciones de precio.

El sefior Sergio Lehmann prosigue, mencionando que los indicadores de
volatilidad se reducen en los mercados desarrollados, en linea con la percepcion tal vez algo
menos negativa respecto a Europa, y aumentan en las economias emergentes, en linea
también con las salidas de los fondos de inversion comentada. Al respecto, destaca que las
volatilidades, luego de haber mostrado una discrepancia durante casi todo el afio 2010 y en
favor de las economias emergentes, exhiben hoy dia un alto grado de alineamiento.
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El sefior Sergio Lehmann retoma su presentacién, informando que las presiones
sobre los mercados de deuda soberana europea y los bancos europeos tienden a disminuir
considerablemente, aunque aumentan en el margen. Destaca la caida en Grecia, como tambien
algunas caidas en Irlanda, Hungria, Portugal, Espania e ltalia y en los CDS spreads bancarios,
en general.

Respecto de los premios por riesgo de economias emergentes, hace notar que
no muestran cambios significativos, mientras que las primas por riesgo corporativo registran una
ligera caida en el margen. Agrega que no ha habido ajustes de portafolio por el lado de renta
fija, sino que mas bien en renta variable.

En relacion con los precios de los commodities, reitera que han registrado alzas
significativas respecto de la ultima RPM, excepto el petréleo WTI. Precisa que el incremento en
el caso del trigo y el arroz alcanza a 13%, y que en cuanto a los diferentes indices agregados
de materias primas de Goldman Sachs, esto es, los Goldman Sachs Commodities Index
(GSCI), el GSCI de granos y cereales ha aumentado 10%, el GSCI de metales en 4%, mientras
que el GSCI de energia no registra variacién, por cuanto la caida de 7% en el precio del
petroleo WTI se compensé con el alza del petréleo Brent y la gasolina, de 5 y 2%,
respectivamente.

Plantea que si se revisa la evolucién de estos indices agregados, asi como la del
precio del cobre y petréleo, a partir de enero del afio 2008, se observa que el precio de los
metales alcanza maximos historicos, y en el caso particular del cobre, maximos nominales por
sobre los niveles anotados hacia mediados de ese afio. Agrega que el GSCI de granos y

cereales también esta en niveles cercanos al maximo, registrado también en la mitad del afio
2008.

En cuanto a los movimientos en el caso de los cereales, hace presente que, de
acuerdo con el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos, para este ano se espera
una menor produccion de trigo y maiz en Rusia y en Australia, como consecuencia de factores
climaticos, mientras gue la demanda mantiene el dinamismo de los ultimos afios, dando cuenta
de un escenario mas estrecho en el mercado de ambos cereales.

Desde el punto de vista de los alimentos relevantes para Chile, informa que el
indice de precios externos correspondiente, construido a partir de un mapeo de los precios
internacionales y su traspaso al IPC, vuelve a aumentar y no solo alcanza maximos histaricos,
tanto en ddlares como en pesos, sino que practicamente el mismo nivel de mediados del afio
2008,

En relacion con cada uno de los alimentos relevantes para el pais, especifica que
el precio del azucar no solo ha experimentado una alza muy significativa, sino que alcanza un
récord histérico; que el precio de los aceites también registra un aumento importante en los
ultimos meses y se acerca a su récord respectivo; en tanto que el precio de los cereales esta
por debajo de los niveles de mediados del afio 2008. Al respecto, el sefior Lehmann aclara que
los precios antedichos estan expresados en dolares, y destaca que el indice de alimentos de la
FAQO también esta en el maximo historico y es relativamente coherente con el obtenido a partir
del mapeo de precios internacionales a IPC.

El Consejero sefior Sebastian Claro plantea la conveniencia que este indice de
precios externos de alimentos relevantes para Chile, presentado también en la Reunién pasada,
se siga actualizando, porque da cuenta del potencial impacto sobre la inflacién interna.
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El sefior Sergio Lehmann hace presente que también se analiza lo que acontece
en esta materia en el resto de los paises, haciéndose un simil con el indice que se construyo en
el afio 2007 para visualizar como ocurre el traspaso de precios internacionales a la canasta
domestica.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sefala que en esa epoca, el traspaso era
mas pronunciado en Chile que en otros paises. El sefior Lehmann expresa que ello es efectivo,
pero que, ahora, las primeras indicaciones muestran que ello no esta ocurriendo o, al menos, no
en la magnitud de entonces. El Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria
sefior Enrique Orellana acota que, en Chile, |as alzas de precios de los alimentos comenzaron a
registrarse mitad o fines del afio 2007, después que en el resto del mundo.

El Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann continua, refiréndose
al precio del cobre. Sobre el particular, indica que en enero del afio 2008, este estaba en torno
al US$ 3.5 la libra y los mercados apuntaban a una fuerte reduccion en los meses venideros.
Comenta que un afo después, en plena crisis subprime, dicho precio alcanzé alrededor de USS
1,5 la libra y, entonces, los mercados esperaban un repunte y posterior estabilizacion en un
nivel algo superior US$ 2 la libra. Precisa que en enero del afio pasado, cuando el precio del
cobre borded los US$ 3,5 la libra, se advertia estabilidad, en tanto que hoy, de acuerdo con las
proyecciones de Consensus Forecasts, muy influenciadas con lo que acontece en el mercado
spot, se observa estabilidad en su precio, pero en torno a US$ 4 6 US$ 4,5 la libra hasta fines
del afio 2012, y de US$ 4 la libra hacia los afios 2013 y 2014. Agrega que los futuros de cobre
muestran una situacion similar, esto es, que hasta el afio 2014, el precio que se obtiene supera
los USS 4 la libra,

Explica que detras de este comportamiento del precio del cobre hay elementos
fundamentales, como un aumento dinamico de la demanda mundial y una produccion que, si
bien crece, no alcanza a satisfacer esa demanda, generando caidas en los inventarios de bolsa
y en los otros inventarios reportados. Destaca que esta caida se acentuaria en el afio 2011,
mientras que algunas proyecciones de produccidon y demanda recientes estarian anticipando
una recuperacion de los inventarios hacia el bienio 2013 - 2014, debido al ingreso de proyectos
mineros en esos anos.

El sefior Sergio Lehmann destaca que el precio del cobre se ha mantenido en
torno a USS 4.5 la libra en los ultimos dias, mientras que las posiciones especulativas netas, si
bien se mantienen elevadas, han tendido a caer. Respecto de estas dltimas, indica que se trata
de compras de agentes no comerciales, esto es, agentes que no se declaran usuarios de cobre
propiamente tal, como, por ejemplo, los recientemente creados fondos cotizados o Exchange-
traded funds, ETF, que son fondos de inversién que tienen la particularidad de que cotizan en
bolsa de valores, igual que una accién.

Hace presente, ademas, que el analisis empirico ha mostrado que estas
posiciones especulativas no comerciales tendrian algunos problemas de medicion. En todo
caso, aclara que estas no tienen impacto en las proyecciones de largo plazo del precio del
cobre o del petrdleo, pero si introducen volatilidad.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefala que ello es discutible. Al respecto,
comenta que el FMI publicd un informe sobre el funcionamiento de los ETF, en que sefialaba
que en el caso del oro, hay agentes que toman posiciones en ese metal a través de estos
instrumentos y hacen subir su precio. Sostiene, al respecto, que ello constituye demanda
genuina por oro.
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El sefior Sergio Lehmann menciona que el oro, por ser un metal precioso, tiene
caracteristicas particulares, no asi el cobre. Reitera que la evidencia recogida da cuenta que las
tomas de posiciones especulativas en cobre no cambian las percepciones mas estructurales del
mercado de este metal, pero si tienen efectos de corto plazo e introducen volatilidad al mercado
bursatil.

Al respecto, agrega que se estd elaborando un documento referido a la
experiencia del Banco en esta materia, que recoge elementos asociados a ofras experiencias y
otros estudios que, de alguna manera, tratan de medir los efectos de estos agentes no
comerciales.

El Presidente sefior José De Gregorio hace alusion al Conventional Wisdom de
2008, comentado incluso por el Consejo en su oportunidad, que concluia que un problema
genuino de demanda real generaba un alza en los precios de los commaodities, no asi los
movimientos especulativos.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramén estima
que la importancia del alza del precio del cobre para el Banco radica en su efecto en el tipo de
cambio y que, en ese sentido, se pueden tomar las recomendaciones de Barclays o Goldman
Sachs, que proyectan valores de US$ 6 o US$ 5,10 la libra, o las de la Copper Research Unit,
CRU. Destaca que esta ultima ha ido corrigiendo al alza el precio del cobre a largo plazo en
forma sistematica, advirtiéendose, en consecuencia, de caracter bastante mas permanente y
como uno de los fundamentales que esta afectando el tipo de cambio.

El sefior Sergio Lehmann prosigue, mencionando que se efectud un ejercicio con
el precio del petrélec a partir del afio 2008, similar al realizado con el precio del cobre, y que de
acuerdo con sus resultados, se esperaria que el precio del petrélec WTIl aumente en los
proximos meses. Sefala, asimismo, que se percibe que los inventarios del petréleo WTI estan
particularmente altos y que ello esta presionando el precio a la baja. No obstante, indica que
volveria a experimentar alzas, por las expectativas de demanda de petréleo y por la situacion
geopolitica en el Medio Oriente, destacando que los contratos futuros reafirman esta
convergencia del precio hacia niveles altos, en torno a US$ 100 el barril,

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan plantea que el precio actual del petroleo
WTI tiene internalizada toda la informacién disponible sobre el conflicto de Medio Oriente y que,
por lo tanto, no se puede esgrimir su costo geopolitico como causa de un potencial incremento
futuro, porque no hay informacién adicional al respecto. Afiade que durante la presente semana,
el precio del petroleo WTI ha caido, a diferencia del precio del petréleo Brent.

El sefior Sergio Lehmann complementa su planteamiento anterior con la
exhibicion de los graficos contenidos en la lamina N® 29 de la presentacién. Al respecto, hace
notar que el precio del petroleo WTI cae, versus el precio del petroleo de la canasta OPEP, que
tiende a subir, muy en linea con el incremento que registra el precio del petréleo Brent, porque
estos dos ultimos tienen caracteristicas parecidas y ambos estan orientados a satisfacer la
demanda en Europa. Reitera, asimismo, que a pesar de la caida del precio del petréleo WTI, los
futuros anticipan un aumento hasta niveles en torno a los US$ 100 el barril y un ligero descenso
del precio del petrdleo Brent, porque estan recogiendo una situacion geopolitica quizas algo
menos conflictiva, pero, posteriormente, ambos tienden a converger a niveles parecidos. Afiade
que, efectivamente, los precios en estas curvas no contienen informacion en materia de temas
geopoliticos distinta de la disponible actualmente, pero si se podria anticipar que estan
considerando que el significativo dinamismo de la demanda se va a mantener durante el afio y
que la evolucion futura del precio del petrdleo Brent da cuenta de que no se percibe una
reduccion de las tensiones geopoliticas de Medio Oriente.
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El Consejero sefior Sebastian Claro sefala que el punto central consiste en la
transitoriedad del desalineamiento de ambos precios, los que debieran converger hacia el nivel
del petrolec Brent.

El sefior Sergio Lehmann explica que ambos precios no estan en sus niveles
normales, por cuanto el del petréleo WTI esta afectado por los elevados inventarios Cushing
Oklahoma, que son basicamente para Estados Unidos, y el precio del petroleo Brent lo esta por
los riesgos geopoliticos. Hace presente que ambos precios tenderian a converger mas
adelante, en la medida que el nivel inventarios en Oklahoma tienda a normalizarse y los riesgos
geopoliticos tienden a moderarse en algun grado.

Al respecto, destaca, ademas, que el actual diferencial de precios en favor del
petroleo Brent es inédito en |a historia de estos mercados.

En relacién con la gasolina, en tanto, informa que su precio ha tendido a
aumentar y que, de hecho, los futuros de gasolina superan el nivel registrado hace un mes.
Hace presente, asimismo, que el Crack Spread, esto es, la diferencia entre los precios del
petréleo WTI y de la gasolina, también se ha incrementado, alcanzando un valor cercano a
US$ 20, en circunstancias que su valor promedio es de US$ 10, aproximadamente. Aclara que
si bien esto tiene un componente estacional, tiene también un costo asociado a una elevada
demanda por gasolina en Estados Unidos, esperandose para los meses venideros un alza
adicional por razones estacionales y una posterior caida hacia su nivel promedio de largo plazo.

Por ultimo, el sefior Sergio Lehmann menciona que el precio del heating oil, que
también tiene componentes estacionales asociados al invierno del hemisferio norte, han subido
en las ultimas semanas, esperandose incrementos adicionales para los proximos meses.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann y ofrece la palabra para comentarios.

El Gerente de Mercados Macionales sefior Matias Bernier manifiesta contar con
una opinion distinta respecto de los precios futuros del petréleo Brent y WTI. Al efecto, indica
gue los contratos futuros Confango dan cuenta de que el precio de este ultimo refleja un
mercado que estad bastante abastecido y que la curva da cuenta mas bien de las tasas de
interés. Manifiesta que en el caso del precio del petréleo Brent, la curva estaria reflejando un
fenémeno contrario, por lo que, en su opinién, este precio estaria distorsionado, no asi el del
petréleo WTI.

A continuacion, el Presidente sefor José De Gregorio concede la palabra al

Gerente de Division Estudios Subrogante sefior Claudio Soto para que presente el escenario
interno.

El Gerente de Divisiéon Estudios Subrogante sefior Claudio Soto inicia su
presentacion mencionando los hechos destacados desde la ultima Reunién.

Sefiala, en primer término, que el cierre de afio 2010 no presentd grandes
sorpresas respecto de las estimaciones contenidas en el altimo Informe de Politica Monetaria
(PoM), por cuanto la actividad habria crecido 5,2% el afo pasado, que es exactamente lo
previsto en dicho Informe.

En segundo lugar, plantea que la inflacion también ha estado bastante en linea
con lo esperado por el banco y por el mercado, pero las expectativas privadas de inflacion han
aumentado de manera relevante desde la dltima Reunidn.
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Agrega que el tipo de cambio se ha apreciado de manera importante en los
Ultimos dias v, a titulo de ultimo hecho relevante, indica que, de acuerdo con la Encuesta de
Expectativas Econémicas y las curvas forward, la trayectoria de la TPM se corrigié al alza 50
puntos base, aproximadamente.

Con respecto a actividad, informa que el Imacec de diciembre, de 5,7% anual,
estuvo algo por debajo de lo proyectado, como consecuencia de la caida que registraron
algunos componentes del sector recursos naturales. Con todo, reitera que crecimiento fue de
5,2% en el afo 2010, en linea con lo anticipado en la RPM pasada y en el IPoM.

Manifiesta que el sector industria continiia con un crecimiento débil. De hecho,
destaca que los niveles actuales de produccién son inferiores a los observados antes de la
crisis. Indica, ademas, que los subsectores correspondientes exhiben bastante heterogeneidad
entre ellos, ya que los ligados a la oferta también se encuentran en niveles inferiores a los
registrados con anterioridad a la crisis, los sectores transables estan algo estancados y el
relacionado con la produccién de bienes de inversion muestra un leve repunte.

Por otra parte, destaca que el dinamismo del sector comercio continta. Detalla
que los Ultimos datos dan cuenta de que las velocidades siguen siendo elevadas y que ellas se
sustentan en el significativo crecimiento del consumo. De hecho, menciona que las cifras del
comercio minorista que reporta el INE, que constituyen un buen indicador coincidente con lo
que acontece con el consumo, muestran repuntes adicionales en el margen no solo en el caso
de los bienes durables, sino que también en los no durables.

El sefior Claudio Soto agrega que los indicadores de inversion tambien presentan
un alto dinamismo, en particular las importaciones de bienes de capital. Subraya que los
indicadores ligados a las perspectivas de inversion en el sector construccion, si bien continuan
en niveles bajos, se han movido al alza de manera importante. Sobre el particular, especifica
que las ventas reales de materiales para la construccién siguen creciendo, en tanto que los
despachos de cemento, con vaivenes, comienzan a mostrar una cierta tendencia al alza.

Plantea, ademas, que a estos antecedentes se suma la cifra de gasto publico del
ano 2010, que mostré una fuerte aceleracion en el ultimo trimestre del afo, en especial los
componentes ligados a la inversion, transferencia de capital e inversion. Sobre el particular,
sostiene que la Division de Estudios estima que lo anterior tendra impacto en el primer trimestre
de este afio y en la proyeccion de crecimiento.

El Asesor del Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Cerda informa que, en
terminos histéricos, algo mas del 30% de la ejecucidon anual del gasto publico se ha
materializado durante el cuatro trimestre y que el afio pasado no fue la excepcion. Al respecto,
se compromete a hacer llegar los datos correspondientes en el curso de los proximos dias.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sefiala entender que el repunte
importante del gasto en inversion en el ultimo trimestre del afo 2010 corresponde a
transferencias de capital y que, por lo tanto, constituye, en términos contables, gasto publico de
ese afio, no asi demanda agregada. Al respecto, estima que constituye demanda agregada del
presente afo 2011, por tratarse de transferencias de las empresas publicas, fundamentalmente.

El sefior Rodrigo Cerda indica que parte importante del gasto de ese cuarto
trimestre se relaciona con el repunte del sector construccion. Afade que, efectivamente, es un
concepto que se devenga en el afio 2010, pero solo en la medida en que la obra se haya
encontrado entonces en alguna etapa de construccién. Reitera que proporcionara los
antecedentes correspondientes con ocasion de la preparacion del préximo IPoM, conjuntamente

Al
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con el presupuesto de las empresas publicas, de acuerdo con lo solicitado por el Vicepresidente
sefor Manuel Marfan.

El sefior Claudic Soto retoma su presentacién, planteando que estos
antecedentes conducen a modificar la proyeccion de crecimiento para el primer trimestre de
este afio. Indica que la proyeccién del segundo trimestre de este afio también se modifica,
sobre la base de los componentes de oferta. Al respecto, precisa que, a nivel sectorial, se ha
corregido a la baja el PIB de recursos naturales, porque se anticipa una significativa caida en el
sector EGA, que se compensa parcialmente con aumentos en algunos sectores del PIB resto.

Asimismo, hace presente que la demanda interna del primer trimestre se corrige
levemente al alza por el dinamismo que exhibe el consumo y por el componente de inversion,
en especial por las elevadas importaciones de bienes de capital y el crecimiento del sector
construccion. Especifica que el crecimiento de este sector ha sido mayor que lo anticipado, se
sustenta en las cifras de gasto plblico ligado a la inversion y tiene un efecto persistente en
adelante.

En cuanto a la proyeccion del segundo trimestre, informa que se esta
introduciendo un fuerte crecimiento de la inversién en construccidon y obras, a pesar de que el
catastro indicaba lo contrario en cuanto a este componente de la inversion. Sin embargo,
destaca gue las cifras de gasto publico ligados a la inversion constituyen uno de los
antecedentes de peso que llevan a esta correccion al alza en el primer semestre del ano.

El Consejero sefior Sebastian Claro plantea que si se considera que la cifra de
crecimiento de la ejecucion publica, de 7% en el afio 2010, constituye una sorpresa al alza; que
el nivel para del gasto para el afio 2011 es conocido; y que se esta aumentando la base
significa que las tasas de crecimiento del gasto debieran tender a disminuir. Consulta, al
respecto, las razones por las cuales no se produce ese efecto.

El sefior Claudio Soto responde que se estima que esto tiene un impacto
rezagado en la demanda. Subraya que el dato sobre la ejecucitn del gasto publico era bastante
bajo hasta noviembre, no asi el de diciembre que sorprendié significativamente al alza. Agrega
gue es altamente probable que las tasas de crecimiento del gasto publico sean menores, pero
se estima que su impacto sobre los componentes de la demanda va a tener un efecto rezagado.

Hace notar, ademas, que hay que considerar el perfil interanual, porque un alto
porcentaje del gasto se ejecutd durante el cuarto trimestre, lo que llevara, probablemente, a que
la proyeccion de consumo del Gobierno en el cuarto trimestre del presente afio sea menor y que
recien entonces se observe un ajuste a la baja. Para los trimestres anteriores, en cambio, los
antecedentes llevan a corregir la proyeccion al alza.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan consulta si el PIB Resto informado es el
utilizado para medir la brecha.

El sefior Claudio Soto explica que, en general, el PIB Resto informado es a costo
de factores, Manifiesta que se cuenta, ademas, con una medicion del PIB Resto a precio de
mercado, en que una parte del IVA y de los derechos de importacién se imputa al componente
recursos naturales y otra parte al PIB Resto. Precisa que esta medida se utiliza habitualmente
para calcular la brecha, y que para un analisis mas limpio se considera la proyecciéon de corto
plazo de este componente. Subraya que se ha podido determinar que, hasta ahora, el cambio
desde un concepto de precio de mercado a uno de costo de factores no genera una diferencia
relevante.
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El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sostiene que si bien esto no genera un
cambio relevante para efectos del PIB potencial, la medicién de la brecha debiera ser a costo de
factores, a fin de desestimar las presiones inflacionarias de demanda. Afade que el PIB Resto a
costo de factores debiera dar cuenta de una aceleracion del producto y una posterior reversion
del mismo.

El sefior Claudio Soto afirma que la velocidad del cuarto trimestre del afio pasado
fue mas bien baja, estimandose que se acelerara este trimestre y decaera gradualmente con
posterioridad. El sefior Rodrigo Cerda agrega que el Ministerio de Hacienda proyecta una
aceleracién significativa del consumo del Gobierno durante el primer trimestre del presente afo
y que debe tenerse presente que en igual periodo del afio 2010 se registré una sobre ejecucion
bastante considerable del gasto, por lo que base de comparacién debiera ser alta.

El sefior Claudio Soto indica que parte del dinamismo del consumo estaria
sustentado por elevado dinamismo del mercado laboral, cuyos Ultimos registros dan cuenta de
que la creacion de empleo asalariado aumenta y el empleo por cuenta propia disminuye
levemente en el margen.

El Presidente sefor José De Gregorio plantea que a contar de marzo del afo
2010 se han creado cuatrocientos cincuenta mil empleos, es decir, seiscientos mil en doce
meses, lo cual es confirmado por el sefior Rodrigo Cerda. Concluye, en consecuencia, que
habida consideracion que la productividad del afio 2010 sera la de menor crecimiento en la
historia de Chile, el incremento en la creacién de empleo va a explicar el dinamismo del
consumo.

El sefior Claudio Soto sefala, a continuacién, que los salarios registraron un
aumento significativo en diciembre Ultimo, pero advierte que ese dato incluye la estacionalidad
propia de fin de afio, razén por la cual la variacion interanual es similar a la del dlitimo mes del
afo.

En materia de inflacion, el Gerente de Divisidon Estudios Subrogante sefior
Claudio Soto reitera que el IPC de enero fue de 0,3%, en linea con lo proyectado, y que no
hubo sorpresas relevantes en ningun item en particular. No obstante, destaca que los precios
de los alimentos y del combustible estan aumentando. A titulo ejemplar, informa que los
alimentos X1 exhiben un incremento anual de 5% y que la proyeccion para este afio considera
nuevamente un aumento de 5%. Precisa, al respecto, que el incremento registrado en el afo
2010 tiene una incidencia aproximada de 0,8% en el IPC, en tanto que el alza de este afio, una
de 0,98% adicional, totalizando una incidencia de 1,7% en dos afios. Indica, ademas, que si se
considera que la inflacién de 3% se logra con todos sus componentes creciendo al 3%, este
1,7% 6 2% por sobre la meta tiene una incidencia de 0,4% en términos anuales.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta por la participacién de los alimentos
en la canasta. El sefior Soto responde que en el caso de los alimentos X1 alcanza a 17,8%.

El sefior Claudio Soto prosigue, senalando que el aumento de precios de los
alimentos y combustibles se compensa parcialmente con caidas seculares en vestuario y
equipamiento de vivienda, y que en el caso del equipamiento de vivienda, la tendencia a la baja
seria ain mas persistente. Menciona, ademas, que el INE realizé un cambio en las variedades
que consideraba dentro de este componente entre los afios 2008 y 2009, y que a partir de
entonces no ha incorporado nuevos cambios. Explica, al respecto, que ese subconjunto de
variedades exhibe una tendencia decreciente en los precios a partir del afio 2009, que podria
asociarse a fluctuaciones del tipo de cambio, por lo que se puede afirmar que si hay un
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elemento mas secular en el tiempo, por lo que habra un componente que empujara la inflacién a
la baja de manera mas sostenida.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta su parecer en cuanto a gque
corresponderia actualizar las variedades de manera persistente, con el objeto de que el IPC
refleje adecuadamente la variacion de precios. A modo de ejemplo, cita el caso de los tablels,
que son caros y antes no existian; o los netbooks, que fueron costosos cuando se lanzaron al
mercado y ahora son baratos. Sostiene que quienes estimen que eso constituye una caida en la
inflacion, estan equivocados.

El sefior Claudio Soto complementa el planteamiento anterior, indicando que
otras economias utilizan los precios hedénicos para tratar de capturar la utilidad que otorgan los
bienes, mientras que el INE sigue el precio de la variedad en el tiempo, aun cuando quede
obsoleta. Citando el mismo caso del netbook, comenta que el INE considerara el precio del
mismo modelo, aun cuando quede obsoleto. En consecuencia, si su precio cae por
obsolescencia, la caida se reflejara en el indice de precios, sin perjuicio ese modelo ya no sea
demandado.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que Peru es una economia que
esta creciendo muy fuerte y que tiene una inflacién muy baja, por un efecto de competencia en
el sector comercial que ha disminuido los margenes y los precios.

El sefior Claudio Soto sostiene que ambos fenomenos, esto es, el ajuste de
margenes y la innovacion, tienen una incidencia importante en la inflacion. Respecto de esta
ultima, aclara que se refiere a la innovacién que se observa en China, no en Chile, que produce
nuevas variedades de bienes que dejan obsoletas las antiguas. Reitera que el INE registra el
precio de las variedades antiguas, porque sigue una misma variedad a lo largo del tiempo, y
efectia ajustes de manera discreta cuando un bien ha estado obsocleto por un periodo
significativo.

El Gerente de Division Estudios Subrogante prosigue, informando que para
efectos de la proyeccién de la inflacion se ha considerado un aumento en el precio del petroleo
WTI y de la gasolina, y un valor tipo de cambio de $ 470, que corresponde al valor spot del
cierre de la proyeccién. Con respecto a este Gltimo valor, hace el alcance que al cierre de la
proyeccion se observaba una tendencia a la baja importante en el tipo de cambio, razén por la
cual se desestimo el supuesto habitual de considerar el valor promedio de los Gltimos diez dias
y se opté por el de ese dia.

El sefior Claudio Soto afiade que, aparte de los supuestos indicados, se ha
considerado también un alza adicional en las tarifas del Transantiago, que obedece al déficit del
sistema, y otra alza de $20 por la indexacién del aumento de los costos. Enfatiza que dado el
supuesto del tipo de cambio utilizado, no se contemplan alzas adicionales en el horizonte de
corto plazo.

En relacion con las frutas y verduras, destaca que se ha supuesto gue la sequia
no tendra un impacto relevante en sus precios.

En cuanto a las tarifas eléctricas, indica que durante el afio 2010 se aprobaron
varios decretos de alzas de tarifas por indexacion de aumentos de costos, pero Contraloria solo
tomd razén de ellos recientemente y, por lo tanto, estas alzas debieran comenzar a aplicarse
ahora. No obstante, ello ocurrio simultaneamente con la promulgacion de un decreto de una
baja significativa, de comienzos de este afio, que demord un mes en entrar en vigencia. En
consecuencia, indica que el supuesto de trabajo considera que estos decretos se van a netear y
habra un traspaso a publico en el mes de marzo, que generara una caida importante en las
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tarifas eléctricas. Agrega que un supuesto adicional contempla que a fines del horizonte de
corto plazo, habria una correccidn al alza en la fijacién de precios de nudo por el aumento de
los costos marginales de energia, que llevaria a un alza de la tarifa eléctrica de 5%,
aproximadamente.

El Consejero sefior Enrique Marshall solicita que se explique si la sequia afectara
las tarifas eléctricas y, eventualmente, las cuentas del agua potable en el sector residencial.

El Gerente de Division Estudios Subrogante hace presente que la brecha entre
generacion y consumo eléctrico es significativa, existiendo, en consecuencia, bastante holgura
en términos globales. Afade gue podrian producirse algunos problemas asociados a la
distribucion eléctrica en la Region Metropolitana, que se abastece de Rapel, que si tiene
problemas, pero que en caso se contar con lineas de transmision se podria abastecer a esta
region desde aquellas que no se han visto afectadas por la sequia. A titulo ilustrativo, senala
que la cantidad de energia acumulada en Laja, que es uno de los principales acopios de agua
del pais, es inferior al promedio de los Ultimos diez afos, pero muy superior al nivel critico al
que se llegd en el afo 1999, Expresa, en consecuencia, se puede concluir que no hay
antecedentes que lleven a anticipar una situacion muy critica en terminos de generacion de
energia.

En todo caso, menciona que se han observado alzas en los costos marginales,
porgque ha caido la composicién hidrica de la generacién y ha aumentado la composicion
térmica, estimandose que ello si tendra un impacto en la fijacion de los nuevos precios de nudo
en abril y un impacto hacia fines del horizonte de la proyeccion de corto plazo.

A continuacion, el sefior Claudio Soto destaca que en el resumen de la
proyeccion se considera una trayectoria de IPC algo menor que en la Reunion pasada,
explicada principalmente por una apreciacion del tipo de cambio de $ 25 respecto del supuesto
establecido en la Reunién de enero. Explica que ello tiene una incidencia en los registros de
inflacién de corto plazo, en especial, en el precio de los combustibles.

Destaca también que el ajuste a las tarifas eléctricas en marzo comentada
precedentemente, contribuiria a un menor registro de inflacion en ese mes, pero en los
siguientes, conforme estas tarifas vuelvan a aumentar y se materialice el alza esperada en el
precio de la gasolina por la proyeccién internacional, se convergera a un nivel de inflacién
bastante similar al contemplado en la ultima Reunion,

Por dltimo, subraya que no se ha modificado mayormente el supuesto de
inflacion en adelante y que se mantiene el perfil donde energia y alimentos contribuyen a un
alza, y los items importados asociados principalmente a vestuario y a equipamiento para la
vivienda aportan en el sentido contrario.

El Gerente de Division Estudios Subrogante sefior Claudio Soto prosigue,
sefialando que el tipo de cambio se ha apreciado 4% respecto de la Reunion pasada. Destaca
que ello ocurre también en términos multilaterales, es decir, existe una apreciacion genuina del
peso.

Indica gque al revisar los movimientos de algunos de los fundamentales a partir de
la intervencion versus el episodio del afio 2008, lo que mas sobresale es el aumento del precio
del cobre, debido a que modifica en mayor grado la trayectoria del tipo de cambio en este
episodio que en aquel. Detalla, al respecto, que en el afio 2008, junto con la intervencién,
comenzd a observarse una tendencia a la baja en el precio del cobre, mientras que ahora se
mantuvo sin mayores variaciones iniciaimente y luego aumenté de manera significativa,
coincidiendo con la mayor apreciacion del tipo de cambio de la Ultima semana.
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Menciona que en las Ultimas semanas también se observd un cierto aumento en
el diferencial de tasas a dos afios esperado por el mercado, al igual que en el episodio del afio
2008, pero en ese entonces no se registrd la apreciacion del tipo de cambio que se advierte
ahora, sino que siguid depreciandose.

El Presidente sefor José De Gregorio agrega que en relacion con el tipo de
cambio multilateral, el délar se fortalecido en el mundo en el afo 2008, mientras que ahora se
esta debilitando.

El sefior Claudio Soto continua, sefialando que se realizd un ejercicio con el
modelo de corto plazo, para tratar de cuantificar cual seria el tipo de cambio hoy de no haberse
intervenido en enero ultimo. Explica que para ello se tomd como base el tipo de cambio en el
momento previo a la intervencion y se determinaron los delta que explican los fundamentales.
Expresa que, de acuerdo con dicho ejercicio, el tipo de cambio estaria entre $459 y $463 al
comienzo de la presente jornada, en tanto que el efecto estimado de la intervencion seria de un
alza de $ 20, que fue el aumento efectivo del dia de la intervencion.

Plantea que dado el resultado anterior, se podria interpretar el alza posterior a la
intervencion como una sobrerreaccion del mercado, pero que ello es condicional al supuesto de
identificacion utilizado. Sefiala que como en este caso, el supuesto de identificacién es que todo
el impacto ocurre el dia de la intervencion, parte de la apreciacion observada desde entonces
seria una correccion de esta sobrerreaccion inicial y otra estaria explicada por los
fundamentales. Con todo, advierte que una parte de esta apreciacion no se ha podido explicar
aun con ese modelo y que esta alcanza a § 7, aproximadamente, al tipo de cambio actual.

El Presidente sefior José De Gregorio expresa que la incorporacion de toda la
informacion no significa incluir todo el efecto en precio. El sefior Claudio Soto comenta al
respecto que un supuesto alternativo habria sido considerar que el alza del tipo de cambio
demoraria tres dias, en cuyo caso el efecto de la intervencion habria sido de $ 10 adicionales,
esto es, de $ 30. Agrega que en el gjercicio se consideraron todos los otros fundamentales, es
decir, el precio del cobre, los diferenciales de tasa, el tipo de cambio multilateral, y se supuso
gue el alza no explicada por ellos corresponde al efecto de la intervencién en ese mismo dia.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan estima que si bien sabe que detras de
este ejercicio subyace una regresién, también debieran considerarse los cambios significativos
en los fundamentales que se han observado Ultimamente, como el aumento del precio del cobre
y de las tasas de interés, que han llevado a una apreciacion del tipo de cambio. A su juicio,
estos permiten afirmar que hay efectos de corto plazo y efectos de largo plazo que coexisten.

Ademas, reitera un argumento planteado la semana anterior, en el sentido que
una curva forward de tipo de cambio, que utilice el tipo de cambio forward observado a un afio
plazo y que a partir de alli utilice algun diferencial razonable de tasas de interés, permitiria
determinar el efecto de largo plazo, esto es, el tipo de cambio al cual convergeria. Agrega que
la diferencia restante seria el efecto de corto plazo.

El Gerente de Divisién Politica Financiera subrogante sefior Luis Opazo hace
presente que el empleo de forward para predecir tipos de cambio a futuro no es un buen
indicador para el caso de Chile ni para otros.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta estar consciente de ello, asi
como también de que el tipo de regresion utilizada arroja que cualquier intervencion tiene
efectos solo por veinte dias.
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El sefior Claudio Soto precisa que el modelo utilizado considera que el efecto es
permanente y que el punto central consiste en la manera como se interpretan los residuos.
Reitera que la interpretacion de este modelo es que la intervencion tiene efectos persistentes de
$ 20, que corresponden a la sobrerreaccién inicial, y que, posteriormente ha habido una
subrreaccion. Indica que una interpretacion alternativa es sefalar que el efecto de la
intervencion es transitorio y que el tipo de cambio debiese moverse hacia el nivel que hubiese
tenido sin intervencién.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan insiste en la conveniencia de contar con
una curva forward para poder determinar la forma como reacciona el mercado a lo largo de ella.
Anade que si bien reconoce que ello no constituye un buen predictor, asi como tampoco lo es la
compensacion inflacionaria en materia de inflacion, existe informacién que deberia incorporarse
en el analisis.

El Presidente sefior José de Gregorio consulta si el alza de $ 20 antedicha es
permanente. El sefior Claudio Soto responde que el supuesto considera que es de caracter
persistente, ya que esta impuesta metodologicamente.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramon plantea
que la explicacion de esa diferencia puede estar en las tasas de interés, ya que el ejercicio ha
considerado el diferencial de tasas de dos afios, de dos papeles nominales, uno externo y otro
nacional. Sostiene, al respecto, que las AFP han ingresado capitales, liderando la caida del tipo
de cambio, porgue han estado reemplazando un papel externo, cuya tasa esta subiendo, por un
instrumento en Unidades de Fomento, como un BCU o un BTU, cuya tasa estiman que caera.
De hecho, indica que las tasas reales estan disminuyendo y es lo que acontecidé también
después de la intervencion del afo 2008. En consecuencia, la sobrerreaccion inicial podria
obedecer a los movimientos motivados por la caida de tasas internas, pero luego el tipo de
cambio retrocederia hasta el nivel que es explicado por el efecto de la intervencion.

El sefior Claudio Soto sefala que en la regresién, se consideraron wvarios
diferenciales de tasas y que, en general, los resultados no fueron muy robustos, por lo que este
planteamiento podria ser, en parte, correcto.

El sefor Claudio Soto continda, informando que la bolsa chilena registrd una
caida cercana a 7% desde la ultima Reunién, muy en linea con las bolsas de la region. Destaca
gue su caida resulta ser bastante mayor en terminos relativos cuando se las compara con un
indice global, reflejando que los mercados bursatiles en ofras regiones del mundo se han
movido en la direccion opuesta.

Por otra parte, hace presente que un elemento a resaltar es el aumento de las
expectativas de inflacion en los udltimos dias. Al respecto, sefiala gue las medidas de
compensacion inflacionaria relevantes para el horizonte de politica son aquellas gue registran
un aumento mayor, que en esta oportunidad corresponde a la 1 en 1 tanto en el caso de los
bonos como de los swap, lo que significa que el aumento de las expectativas de inflacién que se
desprenden de los precios de instrumentos financieros es generalizado en el mercado. Afade
que la Encuesta de Expectativas Econdmicas y la Encuesta a los Operadores Financieras
corroboran lo anterior, arrojando alzas relevantes en las expectativas de inflacién durante este
afio y su mantencion en 3,2% en el horizonte de politica.

Informa que la noticia en el margen es que el decil 9 aumenta las expectativas de
inflacion en el horizonte de politica, que todos los deciles aumentan sus expectativas para el
presente afo, y que, de hecho, la mediana esta en 4%, a diferencia de la Reunién pasada, en
que fue de 3,6%.
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De manera concordante, menciona que se han registrado aumentos en las tasas
nominales, mientras que las tasas reales se mantienen o tienden a caer.

En cuanto a la trayectoria para la TPM, indica que de acuerdo con la curva
forward que se construye con swaps y bonos, las perspectivas se ajustan al alza en 50 puntos
base, aproximadamente, y llegan a una tasa en torno a 5,9% en diciembre de este afio. Agrega
que si se restan de la curva los premios extra derivados del anuncio de emision, el referido
ajuste al alza de 50 puntos base se reduce a 25 puntos base. Con respecto a la Encuesta de
Expectativas Econémicas, en tanto, sefiala que anticipa un aumento cercano a 50 puntos base
de aqui a mediados de afio, es decir, una TPM en torno a 4,75% en julio y de 55% en
diciembre.

Subraya que para esta Reunion, la mayor parte del mercado espera un alza de
25 puntos base y que solo unos pocos analistas sugieren su mantencion.

Al finalizar su presentacion, el sefior Claudio Soto menciona que la trayectoria de
tasas esperada por el mercado es consistente con alzas sucesivas de aqui a mitad de afo y
algunas pausas en el segundo semestre,

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Division Estudios Subrogante sefior Claudio Soto y ofrece la palabra para comentarios.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan expresa que la situacion en Europa sigue
siendo bastante precaria. Sostiene que si bien los CDS han retrocedido en el margen, continuan
en niveles muy elevados, como en el caso de Portugal, donde los premios por riesgo superan
los 400 puntos base, reflejando que todos los esfuerzos por sacar adelante a esa economia la
mantienen con una tasa de interés que la hace inviable.

En segundo lugar, plantea que seria interesante saber si los precios del
equipamiento para la vivienda tuvieron en el pasado la misma tendencia a la baja que exhibe
hoy. El sefior Claudio Soto responde que se esta elaborando una minuta sobre la materia, que
sera presentada a los sefiores Consejeros proximamente.

Por ultimo, el sefior Vicepresidente comenta que la Encuesta de Expectativas
Econémicas de febrero no es muy confiable, porque es respondida principalmente por los
subrogantes, quienes no suelen manifestar su verdadero parecer cuando dista de la opinion
mayoritaria del mercado, llevando a un resultado mas bien uniforme. Indica que si bien esta
encuesta no muestra una mayor dispersion respecto de ocasiones anteriores, no descartaria la
hipétesis de que las expectativas pudieran comenzar a desanclarse. En otras palabras,
manifiesta su mayor preocupacién en cuanto a que se pudiera repetir el episodio del afio 2008,
razon por la cual sugiere estar alertas para actuar con mayor oportunidad, si fuera el caso,

El Presidente sefior José De Gregorio agradece las distintas intervenciones vy
comentarios y, siendo las 13:30 horas, suspende la sesion e informa que se reanudara a las
16:00 horas.
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Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesion de Politica Monetaria
N® 166,

El Presidente sefior José De Gregorio da la bienvenida al Ministro de Hacienda
sefior Felipe Larrain y, a continuacién, concede la palabra al Gerente de Divisién Estudios
Subrogante sefior Claudio Soto para que presente las Opciones de Politica Monetaria para la
presente Reunion.

El Gerente de Division Estudios Subrogante sefior Claudic Soto comienza su
intervencién haciendo presente que en su Reunién de Politica Monetaria de enero, el Consejo
del Banco Central de Chile acordé mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3,25%
anual, decision coherente con los antecedentes coyunturales y con el escenario delineado en el
IPoM de diciembre, el cual admitia pausas en el proceso de normalizacion de la politica
monetaria.

El sefior Claudio Soto continua, haciendo mencién a los principales antecedentes
acumulados desde la Gltima RPM. Destaca, en primer término, que las perspectivas de
crecimiento para el mundo desarrollado han mejorado, en un contexto donde distintas medidas
de riesgo financiero ceden, pero que aun se mantienen elevadas en las economias periféricas
de Europa.

En segundo lugar, informa que los precios de los commodities han vuelto a
aumentar; que el indice de precios de alimentos de la FAQ y el precio del cobre se ubicaron en
maximos histéricos; y que si bien el precio del petréleo WTI se ajustd marginalmente a la baja,
los contratos futuros indican que podria aumentar en el futuro. Recalca que las expectativas de
inflacién, tanto en el mundo emergente como en los paises desarrollados, se han vuelto a
ajustar al alza, principalmente por la incidencia de aumentos en los precios de alimentos, y que
varios bancos centrales han respondido a las expectativas de mayor inflacion aumentando sus
tasas de interés. Agrega que existen expectativas de que las tasas de interés en diversos
paises emergentes contintien aumentando, y que los contratos futuros comienzan a reflejar
alzas este afio en las tasas de politica de la Zona Euro y Estados Unidos.

En el plano local, comenta que las cifras preliminares de la actividad durante el
2010 estuvieron en linea con lo pronosticado en el IPoM y que se sigue esperando un
importante dinamismo de la demanda interna, apoyada por favorables indicadores del mercado
laboral, por condiciones financieras expansivas y por el impulso que proveera el gasto publico,
que se habria acelerado con fuerza hacia fines del afio pasado.

Manifiesta, ademas, que las inflaciones total y subyacente también estuvieron en
linea con lo anticipado en el IPoM y en la dltima RPM; gue las proyecciones de inflacién de
corto plazo se mantienen respecto de la dltima RPM, a pesar de la apreciacion nominal del peso
de 4%, y que se espera que hacia mediados de afio el IPC se ubique en torno a 3,7% por alzas
adicionales en los precios de alimentos, combustibles y servicios. Informa que el mercado, por
su parte, ha ajustado al alza sus expectativas de inflacion de manera importante, esperandose
que, a diciembre de este afio, esta se ubique en 4% y que supere la meta en el horizonte de
politica.

Indica, ademas, que el tipo de cambio, después de depreciarse de manera
importante con la intervencion, ha tendido a apreciarse en los Ultimos dias; y, a titulo de ultimo
antecedente relevante, subraya que el mercado ha ajustado al alza sus expectativas para la
trayectoria de la TPM en torno a 50 puntos base y, que de esta forma, se espera que la TPM
alcance 5,5% a diciembre de este afio.
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El sefior Claudio Soto plantea, a continuacion, que los antecedentes acumulados
desde la ultima RPM, sumados a aspectos tacticos y comunicacionales, hacen que la opcion
mas plausible para esta Reunion consista en incrementar la TPM en 25 puntos base, hasta
3,5%.

Al respecto, hace presente gue en la Reunién anterior se decidié hacer una
pausa en la trayectoria de alzas de la TPM, en coherencia con el escenario delineado en el
Gltimo 1PoM, que contemplaba aumentos graduales en la tasa de politica; y que de no haber
antecedentes que lo ameritasen, esta pausa descartaba la opcion de replicarla en el resto del
trimestre. Afirma que esto se puso de manifiesto en el comunicado y en la minuta de la RPM
pasada, con un claro sesgo al alza para la decision en la actual Reunion.

El sefier Claudio Soto sefala que los antecedentes acumulados desde la ultima
RPM apuntan a un mundo que mejora sus perspectivas de crecimiento, con expectativas de
inflacién al alza y de aumentos en las tasas de politica en varias economias emergentes.
Agrega que en el plano interno, en tanto, a pesar de la apreciacién de la moneda, las
expectativas de inflacion han aumentado y el crecimiento contintia vigoroso. En su opinion,
estos antecedentes, en sus aspectos esenciales, son coherentes con el escenario central
planteado en el IPoM y tienden a atenuar el escenario de riesgo respecto del crecimiento
mundial. mientras que todo lo anteriormente mencionado reafirma el escenario de ajuste
monetario comentado y que sugiere como alternativa mas plausible para esta Reunidon un
aumento en 25 puntos base para la TPM.

El sefior Gerente de Division de Estudios Subrogante sostiene que la opcion de
mantener la tasa de politica en su nivel actual es dificil de sustentar, por cuanto la mantencién
de la TPM implicaria desviarse en el corto plazo de la trayectoria de politica delineada en el
Ultimo IPoM, a no ser que se adoptaran alzas de tasa mas agresivas en el futuro. A su juicio,
esta linea de accion conllevaria serios problemas comunicacionales, por cuanto implicaria
cambios en las velocidades de normalizacion del estimulo monetario sin que necesariamente
existan nuevos antecedentes. Indica, ademas, que hacer una pausa en esta Reunién podria ser
interpretado erréneamente por el mercado como una pérdida de compromiso por parte del
Banco Central en el control de la inflacién, esto dltimo, tomando en cuenta que practicamente la
totalidad del mercado se inclina en esta ocasién por una alza en la tasa rectora. Recalca que
esta situacion plantearia el riesgo de que las expectativas de inflacion se desvien aun mas y de
manera mas persistente de la meta, lo cual requeriria, a futuro, apurar la velocidad de
normalizacion de la politica monetaria, con los consiguientes desajustes que esto podria
producir en otras variables.

Plantea que, por ahora, un alza mayor a 25 puntos base también puede
descartarse como opcion, ya que implicaria incrementar la velocidad de normalizacion del
impulso monetario. Al respecto, enfatiza que una de las razones para proceder gradualmente en
dicha normalizacion se sustenta en los riesgos de la recuperacion de las economias
desarrolladas, los que si bien se han atenuado desde la Ultima Reunidn, siguen presentes.

Por otra parte, manifiesta que se podria justificar acelerar el ritmo de
normalizacion de la politica monetaria, en respuesta del reciente aumento en las expectativas
de inflacién, tanto en Chile como en el mundo. Precisa que este aumento en las expectativas se
debe, en parte, a la internalizacion por el mercado de los mayores precios de alimentos en el
mundo, y que en el caso de Chile, esto se dio en un contexto donde se habian producido otros
aumentos de precios puntuales y donde el tipo de cambio se habia depreciado con fuerza
después de la intervencion. Por lo mismo, sefala que aun es prematuro establecer cuan
persistente pueda ser esta alza en las expectativas de inflacion y si ello requiere ajustar la
trayectoria de la TPM en respuesta.
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Por ultimo, expresa que aumentar en mas de 25 puntos base la tasa de politica
después de haber efectuado una pausa en la Reunion anterior resultaria confuso para el
mercado, por cuanto podria interpretar este movimiento como que el Banco Central ha ajustado
de manera abrupta sus perspectivas para la inflacién, lo cual no es el caso, o que existe una
gran preocupacion por un posible desanclaje de expectativas.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacién del sefor
Gerente de Divisién Estudios Subrogante sefior Claudio Soto y ofrece la palabra para
comentarios.

El Gerente de Divisién Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramon indica
que, a su juicio, existen cuatro elementos a destacar desde la Reunién pasada hasta ahora.

Sefala que el primero de ellos consiste en que la tasa de interés real a un afio es
mas baja entre 25 y 65 puntos base en cualquiera de sus medidas, esto es, ya sea en el caso
de los BTU, BCU o depdsitos a plazo en UF, lo que, evidentemente, va a tener un efecto en la
demanda y, en particular, en el consumo. En razén de ello, y a titulo de segundo elemento
relevante, comenta que la Gerencia de Divisién Estudios ha elevado la proyeccion de demanda
en 0,9 décimas para el timestre,

E| sefior Beltran de Ramon manifiesta que el tercer elemento a destacar radica
en que la proyeccion del crecimiento de los socios comerciales de Chile se ha incrementado en
0,6% para el afio 2011 desde el IPoM hasta ahora, lo que no es despreciable, y en 0,2% para el
afio 2012,

Anade que el cuarto y Ultimo elemento se refiere a un deterioro en las
expectativas inflacionarias de manera generalizada, las que se ubican mas cerca del techo o de
la media, mas bien. En su opinion, y tal como se discutié el dia jueves 10 del mes en curso, este
deterioro no genera una pérdida de credibilidad para el Banco Central de Chile, pero debe
considerarse que, ciertamente, el mercado esta evaluando si el Banco Central duda. Menciona
que esto ha ocurrido en otros episodios, de los cuales el Banco ha salido airoso, haciendo notar
que hoy dia se esta en un momento de inflexion, en que el mercado debe estar otorgandole
algun porcentaje de duda al Banco de privilegiar otros objetivos distintos de la inflacidn, aunque
sea transitoriamente.

En razén de lo anterior, el Gerente de Division Operaciones Financieras sefor
Beltran de Ramon recomienda elevar la tasa de instancia en 25 puntos base. Al mismo tiempo,
enfatiza que, a su juicio, mas importante que la decisién resulta ser un comunicado que refuerce
el sesgo a retirar el estimulo monetario.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece los comentarios del sefior
Beltran de Ramén y, a continuacién, concede la palabra al Ministro de Hacienda sefor Felipe
Larrain.

El Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain sefiala que, desde la ultima RPM,
se ha observado que el dinamismo de la actividad economica interna continua, e indica, al
respecto, que el Imacec de diciembre registré un crecimiento interanual de 5,7%, lo que permite
proyectar un crecimiento de cierre del 5,2% para el afio 2010. Destaca que esta es una
excelente cifra si se considera que a principios de afo el pais enfrentd un devastador terremoto
y gque el crecimiento del primer trimestre del 2010 fue bastante exiguo.

N/
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En el frente externo, comenta que la cifra de empleo del mes de enero arrojo una
creacion mensual de 36.000 puestos de trabajo en Estados Unidos, cifra menor que lo
esperado, y que si bien la tasa de desempleo bajo a 9%, desde 9,4% del mes anterior, ain se
encuentra muy elevada, superior en tres puntos porcentuales a los niveles precrisis.
Adicionalmente, precisa que el crecimiento del cuarto trimestre del 2010 se ubico en 3.2%,
superando el 2,6% del trimestre previo.

El sefior Felipe Larrain agrega que, en Europa, las turbulencias financieras
contindan, aunque las cifras econémicas muestran algun grado de recuperacion, y subraya que
en este contexto, los paises emergentes siguen liderando el crecimiento economico mundial.
Sin embargo, manifiesta que los temores inflacionarios en China llevaron a las autoridades a
realizar la semana pasada un nuevo ajuste de la tasa de politica, de 25 puntos base, tras un
aumento de la misma magnitud en diciembre, generando algunos temores en los mercados
internacionales.

En este contexto, menciona que la cifra de inflacion en Chile fue de 0,3%
mensual y de 2, 7% en doce meses en enero pasado, lo que estuvo en linea con lo esperado
por el mercado. Afiade que el IPCX registrd una variacién mensual de 0,1%, mientras que el
IPCX1 aumentd un 0,2%, con lo que las mediciones en doce meses se ubicaron en 2% y 0,5%,
respectivamente, dando cuenta de que las medidas subyacentes aun se encuentran contenidas.
Sin embargo, recalca que se ha producido un ajuste significativo en las expectativas de inflacion
para el afio 2011. En efecto, sefiala que, de acuerdo con la Encuesta de Expectativas
Econdmicas de febrero, la inflacion esperada para 2011 paso a 4% desde 3,6% en la encuesta
de enero, y que para el afio 2012, las expectativas ubican la cifra en 3,2%, en tanto que las
expectativas usando tasas de mercado BCP y BCU a 5 arios, arrojan un valor de 3,8%, por lo
que de esto se desprende que las expectativas de inflacién también se han elevado a plazos
mas largos.

El Ministro de Hacienda hace presente que estos aumentos en las expectativas
de inflacién tienen su fuente en ciertos riesgos inflacionarios adn incipientes que se estan
enfrentando, uno de los cuales es el aumento en los precios internacionales de los alimentos. Al
respecto, precisa gue, de acuerdo con el indice de precios de la FAO, estos se elevaron en
enero en un 3 4% mensual, lo que corresponde a la séptima alza mensual consecutiva, y gue.
el aumento ha sido de 28,3% en doce meses. En su opinidn, la evolucién de diversos precios de
commodities sugiere que este factor podria persistir durante los proximos meses, ademas que
en el ambito interno, el escenario actual de sequia podria afectar algunos precios de diversos
productos agricolas en el mediano plazo.

Expresa, asimismo, que otra fuente de potencial riesgo inflacionario es el
crecimiento de los salarios. Sobre el particular, especifica que, durante diciembre, las
remuneraciones registraron un aumento de 1% mensual y de 4,7% en doce meses. Plantea,
ademas, que aunque en el aumento paulatino de las remuneraciones ha influido el elevado
dinamismo del mercado laboral, el estrechamiento de las condiciones entre mercados es un
factor que puede afectar la dinamica de la inflacion.

Sin embargo, indica que aunque durante enero se registrdo un aumento de los
precios ligados a la evolucion del délar, debido a la intervencién cambiaria, y que se ha
observado la continuacién del proceso de apreciacion nominal, con lo que el tipo de cambio
llegd a ubicarse muy cerca de su nivel preintervencion. A su juicio, este factor permite mitigar,
en parte, las presiones inflacionarias provocadas por los factores descritos anteriormente.
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En este contexto de recuperacion y consolidacion del crecimiento economico del
pais, en el que aln subsiste cierta incertidumbre externa, sefiala que el Ministerio de Hacienda
estima que es importante continuar con el proceso paulatino de normalizacion de la politica
monetaria.

En este sentido, comenta que el crecimiento del gasto publico en el 2010, de 7%,
resulté inferior al 7,8% proyectado en el Informe de Finanzas Publicas de octubre de 2010, y
menor que el 9% de crecimiento real inicialmente proyectado con anterioridad al terremoto del
27 de febrero de 2010. Al respecto, hace presente que el proceso de normalizacion de la
politica fiscal seguira de acuerdo con lo trazado en el Informe de Finanzas Publicas precitado,
donde el gasto compatible con la meta crece a tasas decrecientes y por debajo del crecimiento
proyectado del PIB.

El sefior Felipe Larrain destaca que es importante notar que, aunque hubo una
aceleracion importante en el crecimiento del gasto fiscal en diciembre pasado, la ejecucion en
dicho trimestre correspondi6 al 30,6% del gasto total de afio, lo que no difiere de lo que ocurre
normalmente en esta época. En efecto, informa que en el periodo 2006-2009, en promedio, la
ejecucion fue de 30,1% durante el cuarto trimestre.

Por otra parte, manifiesta que la intervencion cambiaria y el anuncio de
esterilizacién llevaron a un aumento de las tasas interanuales, por 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, van en linea con el ajuste requerido para ir disminuyendo las presiones inflacionarias.

Sin perjuicio de lo anterior, expresa que el Ministerio de Hacienda cree necesario
continuar con un proceso de normalizacion monetaria paulatino y que, en este caso, le parece
adecuado validar las expectativas del mercado y aumentar la TPM en 25 puntos base, ya que
un aumento mayor no solo produciria presiones sobre el tipo de cambio, sino que puede enviar
un mensaje al mercado gue podria ser malinterpretado.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la participacion del Ministro de
Hacienda sefor Felipe Larrain y, prosiguiendo con la Sesién, da paso a la votacion de los
senores Consejeros.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara da inicio a su intervencion, agradeciendo al
staff por su excelente presentacion.

Senala, en primer término, que en el frente externo, las noticias son algo
mejores, con incrementos en las proyecciones de crecimiento, particularmente en Estados
Unidos; que aun asi, se mantiene la incertidumbre en Europa y, en especial, preocupan los
elevados indicadores de riesgo financiero en los paises de la periferia de dicho continente; y
que en los paises emergentes se consolidan las expectativas de mayor inflacién relacionadas,
en parte importante, con el aumento en el precio de los alimentos.

En segundo lugar, destaca que el precio del cobre ha marcado nuevos récords y
que las proyecciones para los proximos afios se han elevado en forma considerable. Subraya,
asimismo, que en Chile, el tipo de cambio se ha apreciado.

Agrega que la actividad, por su parte, sigue de acuerdo con lo esperado y que, al
respecto, no parecen haber mayores sorpresas.

y



Politica Monetaria

Sesion N° 166
BANCO CENTRAL DE CHILE Pagina 24 de 30

Comenta que en el frente inflacionario, en tanto, se han producido algunos
eventos de importancia, siendo el mas relevante el que dice relacién con el aumento en las
expectativas de inflacién en el horizonte de politica monetaria. En su opinién, el aumento en el
precio internacional de los alimentos, los mayores precios esperados del petroleo y el cierre de
brechas internas estaria tras esta proyeccion de mayores precios, que, como se menciono
previamente, es un fenémeno bastante generalizado en el munde emergente. Dada la
importancia de las expectativas en esta materia, enfatiza que es clave no subestimar este
fenomeno. A su juicio, el mero hecho que el Banco Central de Chile haya sido explicito sobre
este tema, manifestando su preocupacién y su firme compromiso con la meta inflacionaria,
ayudara mitigar efectos indeseados sobre las expectativas.

De hecho, expresa que esta preocupacion refuerza la estrategia de continuar
normalizando la politica monetaria planteada en el ultimo IPoM, la que sigue plenamente
vigente. Indica que la pausa que se hizo en la Reunion pasada fue perfectamente consistente
con esta politica que también consideraba, y sigue considerando, algunas intermitencias en el
proceso, dependiendo de las condiciones que estén presentes en cada momento. Destaca, al
respecto, que el Banco Central se ha mantenido delante de la curva en este ciclo y ha ajustado
su politica monetaria en la forma correspondiente, y que, de hecho, en el grupo de paises que
presenta el staff en sus antecedentes, Chile es el pais que mas ajustd su tasa de politica
monetaria en el ultimo afio.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara hace presente que se inclina por retomar el
proceso de alzas en esta oportunidad. En este sentido, argumenta que mantener la tasa por
segundo mes consecutivo no seria consistente, en esta ocasion, con la preocupacion
manifestada sobre la inflacion, ademas que con ello habria un mayor riesgo de desanclaje de
las expectativas. Estima que elevarla mas de 25 puntos base seria sobrerreaccionar en un
momento en que la inflacion efectiva, y particularmente la subyacente, sigue acotada y donde, a
pesar del alza en las expectativas, estas se mantienen en el rango de tolerancia del Banco
Central.

Por dltimo, manifiesta también su opinién en orden a que el Comunicado debe
dejar claro que el proceso de normalizacion monetaria se mantendra a futuro.

En mérito de lo anteriormente expuesto, el Consejero sefior Rodrigo Vergara
expresa que su voto, en esta oportunidad, es por elevar la TPM en 25 puntos base para llevarla
a 3,5%.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro indica que son dos los desarrollos que
destacan en las ultimas semanas, sobre los cuales desea profundizar y sustentar su voto. Por
una parte, sefala que se ha producido un aumento no despreciable en las expectativas de
inflacion a distintos plazos, lo que es particularmente evidente en el afic 2011. Por otro lado,
menciona que el tipo de cambio nominal ha tenido una apreciacion importante, convergiendo a
niveles similares a los observados al momento de iniciar el programa de acumulacién de
reservas.

En su opinién, es clave poder profundizar respecto de la pregunta sobre lo que
explica el aumento de |las expectativas de inflacion, y que varias hipdtesis son posibles. Por una
parte, plantea que se ha consolidado un aumento importante en los precios de los alimentos y
de otras materias primas en el mundo, que representa, naturalmente, una amenaza para la
inflacién en muchos paises. En segundo lugar, alude a que las perspectivas de actividad en
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algunos paises, desarrollados principalmente, se han consolidado, siendo esto especialmente
notorio en el caso de Estados Unidos, donde las cifras de actividad y los precios de algunos
activos dan cuenta de que los escenarios de mayor debilidad aparecen como menos probables.
Agrega que una tercera alternativa es que la intervencion cambiaria, sea por su impacto directo
sobre el tipo de cambio nominal o per una posible sefial respecto de una disponibilidad para
aceptar una mayor inflacion en un proceso de ajuste de tipo de cambio real, puede explicar el
aumento en las expectativas de inflacién.

El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que todos estos elementos son
potencialmente validos en un conjunto amplio de paises en desarrollo y que algunas de estas
hipotesis parecen mas plausibles que otras. Hace presente que el aumento en los precios de
los alimentos y del petréleo no solo impacta directamente la inflacion en Chile y en otros paises,
sino que es reflejo de una demanda mundial pujante. Al respecto, estima que la experiencia
anterior, aunque con condiciones bastante diferentes, debe ser adecuadamente ponderada, y
que si bien en este caso los incrementos de los precios sean menores en términos porcentuales
de lo que fueron hace un par de afios, es, indudablemente, un tema a tener muy en cuenta.

Por otra parte, indica gue la recuperacion en Estados Unidos parece
consolidarse respecto de lo esperado hace algunos meses, aunque, en su opinién, todavia
subsisten serias dudas sobre las perspectivas a mediano plazo, siendo esta preocupacion
especialmente valida en el caso europeo.

Plantea que, en este contexto, los datos internos de actividad no sugieren aun
una evidencia de mayor aceleracion en la actividad y en la demanda en Chile, por lo que
considera que no necesariamente el cambio en las expectativas de inflacién estaria recogiendo
una expectativa de un cierre de brechas de capacidad en Chile mas rapida de lo gue se hubiera
podido esperar hace un par de meses.

Finalmente, subraya que la apreciacion del tipo de cambio del peso en las
ultimas semanas da cuenta de que las fuerzas tanto internas como externas que empujan hacia
una apreciacion real de peso, parecen ser significativas, sin por ello descartar que las
expectativas del tipo de cambio estén siendo afectadas por una percepcion muy positiva o
agresiva sobre el comportamiento de la economia doméstica hacia adelante, lo que podria estar
contribuyendo a la apreciacion.

El Consejero sefior Sebastian Claro estima que el alza en las expectativas de
inflacion debe ser evaluada con mucha detencién, pero que no debe inducir a una
sobrerreaccién. En su opinién, parte de estos cambios se pueden deber a fenomenos
transitorios y ajustes en los precios de los bonos, pero, a su vez, y de manera fundamental,
reflejan una situacion de mayores presiones inflacionarias genuinas en la economia, que el
Banco ha ido discutiendo en los ultimos meses y que han justificado una progresiva
normalizacion de la politica monetaria y siguen justificandolo.

Enfatiza que un adecuado manejo de las expectativas por parte del Banco va a
requerir seguir demostrando, tanto en la comunicacion como en las acciones de politica
monetaria, un claro compromiso inflacionario, resultando fundamental, al mismo tiempo, validar
un prudente espacio para el ajuste de precios relativos. A su juicio, ese es el principal reto que
enfrenta el Banco y que va a seguir enfrentando.

A su vez, comenta gue las condiciones internas, tanto de actividad como de
demanda, y sus perspectivas, se han mantenido relativamente similares a las proyectadas hace
algunos meses; que la situacion laboral ha continuado normalizandose, tanto en términos de la
creacién de empleos y la evolucion de los salarios, que la evolucion del crédito y de los
agregados monetarios también han seguido normalizandose, no dando cuenta de un excesivo
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crecimiento; y que los registros de inflacion no han presentado diferencias sustanciales respecto
de las expectativas. Expresa que todo ello demuestra una situacion de recuperacion sostenida.

En su opinidn, este conjunto de elementos lleva a que la mejor alternativa sea un
aumento de la TPM en 25 puntos base en esta ocasion, ya que la normalizacion gradual de la
politica monetaria se condice con las condiciones generales de la economia, especialmente en
un contexto en que la politica monetaria todavia se encuentra en un rango expansivo.

Indica que la mantencion de la tasa rectora entregaria una sefial de excesiva
permisividad del Banco con una mayor inflacién, lo que seria inadecuado. Sefiala, ademas, que
la situacién cambiaria impone un mayor desafio a la politica monetaria y que la intervencion
naturalmente genera un alza en las perspectivas de inflacién, que, como ha mencionado
anteriormente, no debe ser sorpresivo y debe ser, en parte, aceptado.

Por otra parte, plantea que un aumento mayor que 25 puntos base se justificaria
como respuesta a un empeoramiento significativo en la trayectoria de inflacién que requiriese de
acciones urgentes, pero ni los datos ni el contexto actual favorecen esa opeion.

Por dltimo, sefala que una normalizacién gradual de la politica monetaria que
cautele adecuadamente el objetivo de estabilidad de precios del Banco y que, al mismo tiempo,
no imponga una excesiva presion en el mercado cambiario es, en estas circunstancias, la
estrategia mas adecuada.

El Consejero sefior Sebastian Claro vota, en consecuencia, por una alza de la
TPM en 25 puntos base.

Al continuarse con la votacion, el Consejero sefior Enrique Marshall comienza su
intervencion agradeciendo al staff el apoyo brindado en esta oportunidad.

El Consejero sefior Enrique Marshall indica, a continuacion, que las noticias del
ultimo mes configuran un panorama bastante mas complejo que el visualizado con anterioridad.

En el frente externo, sefala que el crecimiento se ha afirmado y que los
sentimientos de mercado han mejorado, destacando, al respecto, que las cifras provenientes de
los paises desarrollados han hecho una positiva contribucion en ese sentido.

Hace presente que las buenas noticias en materia de actividad se han visto
acompanadas de alzas en las tasas largas y nuevos incrementos en los precios de las materias
primas, y que esto ultimo ha reforzado la preocupacion por la evolucion futura de la inflacion,
que ya no se circunscribe solo al mundo emergente, sino que se extiende a nivel global.

Con todo, advierte que los riesgos para el escenario mundial identificados con
anterioridad no han desaparecido, sobre todo los que responden a problemas estructurales
cuya solucion definitiva tomara algun tiempo. Sin embargo, sostiene que el foco de las
preocupaciones se ha desplazado hacia los efectos de la recuperacion en curso y los desafios
de politica que esta conlleva para las autoridades.

En el frente interno, comenta gue las noticias en materia de actividad e inflaciéon
efectiva no han deparado grandes sorpresas, no obstante lo cual si se han observado
novedades en el comportamiento de los mercados financieros y cambiarios.

Subraya, ademas, que el peso se ha apreciado, revitiendo en parte el
movimiento posterior al anuncio de la intervencion cambiaria. En su opinion, ello parece
responder principalmente a factores fundamentales, considerando que el precio del cobre ha
alcanzado nuevos maximos histéricos.
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Agrega que los mercados financieros locales han reaccionado a las noticias del
Gltimo tiempo, que las expectativas de inflacion de mediano plazo han aumentado y que, junto
con ello, el apetito por papeles largos en pesos ha disminuido, con lo cual sus rendimientos se
han elevado.

El Consejero sefior Enrique Marshall menciona, asimismo, que las cifras de
actividad del ultimo mes estuvieron levemente por debajo de lo esperado, pero que ello no
configura un cambio de panorama en materia de crecimiento, destacando que tanto es asi que
la encuesta de expectativas volvié a arrojar un 6% de crecimiento proyectado para este afio, lo
que esta en linea con las proyecciones del Banco.

Plantea también que las condiciones que sostienen esta expansion se mantienen
solidas y que no se advierten cambios muy relevantes en un horizonte previsible, aclarando que
se refiere, especificamente, a las expectativas de hogares y empresas, a los proyectos de
inversion en carpeta, a las politicas crediticias de los bancos, y a la evolucion del empleo y la
masa salarial. A su juicio, todo ello conduce a reafirmar el panorama de crecimiento anticipado
para los proximos trimestres.

Hace presente, ademas, que las cifras de inflacion efectiva tampoco resultaron
sorpresivas y que, por el momento, dan cuenta de una trayectoria bastante normal, en linea con
el proceso de gradual cierre de las holguras de capacidad. Sin embargo, subraya que las
expectativas inflacionarias se han ajustado alza.

Por el lado de los costos, indica que varios desarrollos requieren atencion. En
primer lugar, sefiala que esta la evolucion de las remuneraciones, que si bien crecen dentro de
rangos acotados, su tasa de variacion anual muestra una clara tendencia al alza, congruente
con la significativa reduccion de holguras que se observa en el mercado laboral. Comenta que
en segundo lugar estan las restricciones enfrentadas por el sector de generacion y distribucion
eléctrica, las que podrian afectar los precios de cara a los consumidores y los costos de
produccion de las empresas; y que, finalmente, esta la evolucion del tipo de cambio. Al
respecto, manifiesta que si bien en la Reunién de enero se anticipaba que la depreciacion
agregaria algunas décimas a la tasa de variacién del IPC en el curso de los proximos meses,
los desarrollos recientes introducen una nota de cautela e incertidumbre sobre la materia.

En opinién del Consejero sefior Enrique Marshall, con estos antecedentes se
corrobora, en lo fundamental, la estrategia de politica delineada en el dltimo IPoM, lo que
supone proseguir con el proceso de normalizacion monetaria. En esa perspectiva, estima que la
opcion de elevar la TPM en 25 puntos base surge con bastante claridad, argumentando gue
esta reafirmaria el compromiso del Banco con el proceso de normalizacion monetaria y el
control de la inflacién.

Sostiene que una pausa no es una opcién razonable, considerando los riesgos
inflacionarios que se han incubado y las expectativas que el mercado tiene sobre los resultados
de esta Reunién. Al respecto, sefala que la decision de mantener generaria confusién y podria
comprometer la credibilidad en el accionar del Banco.

Agrega que un alza de 50 puntos base tampoco le parece una opcién razonable,
porque entregaria una senal de atraso o premura, que no se condice con el diagnéstico del
Instituto Emisor ni con las sefales entregadas en lo mas reciente. Plantea que una decision de
este tipo generaria también ruido en el mercado.
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El Consejero sefior Enrique Marshall prosigue, indicando que las expectativas de
inflacion han aumentado y que ello requiere de un cuidadoso andlisis y seguimiento, pero que
no le parece prudente sobre reaccionar en estos momentos. A su juicio, lo importante es
reafirmar el compromiso antiinflacionario del Banco y que ello se logra con un alza de 25 puntos
base en esta Reunion. Por cierto, enfatiza que no se puede descartar que la normalizacion deba
ir algo mas rapido que lo visualizado, pero que este es un asunto gque debera ser analizado en
las proximas Reuniones.

En razon de lo expuesto, el Consejero sefior Enriqgue Marshall vota por aumentar
la TPM en 25 puntos base para dejada en 3,5%.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan prosigue con la votacion, agradeciendo
el analisis del staff y manifestando que hace suyo el listado de antecedentes nuevos respecto
de la RPM anterior, contenidos en el punto 2 de la Minuta de Opciones, a lo que afiade los
siguientes hechos relevantes.

En primer lugar, hace mencién a un aumento significative de la inflacién
esperada por los analistas para el corto plazo, la que excederia el centro del rango meta antes
de lo presupuestado, mientras que, segun ellos, la inflacién esperada a dos anos se mantiene
en el rango del IPoM, aunque la contenida en los precios financieros se ha elevado.

En segundo término, destaca un aumento significativo del crecimiento esperado
por los analistas para este trimestre, lo que, de cumplirse, implicaria una reversion en el signo
de la brecha de PIB antes que lo proyectado.

A titulo de tercer hecho relevante, alude a una tendencia creciente de la variacion
anual del ICMO, que alcanzd un nivel 5,9% en diciembre, la que si bien es razonable, el punto

principal es la tendencia creciente, que no se habia observado de manera preocupante con
anterioridad.

Por udltimo, sefala que los indicadores de riesgo financiero de las economias
desarrolladas se mantienen elevados.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta coincidir con la Minuta de
Opciones en que, en esta oportunidad, corresponde elevar la TPM en 25 puntos base,
descartando otras alternativas.

No obstante lo anterior, plantea que hay elementos del escenario base que estan
siendo dejados atras por la evolucion reciente; en particular, que pareciera que tanto la inflacion
como el crecimiento exhiben riesgos desbalanceados al alza, lo que habra que cotejar en el
proximo ejercicio de proyeccion de mediano plazo.

Advierte que la mezcla de riesgos desbalanceados al alza en inflacion y
crecimiento en un contexto de apreciacion cambiaria es delicada, especialmente cuando los
costos laborales comienzan a hacerse sentir. Asimismo, y como ha sefialado en oportunidades
anteriores, reitera que el atraso cambiario también puede constituir un sintoma de
sobrecalentamiento, que conviene monitorear oportunamente.

A sU juicio, estos son elementos que deberian estar contenidos en el
comunicado,

En merito de lo expuesto, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan reitera que su
voto es por elevar la TPM en 25 puntos base en esta oportunidad.
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Al concluir con la votacién, el Presidente sefior José de Gregorio sefala que en
materia de inflacién y crecimiento, durante las Ultimas semanas no se han observado
desviaciones importantes del escenario macroecondomico respecto del delineado en el ultimo
IPoM, por cuanto las economias avanzadas siguen recuperandose pausadamente, aunque en
el margen las perspectivas de crecimiento han mejorado; porque las economias emergentes
siguen creciendo con vigor; y debido a que los precios de los commodities siguen con precios
récord, en particular los alimentos, lo que ya esta afectando los registros de inflacion en la gran
mayoria de las economias del mundo.

En Chile, subraya que los registros de inflacion y actividad se encuentran dentro
de los rangos pronosticados, y que no ha habido sorpresas significativas al respecto. Por lo
tanto, plantea que el escenario base, de seguir el retiro gradual del impulso monetario, continua
siendo el que mejor asegura el logro de la meta de inflacion.

Indica, ademas, que el peso se ha apreciado, aunque menos gue lo que hubiera
ocurrido si el Banco no estuviera interviniendo; que la depreciacién internacional de dolar y,
principalmente, los continuos aumentos del precio del cobre, han hecho retroceder el valor del
délar; y que si bien esta apreciacion disminuye en parte las presiones inflacionarias, los riesgos
siguen siendo al alza, en particular por el potencial traspaso de las alzas de alimentos a otros
precios y por los aumentos en las expectativas de inflacion.

De hecho, destaca que las expectativas inflacionarias han estado aumentando,
especialmente en horizontes mas cortos, y que si bien aun se encuentran dentro del rango de
tolerancia, un aumento persistente podria requerir aumentos mayores de las TPM. Manifiesta
que es por ello que hoy resulta necesario continuar con el ajuste de la TPM, con el propésito de
contener anticipadamente las presiones inflacionarias. Mas aun, considera que en el escenario
mas probable el Banco tendra que seguir aumentando la TPM en los proximos meses. Expresa
gque en la medida que el Banco actue con anticipacién, el ritmo adecuado consistiria en ir
aumentando la TPM en 25 puntos base, concordando por ello con la Minuta de Opciones, en el
sentido que esta parece ser la mejor decision.

Por lo anterior, el Presidente sefior José De Gregorio manifiesta que su voto es
por aumentar la TPM en 25 puntos base a 3,5%.

En consecuencia, el Presidente sefior José De Gregorio sefiala gue existe
unanimidad por aumentar la tasa de politica monetaria en 25 puntos base hasta 3,5% anual.

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

166-01-110217 — Tasa de Politica Monetaria

En su reunidon mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordd aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 0,25% hasta 3,5% anual.

Comunicado

“En su reunién mensual de politica monetaria, acordé aumentar la tasa de interés de politica
monetaria en 0,25% hasta 3,5% anual.

En el ambito externo, las perspectivas de crecimiento para las economias desarrolladas han
mejorado, y se mantiene el dinamismo de las economias emergentes. Persisten las
preoccupaciones respecto del riesgo financiero de algunas economias europeas. Con todo, las
dificultades en la recuperacion de los paises desarrollados sigue siendo un factor importante de
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riesgo para las economias emergentes. Por otra parte, los precios internacionales de materias
primas, especialmente alimentos, continian aumentando. A nivel global, la inflacion efectiva y la
esperada han aumentado y un numero creciente de economias ha estado reduciendo su
impulso monetario.

En el plano interno, las cifras de actividad, demanda y empleo continian evolucionando
positivamente, en linea con las proyecciones del ultimo Informe de Politica Monetaria. La
inflacion se ha comportado de acuerdo con lo esperado y los registros de inflacién subyacente
se mantienen acotados. Las expectativas inflacionarias privadas muestran aumentos,
particularmente en el corto plazo. El peso se ha apreciado desde la ultima reunién.

El Consejo reitera que sera necesario continuar reduciendo el estimulo monetario en los meses
venideros, en linea con lo anticipado en el ultimo IPoM. El ritmo de dicho proceso dependera de
la evolucion de las condiciones macroecondémicas internas y externas. Con ello, seguira usando
sus politicas con flexibilidad para que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de
palitica.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesién a las 17:20
horas.
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BANCO CENTRAIL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 167
celebrada el dia jueves 17 de marzo de 2011

En Santiago de Chile, a 17 de marzo de 2011, siendo las 11:30 horas, se reune el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don José De Gregorio Rebeco
y con la asistencia del Vicepresidente don 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 Bascunan.
Asisten también los sefores:

Gerente General,
don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe Subrogante,
don Juan Esteban Laval Zaldivar;
Gerente de Division Estudios,
don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Operaciones Financieras,
don Beliran de Ramoén Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera,
don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,
don Ricardo Vicufia Poblete:
Gerente de Analisis Macroecondmico,
don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional,
don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Mercados Nacionales,
don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Estabilidad Financiera,
...don Luis Opazo Roco;
Gerente Asesor de Comunicaciones,
don Luis Alvarez Vallejos;
Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria,
don Enrique Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministro de Hacienda,
don Rodrigo Cerda Morambuena;
Economista Senior,
dona Erika Arrafio Gonzalez;
Asesor de la Presidencia,
don Felipe Labbé Castillo; y la
Secretario General,
dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefor José De Gregorio da inicio a la Reunion de Politica Monetaria
N® 167, indicando que, de conformidad con el Reglamento que rige estas Sesiones, fija la
Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de septiembre de 2011 para el dia 15 de
ese mes.
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Informa que el sefior Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain solo asistira al
andlisis de las Opciones de la presente Sesion, que se tratara en la tarde.

A continuacion, el Presidente sefior José De Gregorio da paso a la presentacion
del escenario externo, a cargo del Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann.

El sefor Sergio Lehmann inicia su intervencion refiriéndose a los principales
desarrollos desde la dltima Reunion de Politica Monetaria (RPM). Destaca, en primer término,
que el petrdleo WTI ha aumentado en torno a 20% debido a las tensiones en el Medio Oriente, y
que otros commaodities han retrocedido por los temores respecto de los efectos del mayor precio
del petréleo sobre el crecimiento y como consecuencia del terremoto en Japén, que tambien
podria tener algunos impactos sobre la actividad.

En segundo lugar, comenta que han continuado los ajustes de las tasas de
politica monetaria (TPM) en las economias emergentes, en linea con la normalizacion de la
actividad y la inflacién.

En materia de inflacion, subraya que ha aumentado levemente en los paises
desarrollados, en linea con una regulacion de la actividad y aumentos en los precios de la
energia; que en las economias emergentes se observa alguna aceleracion en los registros de
los ultimos meses; y que todo ello ha llevado a una revision al alza de las expectativas de
inflacion promedio para el presente afio.

A titulo de cuarto desarrollo relevante, menciona el aumento de los premios por
riesgo en Europa, particularmente en Grecia y Portugal, producto de los temores sobre la
sostenibilidad de su deuda.

Por dltimo, indica que la actividad continda en buen pie, pero que la confianza de
los consumidores ha retrocedido en los dltimos meses.

El sefior Sergio Lehmann hace presente que se han evaluado los efectos del
terremoto en Japén, porque probablemente tendrda un impacto significativo sobre la actividad
durante este y el proximo afio. Al respecto, sefiala que las primeras estimaciones apuntan a un
efecto sobre el crecimiento de esa economia de 0,6% este afio, que podria ser parcialmente
recuperado durante el 2012, y que si se considera que Consensus Forecasts proyectaba, en
febrero, un crecimiento de Japdn de 1,5% para el presente afo, este se reduciria, entonces, a
una cifra inferior al 1%. Ademas, y con el objeto de dimensionar el impacto de esta catastrofe
sobre el crecimiento, informa que mas que duplica el efecto del terremoto de Kobe de 1995, que
fue de tres décimas.

El Presidente sefior José De Gregorio comenta que la zona de Kobe tiene una
extensién menor que la de Sendai, afectada por el Ultimo terremoto y tsunami, pero la primera
concentraba el 25% de la actividad japonesa versus el 12% de esta dltima.

El senor Sergio Lehmann plantea que hay distintos mecanismos para determinar
el efecto del Gltimo terremoto sobre el crecimiento. Indica que una primera estimacion se puede
efectuar a partir del comportamiento de la Bolsa, cuya pérdida acumulada hasta la fecha
alcanza a alrededor de 10% y equivale a 2,5 veces la caida regisirada con posterioridad al
terremoto de Kobe. Por lo tanto, explica que si la caida bursatil lleva a un efecto de 2,5 veces el
observado en 1995, significaria que el impacto de esta ultima catastrofe sera del orden de los
250 billones de dolares, cifra que representa un 0,6% de menor crecimiento en Japon.
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Sefala, asimismo, que elementos asociados a energia estarian agudizando la
pérdida econdmica generada por este terremoto versus el de Kobe, que no estuvieron
presentes entonces. Para contextualizar la situacion energética de Japoén, hace presente que la
pérdida de generacion por reactores nucleares alcanza al 20% de la capacidad total de energia
nuclear de ese pais, donde el 30% de su matriz energética corresponde a energia nuclear.

El Presidente sefor José De Gregorio comenta que, a diferencia de la estimacion
de la Gerencia de Analisis Internacional, de -0,6%, a nivel mundial se estima que las perdidas
de este terremoto se traduciran en un menor crecimiento de 0,5%, aproximadamente, y solo
algunos calculan que el efecto sera algo menor.

Al respecto, el sefior Lehmann precisa que JP Morgan y Barclays han estimado
un menor crecimiento de 0,3% y 0,5%, respectivamente. Ademas, aclara que el menor
crecimiento de 0,6% calculado por la Gerencia a su cargo, llevaria a un menor crecimiento de
sus socios comerciales cercano a 0,1%, que seria homogéneo en las distintas regiones. Hace
notar, ademas, que esto puede generar menor demanda por commodities en el corto plazo. De
hecho, informa que ya se han registrado algunas caidas en los precios, que se revertirian hacia
el segundo semestre por una recuperacion de la demanda, asociada a reconstruccion y mayor
crecimiento en Japon,

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si se cuenta con antecedentes
respecto del impacto de esta catastrofe sobre la capitalizacién de las compariias de seguros.
Indica, al respecto, que se ha mencionado que alcanzaria a una cifra de entre 20 y 30 billones
de dolares, lo que representaria, ciertamente, un golpe muy significativo al patrimonio de esas
entidades.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan menciona que, en
general, el precio accionario de las reaseguradoras ha caido entre un 5 y 6%, como es el caso
de Swiss Re y Zurich Re, gque, en principio, estarian mas expuestas a mayores caidas. Hace
presente, ademas, que si bien los analisis son bastante parciales aln, se puede sefialar que los
mitigadores de esta situacion son que la fraccion de aseguro del terremoto en Japén es menor
gue en otros paises y que un porcentaje importante del aseguro es doméstico, por lo que la
primera linea de impacto seria sobre las aseguradoras locales. A pesar de ello, reitera que las
reaseguradoras registran caidas del orden de 5 y 6%, a lo que se suma un aumento de sus
CDS de entre 10 y 15 puntos base (pb), constituyendo, por cierto, un motivo de preocupacion.

El Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann continia con su
presentacion y manifiesta que, a diferencia de Reuniones anteriores, esta vez se referira, en
primer término, al precio de los commodities, porque es el tema que ha concitado la mayor
atencion en el dltimo mes.

Con respecto a la variacion de precios de los principales commodities, destaca
que el petréleo WTI y la gasolina continian subiendo, y especifica que esta nueva alza esta
recogiendo parte del impacto de fines de febrero, producto de las tensiones en Libia. Agrega
que los restantes commodities registran caidas relativamente significativas, particularmente el
trigo y arroz, cuya disminucion alcanza a 22 y 13%, respectivamente, en tanto que el precio del
cobre cae 8%.

En cuanto a los indicadores agregados de Goldman Sachs, informa que el de
energia anotd un incremento de 10%, producto del alza del petréleo y la gasolina; el de metales
cayo 5%; y el de granos y cereales disminuyé 13%.
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En relacion con el indicador FAO de alimentos, indica que se calculd una proxy
desde fines de febrero hasta hoy dia, ya que esa organizacion publica su indicador al término
de cada mes.

El Presidente sefior José De Gregorio destaca que todos los commodities estan
registrando alzas, excepto el trigo, que ha estado cayendo sisteméticamente. Consulta, al
respecto, si hay alguna razon especial que explique esta caida.

El sefior Sergio Lehmann responde que las expectativas de cosechas y siembras
estan presionando el precio del trigo a la baja, mientras que el caso del arroz seria distinto,
porque tiene alguna relacion con Japén. Al respecto, especifica que gran parte de sus
plantaciones de arroz, que son basicamente para autoconsumo, habrian sido destruidas por el
maremoto, obligandolo a recurrir a los mercados internacionales para abastecerse. Afade que
Japén no es productor de trigo y maiz y, por lo tanto, en ese contexto no habria presiones sobre
SuS precios.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara hace ver que el precio del arroz ha bajado
significativamente. El sefior Lehmann aclara que esa caida se observa despues del terremoto
en Japén. Menciona, ademas, que si bien este es el Unico commodity que tuvo un
comportamiento distinto al del trigo y maiz, ya que su precio tendié a subir en los Gltimos dias,
los registros de un periodo algo mayor dan cuenta de que su tendencia es mas bien hacia la
baja.

En relacion con el indice FAQ de alimentos, el sefior Sergio Lehmann manifiesta
que no solo incluye cereales y granos, sino que también leche y carne; y que, de hecho, el
aumento de 2% del proxy de FAQ obedece, basicamente, al alza registrada por estos dos
productos en los dltimos guince dias

En cuanto al movimiento de los commodities en las Ultimas semanas, destaca la
caida del precio del cobre y de los indices agregados de metales y de granos y cereales.

Con respecto al petroleo, hace notar que el desalineamiento de precios del
petréleo WTI/Brent ha tendido a disminuir, ya que no solo se redujo desde 20 dolares a una
cifra inferior a 10 délares, sino que, en adelante, los futuros de ambos tienden a niveles mas
bien similares. Agrega que el precio del petrdleo WTI se ha mantenido relativamente estable,
mientras que el del petrdleo Brent registra una caida, ya que los mercados apuestan a que la
tensién en Medio Oriente tenderia a disminuir gradualmente.

A continuacién, y con el objeto de entender de mejor forma el mercado del
petréleo, el sefior Sergio Lehmann exhibe un grafico que incluye a sus principales importadores
e identifica a aquellos que importan petréleo OPEP, petrélec no OPEP y, particularmente, a los
que importan petrélec originado en la zona mas conflictiva. De acuerdo con ello, comenta que el
petroleo libio es demandado principalmente por los paises europeos, en especial Alemania,
Francia e ltalia, explicando, en consecuencia, la presion observada sobre el petréleo Brent, que
se extrae especialmente del Mar del Morte.

En cuanto a Japdn, que importa petrélec fundamentalmente de la OPEP, sefala
gue tendria que sustituir parte de su fuente nuclear por petréleo u otra forma de generacion
eléctrica. Al respecto, destaca que lo positivo desde el punto de vista de las presiones que esto
pudiese generar en el mercado del petréleo, es que Japdn importa petréleo de Arabia Saudita
principalmente, que, junto a Kuwait y Nigeria, presentan mayores holguras. Ademas, hace el
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alcance que si bien los petréleos no son totaimente sustituibles, Japén tiene refinerias para
mejorar el que importa de Arabia Saudita, lo que contribuiria a disminuir la presiéon sobre los
precios derivada de la crisis energética que eventualmente enfrente Japon.

Con respecto a la evolucién diaria de los precios del petréleo Brent, OPEC y WTI,
informa que los dltimos registros dan cuenta de una caida, a propdsito de los efectos que podria
tener el terremoto en Japén sobre la actividad.

Asimismo, hace referencia a la evolucion de los precios de algunos otros
commodities, comparando la observada a partir de enero del afio 2007 con la que se ha
advertido desde junio del afio 2010, y los futuros actuales con los de octubre de 2007. De
acuerdo con ello, destaca que en el caso del petréleo WTI, los futuros de entonces y de ahora
esperaban una estabilizacién en los niveles de precio registrados entonces; no obstante, indico
que el precio continudé subiendo de manera importante en el afio 2007. En el caso de los
cereales, en cambio, la aceleracién fue mas lenta en el episodio anterior y se esperaba,
ademas, que continuara el alza, mientras que hoy dia se ve mas bien una estabilizacion y una
cierta caida posterior. Agrega que la evolucion del precio del azucar difiere también de la de ese
entonces, ya que en el afio 2007 se esperaba un alza y hoy se esta esperando una caida muy
importante; que en cuanto al aceite, se proyectaba una caida al igual que hoy; y que en lacteos,
se espera ahora una caida significativa al igual que en el ano 2007, y que entonces
efectivamente se materializé.

Con respecto a los graficos expuestos, el Presidente sefior José De Gregorio
plantea gque una alternativa es considerar la tasa de variacion en doce meses, porque
contribuye al andlisis en materia inflacionaria; y en cuanto al movimiento del precio del azucar,
comenta que en el afio 2007 se esperaba, efectivamente, un alza, pero desde niveles bajos,
mientras que hoy se aguarda una caida desde niveles altos. Indica que desde el punto de vista
de la inflacién, lo que importa es la velocidad.

El Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta haber leido que los paises
arabes han ido aumentando la produccién de petréleo requerida para sostener los presupuestos
fiscales y mas aun ahora como resultado de los conflictos en la region. Afade que al calcular
los breakeven, se concluye que estas economias necesitan incrementar su produccion, lo cual
disminuye las holguras que tienen para efectos de restringir eventualmente la oferta, lo que, sin
duda, constituye una buena noticia para Occidente.

El Gerente de Divisidn Estudios sefior Luis Oscar Herrera destaca que Arabia
Saudita es el unico pais productor de petrdlec que hoy presenta holgura, mientras que los
restantes tienen muy poca capacidad.

El Presidente sefor José De Gregorio consulta por la forma como se mide esa
holgura. El sefior Sergio Lehmann explica que ella esta asociada a la maxima produccién que
podrian alcanzar los distintos paises con las instalaciones actuales.

El Consejero senor Sebastian Claro plantea que no le queda claro cual es el
mensaje respecto del comportamiento de los commodities en el dlitimo mes, porque tanto el
precio del petréleo como el de los alimentos han registrado un alza sostenida en los meses
recientes, mientras que en los (ltimos treinta dias el primero experimentd un alza muy abrupta y
algunos alimentos, una caida también importante. En consecuencia, sefala que desconoce si la
lectura de ello es que la historia del precio del petrdleo sigue siendo la misma, pero ahora ha
estado muy contaminado por la situacion de Libia y las tensiones en el Medio Oriente; y que en
el caso de los alimentos, las alzas se derivan de problemas de oferta, que se han venido
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corrigiendo y, por lo tanto, estan volviendo a la misma tendencia de normalizacién observada
anteriormente, o que esta obedece a un cierto espacio de menor demanda en el mundo. En
resumen, manifiesta que no le queda claro cuédl es la implicancia final de la evolucion tan
heterogénea de estos precios.

El Gerente de Divisién Estudios responde que los precios de alimentos se
acercan a un maximo historico y que la evaluacion de mercado apunta a que hay factores mas
bien transitorios que deberian llevar a atenuar esos movimientos. Con respecto al precio del
petréleo, en tanto, sefala que hay factores estructurales, como también otros componentes de
factores transitorios.

En cuanto a las proyecciones, informa que la Division de Estudios esta
asumiendo que todos esos precios se mantendran sin variacion, a pesar de que los
antecedentes internacionales podrian llevar a esperar una leve reversion o mantencién en
alguno de esos componentes, por cuanto no se prevé un bono de reduccién del precio del
combustible mas adelante o reducciones en los precios de los alimentos.

El Gerente de Analisis Internacional sefor Sergio Lehmann prosigue, sefalando
gue en materia de politica monetaria, varios paises han continuado con su proceso de
normalizacion. De hecho, destaca que India aument6 su tasa de politica en 25pb a comienzos
de la jornada, y que a ello se suman movimientos en esa misma direccion en Corea, Tailandia,
Rusia, Israel, Brasil, Chile, Colombia y Peru, entre otros. Hace notar que Nueva Zelanda
constituye la Unica excepcion a esta regla, ya que redujo su TPM en 50pb, como consecuencia
del terremoto en Christchurch.

En relacion con las expectativas, hace el alcance que la encuesta a analistas se
efectud antes del terremoto de Japén y, por lo tanto, no recoge los eventos mas recientes.
Indica que, hasta entonces, esta daba cuenta de que en América Latina y en las economias
desarrolladas se apreciaba una expectativa de alza de tasas mas empinada, y que en este
ultimo caso ello obedecia, fundamentalmente, a las declaraciones del Banco Central Europeo,
que hicieron prever un adelantamiento en los movimientos de tasa.

En el caso de Asia y Oceania, menciona que la situacién actual es bastante
neutra respecto de la vigente en la RPM anterior. Sin embargo, hace presente que los futuros,
que corresponden a una lectura algo mas reciente, estarian recogiendo la posibilidad de un
retraso en los aumentos de tasa, producto de los efectos que el terremoto en Japon podria
tener en la actividad. En todo caso, advierte que la situacion actual se esta ajustando, por
cuanto hay mucha incertidumbre, los mercados financieros han mostrado un incremento
significativo de volatilidad, en general, por lo que las TPM estan recogiendo algun movimiento
mas bien retrasado como consecuencia de ello.

Respecto de las primas por liquidez, informa que se mantienen relativamente
estables en los mercados monetarios de Estados Unidos y que los spreads a doce meses
permanecen en niveles mas bien altos, lo que responderia a una razén mas estructural. En
Europa, en tanto, se observan algunos aumentos, en respuesta a las tensiones derivadas de la
mayor incertidumbre en Portugal y Grecia.

En cuanto a las tasas de interés, sefala que las tasas largas cayeron en Estados
Unidos y en la Zona Euro por efecto flight-to-safety, derivado, fundamentalmente, de la situacion
en Medio Oriente y Japon. Agrega que en Alemania se observo un aumento de la tasa a dos
anos, asociado a expectativas de alzas de la TPM, que se revirtid posteriormente; y que en
Estados Unidos, la tasa a diez afios registra una caida levemente sistematica, ya que los
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inversionistas han buscado refugio ante la incertidumbre por la situacion de Medio Oriente y
Japon.

Con respecto a la compensacion inflacionaria, destaca que ha aumentado como
consecuencia de los acontecimientos en Libia y los consiguientes incrementos en el precio del
petréleo, mientras que, en lo mas reciente, se observa una ligera reversion, producto de los
eventuales efectos sobre la actividad que podria producir el terremoto en Japén.

En relacidn con las monedas, el sefior Sergio Lehmann comenta que el délar
multilateral tendié a depreciarse, con alguna ligera reversion en los ultimos dias por efecto de
flight-to-safety derivado de la incertidumbre en Japon, mientras que el franco suizo y el euro se
apreciaron, en respuesta a sefiales de que el Banco Central Europeo seria algo mas proactivo
en materia de inflacién. Especial menciéon hace del comportamiento del yen, que se ha
apreciado de manera muy significativa y sostenida después del terremoto ante las expectativas
de entrada de recursos del exterior.

Respecto de las economias emergentes, plantea que se observa bastante
estabilidad en términos globales y algunas diferencias por pais. Destaca, en primer lugar, la
depreciacion del peso chileno, solo superada por la anotada por el dolar de Nueva Zelanda, asi
como la apreciacion del rublo ruso, asociada al precio del petroleo.

El sefior Sergio Lehmann continda, sefialando que las Bolsas han caido en la
mayoria de las regiones y especialmente en Japén, y que se ha moderado el rebalanceo de
portafolios desde renta variable a renta fija. Ahade que, en lo que va corrido del afio,
predominan las caidas bursatiles en las distintas regiones, excepto en Europa emergente.

Menciona, ademas, que |a salida de capitales desde economias emergentes se
ha moderado, en tanto que el Gltimo registro semanal da cuenta de una entrada de capitales.
Mo obstante, hace el alcance que este Ultimo dato corresponde al cierre de la semana anterior,
por lo que no estaria recogiendo los movimientos de incertidumbre que se han registrado en los
Ultimos dias.

El sefor Lehmann prosigue, informando que, tras el terremoto en Japén, ha
aumentado la incertidumbre en las economias desarrolladas y emergentes. Al respecto, precisa
que la volatilidad, medida por el VIX en el caso del mercado norteamericano, y por indicadores
en la misma direccion en las economias emergentes y europeas, da cuenta de ello. Agrega que,
en materia de primas por riesgo, el aumento es bastante marginal, y estaria asociado, en algun
grado, a las preocupaciones y turbulencias de los ultimos dias.

Con respecto a los CDS y premios por riesgo en Europa, comenta que aumentan
las presiones sobre los mercados de deuda soberana de Portugal y Grecia, y que los CDS de
este ultimo registran una ligera reversion en los Ultimos dias. Menciona, ademas, que los CDS
de Estados Unidos, que antes de la crisis subprime estaban practicamente en cero, han
fluctuado entre 30 y 50pb a partir de entonces y que el comportamiento de los CDS alemanes
han tenido un comportamiento bastante parecido y muy acotado, moviéndose también en ese
rango. Por ultimo, hace presente que los CDS de Japdn alcanzan a 110pb, aproximadamente.

El sefior Sergio Lehmann indica, a continuacién, que las compras de bonos
soberanos por parte del Banco Central Europeo se han mantenido acotadas y que en las
ultimas semanas, de hecho, no ha efectuado nuevas adquisiciones. Asimismo, destaca que los
préstamos de emergencia registraron un aumento significativo entre mediados y cierre del mes
de febrero, y que su destino fue la provision de liquidez a los bancos irlandeses.
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Por otra parte, sefiala que las tasas de interés interbancarias han aumentado, en
especial la Euribor a tres meses, en respuesta al anuncio del Banco Central Europeo de que
seria mas aclivo en materia de politica monetaria.

El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere a los CDS spreads a 5 anos de los
bancos europeos, planteando que el alza significativa registrada en los Ultimos dos o tres
trimestres es, en su opinién, insostenible, y que los datos de los mercados de mas corto plazo
dan clara cuenta de una heterogeneidad importante. Al respecto, consulta si las tasas de
depodsito a 30 dias exhiben gran dispersién en los bancos que se monitorean habitualmente,
que pudieran reflejar el comportamiento de las tasas de los papeles de muy largo plazo, ya que,
a su juicio, existe una especie de dicotomia, desde el momento que los mercados monetarios
muestran tasas muy comprimidas y el financiamiento a largo plazo sugiere una sustitucion
importante por uno de corto plazo.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera hace presente que
existe el Fondo de Estabilizacion, que es un seguro que durara hasta el afio 2013, y en virtud
del cual, todos los papeles de corto plazo del Gobierno estaran garantizados hasta entonces.
Indica que luego se produce una discontinuidad, porque hay mayor incertidumbre respecto del
periodo posterior a esa fecha, siendo probable que parte de esta inquietud se esté
transmitiendo hacia los bancos y los mercados monetarios.

El Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann retoma su
presentacion, anadiendo que las primas por riesgo en economias emergentes se han
mantenido bastantes acotadas.

En materia de inflacién, exhibe una tabla que da cuenta del target de cada uno de
los bancos centrales considerados en el analisis; la inflacion en doce meses a enero y febrero
del presente afo; y la proyeccidon de la inflacién promedio del 2011, segun Consensus
Forecasts. Hace el alcance que habria sido dptimo contar con la inflacién a diciembre, pero ello
no esta recogido en las encuestas para todas las economias. Indica, ademas, que se ha
destacado con una estrella roja a aguellas economias que estan fuera de farget.

Con relacion a esta tabla, el sefior Sergio Lehmann subraya que todas las
latinoamericanas estan dentro de sus targels y que son muchos los paises que estan fuera,
como es el caso de las economias asiaticas y algunas desarrolladas.

El Consejero sefior Sebastian Claro sostiene que llama la atenciéon que no se
observe una diferencia significativa entre la inflacién spot y la inflacién promedio proyectada
para este ano, lo que significa que no se esperan aumentos de precios muy significativos en los
meses venideros.

El sefior Sergio Lehmann responde que ello puede obedecer a que la inflacién
proyectada para este ano corresponde a un promedio, el que estaria subestimando su
crecimiento. Por su parte, el sefior Luis Oscar Herrera advierte gue la cifra de febrero no recoge
el alza de precio del petréleo.

El Consejero sefior Sebastian Claro enfatiza que la historia de que el mundo en
desarrollo viene con presiones inflacionarias es anterior al alza puntual del precio del petréleo
del ultimo mes, por lo que ella agudiza la presion inflacionaria y los datos de inflacion.
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El Presidente sefior José De Gregorio manifiesta su inquietud por el niumero de
paises que estan fuera de target actualmente, que lo estarian también al término del afio o que
se ubican en las partes altas de sus fargets, en especial, si se los compara con Chile, que esta
aun por debajo de su meta. De hecho, plantea que no le extrafiaria llegar a leer en la prensa
que “la inflacion esta desbocada”, porque todos los paises incluidos en la tabla estan por arriba
del promedio de sus targefs. A titulo ejemplar, cita el caso de Estados Unidos, que registra hoy
una tasa de desempleo de 8% y una inflacién en doce meses de alrededor de 2,3%, es decir,
superior a su meta.

El sefior Luis Oscar Herrera acota que, de acuerdo con la inflacion anual spot de
febrero, solo tres paises estan bajo su targel: Chile, Republica Checa y Filipinas.

El Consejero sefior Enriqgue Marshall sefala que el hecho gque los paises
desarrollados estén fuera de target sugiere muy claramente que ello se debe al alza del precio
del petréleo y no al de los commodities restantes. Al respecto, alude a lo expresado por la
Reserva Federal, esto es, que mientras se tenga un nivel de desempleo como el actual, solo se
registraran cambios en los precios relativos. Indica que lo Ultimo demuestra que todos los
bancos centrales que tienen metas de inflacion no pueden hacer frente a shocks de la
naturaleza como el que ha generado el petrélec en las Gltimas semanas, ya que la exceden de
todas maneras.

El Presidente sefior José De Gregorio reitera que la informacion de la tabla
resulta ser muy interesante, ya que permite poner en perspectiva el problema inflacionario que
enfrenta la economia chilena.

El Consejero sefior Enrique Marshall enfatiza que se debe tener presente gue
esa informacion esta atrasada y que el hecho de considerar la inflacién promedio diluye el
problema en cierta medida. En su opinion, las expectativas a fin de afio reflejarian de mejor
forma la situacién inflacionaria, lo cual es rebatido por el sefior Luis Oscar Herrera, quien
sostiene que, en general, las expectativas no son muy sensibles a ello.

El Consejero sefior Enrique Marshall acota que la transmision del shock petrolero
a los IPC de cado uno de los paises varia significativamente, ya que algunes aplican subsidios,
otros tienen mecanismos similares al Sipco o adoptan otras medidas.

El Presidente sefor José De Gregorio afade que, al parecer, la diferencia entre
la inflacion spot anual y el target es creciente, y sugiere elaborar alguna nota al respecto para el
proximo Informe de Politica Monetaria (IPoM).

El Gerente de Analisis Internacional sefor Sergio Lehmann prosigue con su
presentacion, indicando que se advierten leves aumentos adicionales en la inflacion anual en
Estados Unidos y en la Zona Euro, en linea con la recuperacion de la actividad e incrementos
en los precios de la energia. Agrega que en las economias emergentes, el traspaso de los
mayores precios de las materias primas adn es acotado, que a ello se suma el cierre de
brechas, y que, con todo, se observa una aceleracion de precios en el margen, que es mas
marcada en las economias latinoamericanas y asiaticas que en Europa emergente.

Destaca, asimismo, que las proyecciones de inflacion informadas, que tienen la
debilidad de no incluir los efectos mas recientes del shock de petréleo, ya mostraban alzas en
todas las regiones.,
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Al concluir su presentacion, el sefior Sergio Lehmann se refiere a la confianza
empresarial y de los consumidores. Sobre el particular, informa que la primera ha seguido
aumentando, que los PMI son positivos, y que la creacion de empleo es relativamente debil en
las economias avanzadas y algo mas sélida en los paises emergentes.

En cuanto a la confianza del consumidor, hace presente que el grafico expuesto
tiene una diferencia respecto de lo mostrado habitualmente, que se traduce en que las
trayectorias de esta variable para las economias avanzadas y emergentes resulten ser muy
parecidas. Explica que, habida consideracion que la forma como se recogen los datos de
confianza de los consumidores en las distintas economias es bastante heterogénea,
especialmente en las emergentes, se modifico la metodologia utilizada para este efecto, a fin de
homogenizar la lectura de los datos por economia. Precisa que, de acuerdo con esta dltima, se
vieron las desviaciones respecto de la media y estandarizadas por desviaciones estandar. De
esta forma, indica que en el caso de China, que tiene muy poco movimiento, la confianza del
consumidor se observa ahora algo mas agudizada; y que en las economias emergentes, la
caida de confianza del consumidor aparece ahora con una caida mas marcada. Destaca que lo
interesante de este cambio de metodologia radica en que, al final, se obtiene una caida en la
confianza de los consumidores, particularmente en las economias emergentes, en que el
correlato con la inflacién o con las preocupaciones respecto de ella estaria jugando un rol
importante.

El Consejero sefior Enrique Marshall solicita que se aclare la forma como debe
leerse este grafico. El sefior Sergio Lehmann explica que el valor cero representa el promedio,
que los demas valores corresponden a la desviacion respecto del promedio y que los valores
actuales, que son negativos, dan cuenta de que los consumidores estdn mas pesimistas.
Agrega que en el caso de la confianza de los empresarios, el pivote es el nivel 50, y que valores
sobre 30 indican optimismo.

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

El sefior Claudio Soto inicia su presentacion, mencionando los hechos
destacados desde la Gltima Reunién.

En primer término, sefiala que la actividad de enero sorprendié al alza, ya que
registré un aumento mayor que el esperado, en especial los sectores vinculados a servicios y
comercio. Indica que, con ello, se corregira al alza la proyeccion de actividad del primer
semestre del presente afo, en parte, por una revision de cifras, pero también por el dinamismo
que exhiben los indicadores de consumo.

En segundo lugar, comenta que las expectativas de inflacion se mantienen
elevadas y que las proyecciones internas se han corregido al alza, fundamentalmente por la
incidencia de los precios de los combustibles.

Por dltimo, informa que la trayectoria esperada para la TPM se ajustdé al alza,
tanto en las encuestas de expectativas como en lo que se desprende de los precios financieros.

En materia de actividad, destaca gque el Imacec de enero, de 6,8% en doce
meses, sorprendic al alza, y advierte que se debe tener presente que esta cifra esta
contaminada por la revision de cifras del afio pasado. Subraya, ademas, que la tasa de
variacion mes a mes desestacionalizada da cuenta, incluso, de una cierta aceleracion en el
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margen en los distintos componentes del Imacec, lo cual se observa también al revisar las
velocidades mes a mes.

A nivel sectorial, plantea que la actividad continda exhibiendo heterogeneidad,
citando, por ejemplo, que la industria se mantiene con un crecimiento débil y el sector comercio
con mucho dinamismo. De hecho, recalca que se aprecia una tendencia bastante elevada en la
tasa de crecimiento de este dltimo sector, lo cual sustenta la idea de que el consumo ha estado
empujando de manera importante el crecimiento de la economia.

Con respecto al sector construccion, informa que sus indicadores reflejan que en
el margen se ve cierta aceleracion, como es el caso de las ventas reales y los despachos de
cemento, que estan creciendo con fuerza, lo cual sugiere que este sector ya estaria entrando en
una fase de recuperacion algo mas sdlida.

Manifiesta, ademas, que las importaciones de bienes de capital han tenido
oscilaciones, pero, en general, se mantienen en niveles bastante elevados; y que en cuanto a
las condiciones que sustentan el dinamismo del consumo, este se debe, en parte, a la evolucion
de la masa salarial.

Por otra parte, hace presente que si bien las colocaciones a personas han
aumentado significativamente, las tasas de crecimiento que se observan en el margen aun son
inferiores a las registradas antes de la crisis, mientras que en el caso de las empresas, las
colocaciones comerciales han estado mas bien estancadas desde comienzos del afo pasado,
lo cual coincide con el diagnéstico del sector industrial. En cuanto a las colocaciones de
comercio exterior, que se relacionan en mayor grado con las importaciones de bienes de capital
y de consumo, indica que siguen creciendo con bastante fuerza.

El sefior Claudio Soto plantea que lo anterior se da en un contexto en que las
tasas de interés de las colocaciones muestran una realidad algo diversa también. Al respecto,
detalla que las tasas de las colocaciones de consumo se mantienen planas y que los ultimos
movimientos registrados se observaron durante la crisis, cuando aumentaron las primas por
riesgo, por lo que se podria concluir que, en general, responden a condiciones de riesgo mas
que a la evolucion ciclica de la TPM. Ahade que las tasas comerciales de mas corto plazo si
tienden a responder con mucho mas cercania a la TPM, ya que se ha visto que las alzas
recientes han estado reflejando las alzas de la tasa rectora. Por ultimo, indica que las tasas
hipotecarias exhibieron una cierta tendencia a la baja con motivo de la crisis y durante el afo
2010, pero comenzaron a revertirse levemente con el aumento de las tasas de los BCU,
concluyéndose también que los mayores movimientos responden a un tema de riesgo.

El Consejero sefior Enrique Marshall hace presente que, con todo, las tasas de
variacion de los créditos son infimas aun, comparadas con las reqgistradas en los F!El'i'ﬂdﬂs de
boom, cuando alcanzaron alzas superiores al 20% e, incluso, de 30%. En todo caso, hace el
alcance que las actuales cifras pueden estar algo subestimadas con respecto a las de varios
afos atras, dado el aumento de los actores no bancarios en el mercado del crédito.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefor Claudio Soto prosigue,
refiriendose a los agregados monetarios. Sobre el particular, menciona que el M1 ha tendido a
reducir sus tasas de crecimiento, en linea con lo que se esperaria, dado el aumento de la TPM
y la contraccién del impulso monetario, mientras que las tasas de crecimiento de los agregados
menos liquidos, esto es, el M2 y el M3, han ido aumentando en el margen, fundamentalmente
por la recuperacion de los depositos.
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El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que ello es coherente con lo
planteado por el Consejero sefior Enrique Marshall respecto del crédito, y tiene un correlato
muy cercano por el lado de los pasivos del sistema financiero, que tambien crecen. No
obstante, hace notar que el M2, que crecid durante cinco anos al 20%, solo lo ha hecho al 10%
en los ultimos meses.

Comenta, ademas, que se observa que muchas empresas presentan una alta
liquidez y, por lo tanto, un creciente nimero de proyectos de inversion se esta financiando con
capital de trabajo, o sea, con fondos propios, mas que con endeudamiento, produciéndose, en
consecuencia, una especie de disociacion entre inversion y endeudamiento. Plantea que,
quizas, sea este un periodo en que se produce esa distancia que normalmente es fuera de
régimen.

El sefior Claudio Soto continia, destacando que las proyecciones del primer y
segundo trimestre del presente afo se estan corrigiendo al alza, en parte, por una revision de
cifras, especialmente en el caso de recursos naturales y, en parte, por una reevaluacién de
algunos sectores resto, mas bien vinculados a consumo y comercio.

El Consejero sefor Enrique Marshall llama la atencion sobre el patron de
crecimiento que se esta observando, ya que, a su juicio, es igual al del afio 2007, que genero
cierta confusion, porque la demanda crecia mucho y el producto lo hacia moderadamente.

El sefior Claudio Soto indica que en una evaluacidon de mas largo plazo se
esperaria una cierta recomposicion de la actividad hacia los sectores de servicios y
manufacturero, pero advierte que es dificil establecer a qué velocidad ocurre eso y coOmo se va
dando la composicién del crecimiento relativo.

En cuanto a la demanda, sefiala que no se cuenta con mayores antecedentes
para modificar su proyeccion como un todo, pero que si se corrigié levemente al alza la
proyeccion del consumo privado y en algo a la baja la inversion en maquinarias y equipos.

Con respecto a las velocidades, el sefior Soto exhibe distintos perfiles que, en
general, son decrecientes en el tiempo, excepto en el caso del PIB, que esta algo contaminado
con lo que acontece en el sector de recursos naturales. Menciona que, de ellos, el mas
relevante es el perfil decreciente en las velocidades del sector Resto, interrumpido solo por un
aumento desde 5,5 a 6,8% en enero Ultimo, cuando se produjo una especie de reaceleracion
marginal en la actividad.

En relacidn con el mercado laboral, destaca que |la tasa de desempleo se ha
estabilizado algo por debajo del 8%, y que el empleo esta creciendo entre 5 y 6% en términos
anuales en el margen.

En cuanto a los salarios, hace presente que la tasa de variacion anual de los
salarios nominales ha presentado una tendencia creciente en el tiempo, aunque estan
contaminados, en parte, por el efecto base de comparacion. Afiade que, en términos reales, se
han mantenido creciendo en torno a 3%.

Desde una perspectiva sectorial, en tanto, sefala que los salarios exhiben
heterogeneidad. A titulo ejemplar, menciona que segun los datos de la Asociacion Chilena de
Seguridad, los salarios reales en agricultura y construccién estan creciendo a tasas bastante
elevadas, los del sector comercio muestran cierta volatilidad y un aumento en la punta, y los de
la industria caen, lo que es coherente con la actividad que exhibe el sector,
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El Gerente de Andlisis Macroecondmico prosigue, manifestando que el tipo de
cambio, tanto nominal como real, se ha depreciado de manera importante desde la dltima RPM.
Hace presente que, de acuerdo con el modelo que la Gerencia a su cargo utiliza para evaluar la
contribucion de los fundamentales en la evolucion del tipo de cambio, el cobre resulta tener un
impacto relevante sobre el mismo, pero que, aun asi, parte de esa depreciacion va mas alla de
lo que sugieren estos fundamentales.

Respecto de la inflacién, informa que el IPC de febrero estuvo en linea con lo
proyectado. Subraya que ese mes, y por tercera vez desde fines de 2008, el IPCX1 registré una
variacion positiva mes a mes, conforme a lo esperado, lo que posiblemente representara un
guiebre en la tendencia de la inflacién subyacente mas persistente en el tiempo.

Asimismo, plantea que si bien la inflacién de 0,2% de febrero estuvo en linea con
lo proyectado, hubo algunas sorpresas puntuales, como en vestuario, pasajes de avion y frutas
y verduras. Indica que en el caso particular del vestuario, se habia proyectado un alza por
efecto estacional, pero el aumento efectivo fue mayor. Afiade que también se registraron
algunas sorpresas a la baja, que en el caso de los pasajes de avién fue muy significativa, en
tanto que en el caso de frutas y verduras, se estimo una caida por efectos estacionales
también, pero la efectiva fue bastante menor y, de hecho, practicamente no experimentaron
variacion.

El sefior Claudio Soto sefala que en materia de proyecciones, se tiene como
supuesto un tipo de cambio algo mas depreciado que en la RPM pasada. Precisa que al cierre
de estas proyecciones, se supuso un tipo de cambio de $475 para el periodo comprendido entre
los meses de marzo y agosto, pero que si se hubiese considerado el promedio de los ultimos
cinco dias, habria sido mas cercano a $485. Afiade que la proyeccion del precio de la gasolina
también se corrige al alza respecto de la ultima RPM y que los perecibles siguen una trayectoria
de inflacion algo mayor.

En cuanto a la tarifa del Transantiago, manifiesta que, de acuerdo con el
seguimiento que la Gerencia realiza del polinomio respectivo, la trayectoria del precio del
combustible desencadenaria dos nuevas alzas de $10 cada una, en los meses de mayo y julio.
Al respecto, indica que el polinomio considera el precio del diésel, el tipo de cambio y otra serie
de elementos, y aclara que en ese calculo, el precio de la gasolina incluye la aprobacién del
Sipco por parte del Congreso Nacional el dia de ayer.

El Asesor del Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Cerda explica que el polinomio
del Sipco considera un parametro adicional y que corresponde al peso de los futuros, que
estaba fijado en 50% vy ahora permite movimientos entre 0 y 50%.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que le extrafid que la prensa
informara el dia anterior que la aplicacion del Sipco generaria una caida de $20 en la tarifa del
Transantiago la préxima semana.

El sefior Claudio Soto hace presente que el supuesto de la Gerencia a su cargo
es que si habria espacio para generar una caida en esa tarifa por la via de modificar las
ponderaciones de los precios futuros y los precios historicos, pero ello implicaria aumentar la
pendiente en adelante, esto es, implicaria una caida de la tarifa ahora, pero fuertes alzas
después.
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El Consejero sefior Sebastian Claro consulta por la razén de ello. El sefior
Claudio Soto explica que el cambio de ponderaciones significaria que el precio de referencia es
igual al promedio histérico.

El Presidente sefior José De Gregorio plantea que la ponderacion puede
cambiar, de tal forma que si el polinomio arroja un alza de la tarifa, habria que reducir la
ponderaciéon para neutralizarla. El sefior Luis Oscar Herrera comenta que con ello no se logra
ese resultado, porque si los futuros se mantienen a un nivel, el promedio movil va subiendo en
el tiempo.

El sefior Rodrigo Cerda manifiesta que el Presidente José De Gregorio esta en lo
correcto, en el sentido que el ponderador del futuro se puede modificar. Expresa que, de hecho,
estaba fijado en 50%, pero el nuevo decreto lo fijd en 20%. Destaca, ademas, que este
parametro puede cambiarse semana a semana, fijandolo en un porcentaje comprendido en el
rango que va de 0 a 50% mencionado, no asi los otros parametros.

El sefior Claudio Soto enfatiza que en el evento que los futuros tuvieran una
ponderacion de 0% vy, en consecuencia, de 100% los precios histéricos, el precio de referencia
tendria una pendiente tal, que permitira bajar el precio la semana préxima, pero despues el alza
seria mucho mayor.

El Presidente sefior José De Gregorio plantea que el escenario actual no
contempla shocks a los precios en el futuro, porgue se tiene una trayectoria conocida, pero en
el evento que si los hubiera, se podra ir reaccionado a ellos y suavizar el precio, como también
se podria dejarlo flotar. Agrega que cuando hay dos o tres parametros en una ecuacién, hay
que moverlos para obtener el resultado deseado.

El sefior Claudio Soto reitera que el supuesto de trabajo es que el precio de la
gasolina no registrara variaciones mayores durante este mes, pero en adelante deberia tener
una pequeria pendiente, dado el precio de los futuros al dia de hoy.

El Presidente sefior José De Gregorio expresa su conformidad con respecto a
ese supuesto. En su opinién, este es relativamente conservador, ya que se sigue el espiritu de
que el precio del petréleo, en general, afecta directamente a la gasolina, y si hay subsidios, son
transitorios.

El sefior Claudio Soto indica que, de acuerdo con ello, deberia otorgarse un
subsidio a partir de esta semana o la préxima y hasta mediados de julio, aproximadamente,
cuando deberia haber una rebaja en el impuesto especifico. Sostiene que, dada la evolucion de
los precios futurps, en ese momento el precio quedaria dentro de la banda y, por lo tanto, no
habria espacio para rebajar el impuesto especifico. Hace el alcance que ese calculo se efectud
sobre la base de los futuros disponibles hasta la semana pasada, que eran inferiores a los
informados por la Gerencia de Analisis Internacional el dia anterior; luego, de acuerdo con estos
nuevos antecedentes, habria que decretar una reduccién mayor del impuesto especifico vy,
probablemente, el precio de referencia entraria en la banda en una fecha mas proxima.

El Asesor del Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Cerda informa que el decreto
correspondiente se publicé en la edicion del Diario Oficial del dia de hoy, y recuerda, al
respecto, que las modificaciones a los precios de las gasolinas se concretan los dias jueves.
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El sefior Claudio Soto continia con su presentacion, sefialando que de acuerdo
con el escenario descrito, la inflacién anual llegaria a 4,5% en agosto y sobrepasaria el rango
de tolerancia en junio. Agrega que los componentes que aparecen con una incidencia relevante
en la evolucion futura de la inflacién son los alimentos y los combustibles. De todas maneras,
manifiesta que es importante destacar que esta proyeccion de corto plazo tiene como supuesto
implicito que hay un traspaso acotado de otros componentes de inflacién, como es el caso de
los componentes Resto.

En cuanto a las expectativas de inflacion, reitera que se han movido al alza. Al
respecto, especifica que las expectativas a un afio, que se derivan de la encuesta, volvieron a
moverse al alza respecto de la RPM pasada, mientras que aguellas derivadas de los precios de
los activos financieros, se han mantenido mas bien estables.

El sefior Claudio Soto presenta, a continuacion, un indicador que no habia
mostrado anteriormente, que trata de resumir, de alguna manera, distintas medidas de
expectativas, como aquellas que arrojan las encuestas, las expectativas de las AFP y de los
swaps, entre otras. Hace notar que en el periodo considerado, esto es, a partir del afio 2002 a
la fecha, este indicador ha estado, en general, en torno a 3%; luego aumenté a niveles muy
superiores al 3% en el periodo de alzas de precios anterior, superando incluso el 6%; y hoy dia
se ha movido nuevamente al alza de manera importante.

El Consejero sefor Enrique Marshall manifiesta su conformidad respecto del
grafico, no asi de su titulo: “Expectativas de inflacién”. El sefior Luis Oscar Herrera es de
opinién que este debiera ser “Indicador de expectativas de inflacién” y el Presidente sefior José
De Gregorio estima que debiera ser “indice de expectativas de inflacion”.

El Consejero sefior Enrique Marshall se refiere, a continuacién, a la colocacion
de bonos en pesos del Banco Central, y solicita se informe acerca de la percepcion al respecto,
por cuanto, en su opinidn, si un banco central logra colocar sus titulos en moneda no
reajustable a tasas relativamente razonables, dificilmente podria sostenerse que es una
institucion que ha perdido credibilidad. A titulo ejemplar, indica que si las expectativas de
inflacion a dos afios estan en 3,2% v el objetivo del Banco es que estén en 3%, ello es reflejo de
la realidad presente, pero no de una pérdida de confianza en el Banco Central de Chile y su
capacidad para cumplir sus funciones y lograr los objetivos que su Ley Organica le encomienda.
Agrega que, a su juicio, pérdida de confianza tiene otra connotacién.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramodn
expresa que, con respecto a una colocacion de deuda a un plazo de dos afios, es dificil estimar
lo que pueda ocurrir en un afno. Precisa que el stock de deuda nominal del Banco representa
un tercio de la deuda total y el stock de deuda en UF los restantes dos tercios, mientras que las
colocaciones en UF triplican aquellas en pesos. En consecuencia, indica que a través de la
esterilizacion se estaria contribuyendo a que estas compensaciones sean mas bajas.

En segundo lugar, destaca que no solo se ha logrado colocar toda la deuda, sino
que un monto superior, que se ajusta con PDBC para no distorsionar la parte monetaria. Por lo
tanto, la situacion actual da cuenta de un adelanto y, ademas, a tasas convenientes, por cuanto
los spreads son igual a cero o positivos para el Banco Central, es decir, el Banco esta bajo el
mercado.

El sefior Beltrdn de Ramon sefala que en un escenario como el descrito, se
podria sostener que llaman la atencion las compensaciones inflacionarias. A su juicio, el hecho
que la compensacion inflacionaria sea superior a 3% a plazos mas largos, se debe mas bien a
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la volatilidad de la inflacién, y que no le extrafia que la compensacion inflacionariade Sen 5y la
de 3 en 2 sea de 3,6 - 3,5, si histéricamente era 3,1 - 3,2. En su opinién, ello obedece, a una
prima que no tiene relacién con que el Banco haya perdido credibilidad, pero si reconoce que
existiria un cierto riesgo de pérdida de credibilidad en el corto plazo, y que, mas que eso, de ir
detras de la curva.

A titulo de resumen, el sefior Beltran de Ramoén manifiesta compartir el
planteamiento del Consejero sefior Enrique Marshall, en cuanto a que si hay un problema, pero
que no radica en que el Banco Central de Chile haya perdido credibilidad, sino que tiene un
riesgo de ir detras de la curva en el corto y mediano plazo, no asi en el largo plazo.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera hace presente que
todas las medidas disponibles son imperfectas y tienen problemas, por cuanto la encuesta de
expectativas a dos afios se mueve muy poco para ser creible, los premios se mueven por una
serie de razones financieras, los swaps lo hacen por ofras razones y asi sucesivamente. Indica
que, en esta ocasion, se advierte, efectivamente, una mayor preocupacion en Chile y en
muchas otras economias. Agrega concordar con que expresiones como pérdida de credibilidad
se utilizan, normalmente, en un contexto de crisis mayor, y que en la historia econdmica chilena,
ellas estan asociadas a devaluaciones masivas y problemas mayores que, en ningun caso, es
el estatus actual.

El Presidente sefor José De Gregorio se refiere al IPC estimado para el mes de
marzo, que se ubica el 1%, y consulta qué tan sdlida es esa estimacion y si se cuenta ya con
evidencias que indiquen hacia donde apunta la inflacion de este mes. Manifiesta que su
pregunta obedece a su preocupacion por la diferencia entre las estimaciones internas y de
mercado, de 1% y 0,8%, respectivamente, en el sentido que si el dato efectivo llega a ser 1%,
se pudiera interpretar que la inflacion se desatd. De hecho, indica que ha pensado expresar en
su voto que es muy probable que la inflacién sea de 1% este mes —salvo que se estime que es
inconveniente—, de tal forma gue ello sea comunicado en la Minuta de esta Reunion, que se
dara a conocer una semana antes de conocerse el dato de inflacidn, y no constituya una
sorpresa si el dato efectivo llega a ser de esa magnitud

El sefior Claudio Soto sefala que algunos de los antecedentes que sustentan la
proyeccion son los combustibles, respecto de los cuales no se espera una rebaja. Precisa que
estos tendrian una incidencia de entre 0.5 yv 0,6 en el IPC. Indica que también se ha
considerado el alza del Transantiago, que ya se materializé y que el IPC lo capturaria en algo
mas de una décima. Agrega que se ha considerado también un supuesto relacionado con el
aumento del salario minimo de las trabajadoras de casas particulares, que se estima que el INE
lo va a reflejar en su medicion del IPC de marzo.

El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere nuevamente al requerimiento
planteado por el Consejero sefior Enrique Marshall, respecto de la percepcion sobre lo que
estaria detras del comportamiento de las tasas de largo plazo nominales, a 5 y 10 afos, que
experimentaron una alza del orden de 70pb y que en el dltimo mes han caido alrededor de 30 &
40pb.

El seror Beltran de Ramén responde que ese comportamiento se habia
anticipado, esto es, que las tasas sobrerreaccionaban y luego caian. Agrega que este obedece
también a la entrada de las AFP por el mayor riesgo global, y que lo han hecho con mayor
fuerza en el mercado nominal y, principalmente a 10 afios. De hecho, destaca que la tasa que
registra la mayor caida es la nominal a ese plazo.
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En cuanto a la evolucion del tipo de cambio, sefala que se ha movido muy lento
desde el terremoto en Japon y ha experimentado, de hecho, un alza menor en terminos
comparativos, lo que es consistente con la mencionada entrada de las APF. Anade que este
efecto fue previsto, pero se ha intensificado producto del flight to quality hacia Chile, ya que
ingresan dolares desde el extranjero y los venden, o dejan de comprar lo que tenian
presupuestado para remesarlos al extranjero.

El Consejero sefior Enriqgue Marshall indica que esto deberia apreciar el peso. El
sefior Beltran de Ramon informa que deberia apreciarlo o depreciarlo menos, siendo esto Ultimo
lo que efectivamente ha ocurrido en la dltima semana.

El sefior Claudio Soto retoma su presentacion, indicando que si se revisan las
curvas forward de la RPM de febrero y la actual, se observa que las perspectivas para la TPM
se ajustan al alza, especialmente en los plazos mas cortos. A titulo ejemplar, precisa que la
TPM para junio seria de 4,7 6 4,75%, esto es, 20pb mayor que |la proyectada el mes pasado, ¥
gue a diciembre esta en 5,75%, bastante en linea con las expectativas de mercado.

Al finalizar, el sefior Soto informa que para esta Reunién, el mercado piensa
mayoritariamente que el Consejo del Banco Central va a acordar un alza de 25pb de la TPM, y
ofros no descartan un alza de 50pb.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Andlisis Macroecondémico sefior Claudio Soto, asi como las distintas intervenciones vy
comentarios.

Siendo las 13:30 horas, el sefior Presidente suspende la sesion e informa que se
reanudara a las 16:00 horas.

A las 16:00 horas, se reanuda la Sesitn de Politica Monetaria
N® 167, incorporandose a ella el Vicepresidente sefior Manuel Marfan y el Ministro de Hacienda
senor Felipe Larrain.

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

El Gerente de Divisibn Estudios sefior Luis Oscar Herrera comienza su
intervencion, mencionando a los principales antecedentes acumulados desde la ultima RPM.
Con respecto a la economia internacional, destaca las mejores cifras de actividad en las
economias desarrolladas y la correccién al alza en las proyecciones de crecimiento del
consenso de mercado; el aumento del precio del petrdleo y sus derivados; vy la mayor
preocupacion por la inflacidn. Indica que a ello se suma la aparicién de nuevos riesgos para la
economia mundial, cuyos alcances aun son dificiles de precisar, derivados de los problemas
politicos en los paises arabes y sus consecuencias sobre la oferta de petréleo, asi como del
terremoto y maremoto en Japén y la crisis que esta en desarrollo. En su opinion, estos factores
han provocado menor apetito por riesgo entre los inversionistas y caidas en las bolsas
internacionales, que llevan a poner un factor de cautela respecto de las proyecciones de la
economia internacional.

En cuanto a los elementos mas relevantes en Chile, hace mencién al traspaso de
las alzas internacionales de los combustibles a los precios locales y el aumento de las
expeclativas de inflacién de corto plazo; la mantencién de las expectativas inflacionarias de
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mediano y largo plazo sobre el 3%, esto es, en la mitad superior del rango de tolerancia o sobre
este; la persistencia del dinamismo de la actividad, empleo y demanda interna, con un ritmo de
expansion algo mas rapido que las proyecciones de diciembre; la revision al alza de las
expectativas privadas respecto de la TPM, anticipando una mayor velocidad de retiro del
estimulo monetario y sin pausas durante el primer semestre; y, por ultimo, el hecho que para
esta Reunion en particular, las expectativas se encuentran divididas entre un alza de 25 6 50pb,
dependiendo del indicador considerado.

El sefior Luis Oscar Herrera plantea que estos antecedentes llevan a proponer
como opciones relevantes un incremento de 25pb de la TPM, hasta 3,75%; o un alza de 50pb,
hasta 4,0%.

Hace presente que la recomendacion de la Gerencia de Division Estudios en esta
oportunidad es por la segunda opcidn, atendidas las siguientes razones. Alude, en primer lugar,
a la estrategia de politica monetaria delineada en el IPoM de diciembre, que contemplaba el
retiro gradual del estimulo monetario, incluyendo la posibilidad de pausas transitorias durante
este proceso. Explica que esta gradualidad buscaba equilibrar las presiones inflacionarias
derivadas del cierre de holguras en la economia nacional y condiciones monetarias que aun
eran expansivas, con una situacion internacional que aun era débil y perspectivas de bajas
tasas de interés por un tiempo prolongado en las economias desarrolladas.

En segundo lugar, sefiala que la evolucion de la inflacion y el crecimiento de la
economia chilena desde diciembre a la fecha no se han alejado significativamente del escenario
gque se habia delineado en el IPoM anterior. Al respecto, informa que los indicadores de
inflacion de tendencia se mantienen en una trayectoria de normalizacion, evolucionando aun por
debajo del 3%, y que los antecedentes de actividad indican un dinamismo algo mayor de la
economia chilena y mundial, lo que implica un cierre mas rapido de las holguras de capacidad
interna y externa. Agrega que si bien este Gltimo factor puede agregar presiones inflacionarias
en el margen, no modifica sustancialmente el escenario anticipado en el IPoM de diciembre;
incluso mas, las perspectivas de crecimiento mundial podrian sufrir recortes en las proximas
semanas como consecuencia de los riesgos antes senalados.

A titulo de tercer fundamento, plantea que, en el corto plazo, el aumento del
precio del petrdleo y su traspaso a los precios locales impactarad con certeza la inflacion medida
por el IPC, particularmente en el mes de marzo. Aunque, en principio, este es un ajuste puntual
de precios relativos, cuyos efectos sobre la inflacidon deberian ser transitorios, enfatiza que
constituye un factor de preocupacion para la politica monetaria que este proceso ha ido
acompanado de un aumento mas generalizado en las expectativas inflacionarias desde enero a
la fecha. Subraya que este es un factor de riesgo que debe ser considerado para la conduccién
de la politica monetaria.

Indica que otra razén a mencionar se refiere a la conjuncion de shocks de oferta,
mayores expectativas inflacionarias y un crecimiento rapido y elevado de las ventas y el
empleo, que pueden crear condiciones propicias para una mayor propagacion de shocks
puntuales al resto de los precios. Advierte que esta situacion podria crear presiones
inflacionarias mas duraderas que, mas tarde, deberian ser compensadas por un endurecimiento
mayor de la politica monetaria. En este contexto, recalca que una preocupacion fundamental de
la politica monetaria es contener estos efectos de segunda vuelta.

El sefior Luis Oscar Herrera expresa que, en este contexto, la opcién de elevar la
TPM en 25pb podria justificarse a la luz de la evolucién reciente de los indicadores de
crecimiento e inflacién en Chile, ademas de los riesgos externos antes mencionados. No
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obstante, manifiesta que, en esta oportunidad, la Gerencia de Division Estudios considera que
la evolucién de las expectativas inflacionarias hace conveniente plantear un aumento mayor, de
50pb, que entregue una sefial clara del compromiso del Banco Central con la meta de inflacion
y ayude a contener el alza de las expectativas, evitando que, mas adelante, se manifieste en
mayores presiones de inflacion.

Con respecto a las consideraciones de caracter tactico, sefala que, en esta
ocasion, parece recomendable alejarse de la opcion mayoritaria de mercado y aumentar la TPM
hasta 4%, advirtiendo que es posible que esta decision desencadene una revision de la
trayectoria esperada para la tasa de interés. Al respecto, informa que esta opcion no es la
alternativa mayoritaria, pero que si es anticipada por una fraccién relevante de los operadores y
analistas que participan de las encuestas de expectativas del Banco, y también por los precios
de contratos financieros. Sin embargo, para evitar riesgos o confusiones que deriven en una
revision mayor de la trayectoria de tasas u otros precios financieros, enfatiza que es importante
sefalar que el Banco espera continuar retirando el estimulo monetario en forma gradual,
conforme a la evolucion de las condiciones internas y externas.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera y, no habiendo comentarios, ofrece la palabra al
Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain.

El Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain inicia su exposicién destacando que
el dinamismo de la actividad econémica interna continda con fuerza, ya que el Imacec del mes
de enero registrd un crecimiento interanual de 6,8% y se anticipa que el primer trimestre de
2011 mostrara elevadas cifras de crecimiento, particularmente en el mes de marzo, debido a los
efectos del terremoto del 27 de febrero. Con todo, indica que la evolucidon de la economia
chilena no es ajena a los acontecimientos del escenario externo, el cual se ha vuelto menos
benigno desde la dltima Reunién.

En efecto, hace presente que la economia internacional esta siendo afectada por
diferentes eventos, como el reciente terremoto en Japdn, que ha generado incertidumbre en los
mercados internacionales, provocando deterioros en los principales indices accionarios y una
correccion a la baja en los precios de diversos commodities. Sobre el particular, sefala que si
bien resulta ain prematuro evaluar las consecuencias sobre la economia japonesa y mundial
del desastre natural, los efectos sobre la economia chilena debieran ser acotados,
considerando que la canasta exportadora de Chile es bastante diversificada geograficamente.
En efecto, precisa que en el afio 2010, las exportaciones de bienes a Japon representaron un
10,4% del total, del cual alrededor del 60% correspondid a cobre y sus derivados, productos
que pueden ser facilmente redireccionados en los mercados mundiales.

El sefior Ministro de Hacienda prosigue, comentando que en Estados Unidos se
observa una mejora en el mercado laboral. Al respecto, informa que la cifra de empleo del mes
de febrero arrojé una creacion mensual de 192 mil puestos de trabajo, levemente mayor gue lo
esperado, y una caida de la tasa de desempleo a 8,9%, desde el 9,0% del mes anterior. Agrega
que, de acuerdo con el informe preliminar, el crecimiento del cuarto trimestre del afo 2010 se
ubicd en 2,8%, superando levemente el 2,6% del trimestre previo, mientras que los indicadores
muestran sefales mixtas para el primer trimestre de este afo, poniendo en duda la velocidad de
la recuperacion en este pais.

Con respecto a Europa, sefiala que las turbulencias financieras se mantienen.
Hace presente que Moody's rebajé recientemente la calificacion crediticia de Espana y Grecia,
renovando los temores, y que pese a ello, las cifras econdmicas muestran algun grado de
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recuperacion. En este escenario, destaca que los paises emergentes siguen liderando el
crecimiento econdmico mundial, ¥ que los temores inflacionarios estan generando presion hacia
una normalizacion de la politica monetaria mas agresiva en estas economias.

En el ambito interno, menciona que las presiones inflacionarias se encuentran
aln contenidas. Detalla que en el mes de febrero se registré una cifra de inflacion de 0,2%
mensual y de 2,7% en doce meses, lo que estuvo en linea con lo esperado por el mercado, y
que tanto el IPCX como el IPCX1 registraron la misma variacion porcentual mensual, con lo que
las mediciones en doce meses se ubicaron en 2,1 y 0,4%, respectivamente.

Pese a lo anterior, plantea que al analizar las sefales acerca de la senda futura
de la inflacién, hay ciertos riesgos que deben tomarse en cuenta. Alude, en primer lugar, a las
expectativas de inflacion para el afio 2011, que se han ajustado al alza. En efecto, indica que de
acuerdo con la Encuesta de Expectativas Econdmicas de marzo, la inflacion esperada para el
afio 2011 pasa a 4,4%, desde 4,0% en la encuesta de febrero, y se ubica en 3,5% para el
proximo afo. Agrega las expectativas de inflacién que se derivan de las tasas de mercado, esto
es, de las tasas de los BCP y BCU a 5 afios, arrojan un valor de 3,9%, de lo cual se desprende
que las expectativas también se han elevado a plazos mas largos. En su opinion, este aumento
en las expectativas de inflacion se fundamenta en la materializacion de ciertos riesgos
inflacionarios, asociados esencialmente al escenario externo.

En segundo lugar, se refiere a los precios internacionales de los alimentos, que
han seguido escalando. Informa, al respecto, que de acuerdo con el indice de precios de la
FAO, estos se elevaron un 2,2% mensual en febrero, lo que constituye la octava alza mensual
consecutiva, y que el aumento ha sido de 38,2% en doce meses. Expresa que, a su juicio, la
evolucion de diversos precios de commodities alimenticios sugiere que este factor podria
persistir durante los proximos meses.

A titulo de tercer riesgo a considerar, y como antecedente adicional desde la
ultima RPM, subraya que los precios de los combustibles se han elevado con fuerza, producto
de la crisis en Medio Oriente. Afiade que si bien el escenario de incertidumbre provocado por el
terremoto de Japon ha provocado algun descenso en el precio del petréleo, se mantiene el foco
de tension politica que esta afectando a este producto.

En cuarto lugar, menciona que, en enero, las remuneraciones registraron un
aumento de 0,6% mensual y de 5,7% en doce meses. Al respecto, indica que el aumento de las
remuneraciones se ha visto influido por el elevado dinamismo del mercado laboral, en tanto que
el estrechamiento en las condiciones de este mercado es un factor que puede afectar la
dindmica de la inflacién.

El senor Felipe Larrain manifiesta que en este contexto de recuperacion y
consolidacion del crecimiento econémico interno, en el que aun subsiste cierta incertidumbre
externa, el Ministerio de Hacienda estima que es importante continuar con el proceso paulatino
de normalizacién de las politicas fiscal y monetaria, y que las opciones de politica son las de un
aumento de la TPM en 25 o 50pb. Plantea que el primer camino valida las expectativas
obtenidas de la Encuesta de Expectativas Economicas del Banco Central y continda con la
trayecloria de aumento de tasas delineada en reuniones pasadas; y que el segundo camino,
mas agresivo, tiene como ventaja la entrega de una senal clara de que se utilizaran las
herramientas necesarias para controlar el alza de la inflacién y, por lo tanto, podria actuar
moderando las expectativas de inflacion.
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El sefior Ministro destaca que el Gobierno apoya el proceso de normalizacion de
tasas, y que su contribucién al control de la inflacion se materializa a través de un crecimiento
del gasto inferior al del PIB, como esta contemplado en el Presupuesto del afio 2011, asi como
por medio de medidas mas puntuales, como la ley aprobada en el Congreso el dia anterior, que
permite acelerar la entrada en vigencia del SIPCO y, con ello, que las bencinas no aumenten de
precio durante la presente semana y moderen significativamente sus alzas, o bajen, en las
semanas proximas. Respecto de este dltimo, informa que es un mecanismo gue estara
disponible para atenuar cambios bruscos en los precios de la gasolina y el diésel. Ademas,
reitera lo expresado en reuniones anteriores, en cuanto a que esa Secretaria de Estado
continuara con la politica de reduccion del déficit fiscal estructural, tal como esta delineado en el
Informe de Finanzas Publicas de Octubre de 2010.

Al concluir su exposicion, el sefior Felipe Larrain manifiesta que, en este
escenario, el Ministerio de Hacienda estima que se debe actuar, aumentando la tasa de politica
monetaria en 50pb, de forma de enviar una sefal potente y necesaria para moderar las
expectativas de inflacién y contribuir a controlar los aumentos del nivel de precios.

El Presidente sefor José De Gregorio agradece la participacion del Ministro de
Hacienda sefior Felipe Larrain y, prosiguiendo con la Sesion, da paso a la votacion de los
senores Consejeros.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara inicia su intervencion, agradeciendo al staff
por su excelente presentacion.

Indica que en el frente externo, la situacién se ha tornado mas incierta, producto
de las tensiones en los paises arabes, la situacion especifica de Libia, las incertidumbres
financieras que se mantienen y, en algunos casos, aumentan en paises europeos, asi como
también por los efectos del terremoto y maremoto en Japén. Con todo, destaca que las
proyecciones de crecimiento global de consenso se han revisado al alza.

Comenta, asimismo, que el precio del petrdleo sigue elevado, con los
consecuentes efectos en la inflacion y la actividad global, mientras que el precio del resto de los
bienes primarios se ha mantenido y, en el caso de algunos ellos, particularmente los bienes
agricolas, ha presentado cierto retroceso desde la Gltima RPM. Agrega que las recientes cifras
de actividad doméstica han sido algo mayores a las estimadas por el mercado, aunque no se
alejan en forma significativa de los patrones proyectados en el Gltimo IPoM, y que la demanda
interna y el empleo siguen mostrando un dinamismo importante,

En el frente inflacionario, sefala que lo mas relevante dice relacion con el
aumento en las expectativas de inflacion en el horizonte de politica monetaria. Al respecto,
sostiene que el aumento en el precio internacional de los alimentos, los mayores precios
esperados del petroleo y el cierre de brechas internas, estarian detras de esta proyeccién de
mayores precios, que, por lo demas, es un fendmeno bastante generalizado en el mundo
emergente. En ese sentido, menciona que se ha hecho usual comparar este episodio con el que
ocurrid en Chile en los afios 2007 y 2008. En su opinion, si bien hay ciertas similitudes
evidentes, como el aumento en el precio de los alimentos, del petréleo y el cierre de brechas,
también hay diferencias significativas como la situacion cambiaria, el hecho que la brecha sigue
siendo mas amplia que entonces y que parece haber mas espacio en los margenes para
absorber ciertos shocks de costos, entre otros. Por otra parte, enfatiza que no se puede dejar
de mencionar el aumento de los salarios que se ha verificado en los Ultimos meses.
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El Consejero sefior Rodrigo Vergara subraya que, dada la importancia de las
expectativas en materia inflacionaria, es clave no subestimar este fenémeno, razén por la cual
esta es, a su juicio, una de las consideraciones que deben estar presentes en la decision de
esta Reunion. Plantea que el mero hecho que el Banco Central haya sido explicito sobre este
tema, manifestando su preocupacién y su firme compromiso con la meta inflacionaria, ayudara
a mitigar los efectos indeseados sobre las expectativas. No obstante, estima que, al menos en
esta oportunidad, se requiere de algo mas concreto que deje claro que el Banco Central no
tolerara una inflacion que se aleje de la meta.

Hace presente que todo indica que la estrategia de seguir reduciendo el estimulo
monetario debe continuar en esta Reunién. Mas aln, dadas las consideraciones anteriores, en
particular sobre las expectativas, en su opinién, debe hacerse a una velocidad algo mas
pronunciada que lo que venia haciéndose en los ultimos meses. Hace el alcance que esto no
implica que se esté marcando una nueva tendencia a futuro, la cual se debera ir evaluando con
los antecedentes que se vayan disponiendo en el tiempo. A este respecto, recalca que no debe
perderse de vista que las mediciones de inflacion subyacente se mantienen acotadas.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara expresa su inclinacion por aumentar la TPM
en 50pb en esta oportunidad, ya que subirla en 25pb no seria consistente con la preocupacion
manifestada sobre el aumento en las expectativas de inflacion de mercado y con la importancia
de dar una senal fuerte en esta materia, ademas que se correria el riesgo de no transmitir
adecuadamente la senal que, a su juicio, se debe enviar.

Asimismo, considera también gue el Comunicado debe dejar claro que el
proceso de normalizacion monetaria se mantendra a futuro, pero que la mayor alza de esta vez
no marca necesariamente un nuevo ritmo en adelante.

Por todo lo anterior, el Consejero sefior Rodrigo Vergara indica que su voto es
por subir la TPM en 50pb, para llevarla a 4%.

El Consejero sefior Sebastian Claro inicia su intervencion mencionando las
numerosas novedades de las Ultimas semanas, como las tensiones en el Medio Oriente, que
han incrementado el precio del petréleo significativamente; los precios internacionales de los
alimentos, que han mostrado cierta moderacion; la acentuacion de mejores perspectivas de
crecimiento en Estados Unidos; la situacion en Europa, que se mantiene altamente incierta,
especialmente porque la demora en soluciones de fondo al problema financiero de varios
paises contribuye a dificultar aiun mas los ajustes futuros; y el terremoto en Japdn, que ha
provocado una inusual y fuerte reaccién de los mercados que es dificil de interpretar. Plantea
que si bien es probable que parte de la reaccién refleje la alta incertidumbre reinante y pueda
estar evidenciando algun grado de sobrerreaccion en los precios de los activos, a casi una
semana de los eventos la preocupacion mundial va en aumento y no puede descartarse, por
ahora, que ello tenga consecuencias mayores a nivel global.

El Consejero sefior Sebastian Claro estima que, mas alla de la descripcidn
detallada de diversos eventos, lo mas destacable es que la recuperacion en Estados Unidos
parece que se va sosteniendo con mayor fuerza, y que los altos precios de los commodities
—mas alla de factores de oferta puntuales— se instalan como una nueva realidad. En su
opinion, lo anterior ha contribuido a acrecentar la preocupacion por la inflacion en varios paises.

En el ambito interno, destaca que la actividad ha seguido mostrando un alto
dinamismo, especialmente el consumo y algunos compeonentes de la inversion, y que se avizora
una recuperacion en la construccion de viviendas y obras. Sefala que ello es coherente con las
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perspectivas que se vislumbraban hace varios trimestres, y corrobora que las condiciones para
un crecimiento de la economia este afio, en torno a 6% o quizas algo mayor, son solidas.

Hace presente que la inflacion hasta el momento se ha mantenido bien acotada,
y en rangos esperados y similares a los del rango objetivo del Banco Central, esperandose un
aumento en adelante. Plantea que ello es especialmente claro en el corto plazo por razones, en
parte puntuales, derivadas del precio internacional de los combustibles. Sin embargo, manifiesta
que es importante reiterar que la normalizacion de las condiciones monetarias y de demanda en
los ultimos trimestres son en si mismas coherentes con una normalizaciéon de las medidas
subyacentes de inflacién, que debieran ir aumentando gradualmente en los proximos trimestres.
Subraya que la evolucién de los salarios y el dinamismo en el mercado laboral son prueba de
ello.

En opinién del Consejero sefior Sebastian Claro, todo lo anterior lleva a
corroborar el mensaje principal de politica monetaria entregado en los ultimos meses sobre |a
necesidad de una normalizacion gradual hacia niveles mas bien neutrales hacia fines de este
afo.

Al continuar, destaca que, en esta oportunidad, se hacen presentes dos
elementos adicionales. Especifica que el primero de ellos dice relacion con las expectativas de
inflacién, que han aumentado de manera importante en los Gltimos meses, especialmente en los
plazos mas cortos. A su juicio, parte importante de estos aumentos obedecen a las expectativas
sobre precios del petroleo y alimentos que han aumentado en el mundo, y que en el pasado
produjeron un fuerte incremento en la inflacién interna. En ese sentido, manifiesta que este es
un tema que, evidentemente, justifica una preocupacion. Sin embargo, dada la posicion ciclica
de la economia mundial y doméstica en la actualidad, las perspectivas cambiarias y el
reconocimiento explicito de los riesgos que estos eventos tienen, es de opinién que hay que
tener cuidado con no sobredimensionar el problema de expectativas inflacionarias a mediano
plazo. En todo caso, indica que la tasa de interés es actualmente baja y que el espacio para
recoger el impulso monetario es amplio, por lo que favorece un mayor ajuste hoy para prevenir
una consolidacidn de la incertidumbre inflacionaria.

Indica que la otra dimension a enfatizar dice relacion con la situacion
internacional. Sobre el particular, destaca que las perspectivas externas han mejorado, lo que
es positivo, existiendo elementos para justificarlo. No obstante, sefiala que, a su juicio, hay
elementos en la situacién internacional que siguen siendo altamente inciertos, y que no son
recogidos adecuadamente por los datos de consenso o las proyecciones promedio. Comenta, al
respecto, que la situacién en Europa es delicada y que no existe claridad sobre la evolucion del
sistema financiero y sobre los posibles ajustes de la deuda y el impacto en los bancos en esos
paises; que Estados Unidos debiera converger a tasas de crecimiento menores que las
observadas en las ultimas décadas; y que se espera una desaceleracién en varios paises en
desarrollo.

Habida consideracién del espacio que existe para la normalizacién de la politica
monetaria, el Consejero sefior Sebastian Claro estima que se justifica un alza de 50pb en esta
oportunidad. Sostiene que a la luz de estos antecedentes disponibles hoy, ello no representa
necesariamente un cambio sustancial en la magnitud requerida del ajuste de la politica
monetaria en los proximos trimestres, sino que refleja mas bien un cierto adelantamiento de
parte de esle ajusie, dada la genuina preocupacion por las perspectivas y por las expectativas
de inflacion. Agrega que en las condiciones actuales, es posible que los préximos ajustes
vuelvan a la gradualidad anterior, en la medida que las condiciones asi lo sugieran.
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En consecuencia, el Consejero sefior Sebastian Claro vota por aumentar la tasa
a 4%.

Al continuar con la votacion, el Consejero sefior Enrique Marshall comienza su
intervencion agradeciendo al staff el apoyo brindado en esta oportunidad.

Plantea, en primer término, gue las noticias del Ultimo mes estan marcadas por el
fuerte incremento del precio del petrélec asociado a fenémenos geopoliticos, y por las
catastrofes sufridas por Japén, todo lo cual ha introducido incertidumbre y ha tenido ya efectos
en los mercados financieros.

Sin perjuicio de ello, sostiene que los antecedentes disponibles, levantados con
anterioridad a dichos desarrollos, reafirman el crecimiento mundial y despiertan una creciente
preocupacién por la inflacién tanto en las economias maduras como en las emergentes.

En su opinién, si bien lo mas probable es que la economia mundial mantendra un
salido crecimiento, los efectos de los Ultimos desarrollos deben ser monitoreados con atencion.

En el frente interno, menciona que las cifras de actividad han resultado algo
mejores que lo previsto. Agrega que las proyecciones se han corregido levemente al alza para
el primer semestre, pero que el panorama para el afio, en su conjunto, no es sustancialmente
distinto del que se visualizé previamente. Destaca que las condiciones que apoyan esta
expansion siguen presentes, ya que las expectativas de hogares y empresas siguen siendo
positivas; las perspectivas para el sector construccion se ven positivas para este afio, las
politicas crediticias de los bancos son bastante normales; el empleo crece; y la masa salarial se
expande en forma apreciable.

En materia de inflacion, sefiala que, por el momento, las cifras efectivas no han
deparado grandes sorpresas, pero que las perspectivas en adelante generan preocupacion
debido a la concurrencia de varios factores, como los incrementos en los precios de la energia y
los alimentos que, tarde o temprano, deberian traducirse en mayores indices inflacionarios; las
condiciones ciclicas de la economia interna, que resultan favorables para la propagacion de
presiones inflacionarias; y el mercado laboral, que se ha ido estrechando, y, congruente con
ello, el aumento de las remuneraciones a tasas relevantes.

Destaca que si bien las fuerzas apreciativas siguen en operacion, el peso ha
experimentado oscilaciones e incluso se ha depreciado respecto de la dltima Reunién,
agregando o, por lo menos, no restando presion sobre los precios internos.

Informa, ademas, que las expectativas de inflacion, obtenidas tanto de encuestas
como de los precios de los activos, han vuelto a subir para los plazos mas cortos y se han
mantenido elevadas para los plazos mas largos. A su juicio, estas son sefiales que no pueden
pasar desapercibidas.

El Consejero sefior Enrique Marshall indica que con estos antecedentes, se
reafirma la necesidad de proseguir con la normalizacion de la politica monetaria. Al respecto,
manifiesta coincidir con la minuta de Gerencia de Divisién Estudios en el sentido que las
opciones que deben ser consideradas son alzas de 25 6 50pb.

En su opinion, un alza de 25pb es, en principio, coherente con la estrategia de
normalizacion gradual seguida hasta ahora y con los niveles que se espera alcanzar a fines de
afio. Sin embargo, plantea que un alza de 50pb tiene ventajas, ya que entregaria una sefal
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potente de que el Banco Central sigue muy atentamente los desarrollos en curso y que tomara
las medidas necesarias para que la inflacion, después de desviarse hacia arriba por factores no
controlables, converja nuevamente a la meta en un horizonte de mediano plazo. A su juicio,
esta seria una decision algo sorpresiva, porque la apuesta mayoritaria es por un alza de 25pb;
no obstante, deberia ser bien asimilada por el mercado, puesto que ha sido sugerida por
algunos analistas.

Hace presente, asimismo, que como la TPM se encuentra claramente por debajo
de su nivel normal o neutral, existe espacio para tomar una decisién de este tipo sin
comprometer significativamente nuestras decisiones en adelante.

Por ultimo, sefala que la preparacion del préximo IPoM permitira evaluar con
mayor precisién si mas alla de lo que se esta decidiendo en esta Reunién, corresponde o no
acelerar la normalizacion de la politica monetaria en los proximos meses.

En consecuencia, el Consejero sefior Enrique Marshall vota por subir la TPM en
50pb, hasta 4,0%.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan inicia su intervencion agradeciendo el
andlisis del staff, que, en esta oportunidad, se beneficia de la cercania del proximo IPoM. Indica
que hace suyo el listado de antecedentes nuevos respecto de la RPM anterior contenidos al
inicio de la Minuta de Opciones, a lo que afade los siguientes hechos relevantes.

Destaca, en primer término, que si bien las expectativas de crecimiento de las
economias desarrolladas han aumentado marginalmente, los riesgos principales vinculados a la
salida de la crisis financiera se mantienen elevados, especialmente en la Zona Euro.

En segundo lugar, menciona que segun los contratos a futuro, las TPM de
Estados Unidos, Reino Unido y Zona Euro comenzarian a elevarse durante este afno, pero que
lo harian muy lentamente, en tanto que para mediados de 2012, estos contratos predicen que
todas esas tasas seran inferiores al 2% y también en el resto de las economias desarrolladas
mas relevantes.

A titulo de tercer hecho a destacar, sefiala que el crecimiento registrado en el
ultimo trimestre del afio pasado implica que, a diferencia del IPoM de diciembre, la brecha de
PIB ya habria terminado de cerrarse y que, a partir de este trimestre, ya habria ingresado al
hemisferio positivo, de acuerdo con las estimaciones del Banco.

Por ultimo, indica que las remuneraciones continuan exhibiendo un dinamismo
creciente y que el indice del costo de la mano de obra, que a su juicio es el mas relevante,
registrd un incremento de 6,7% en doce meses en enero ultimo.

Con respecto a sus fundamentos, el Vicepresidente sefor Manuel Marfan
manifiesta que, en lo sustancial, la economia chilena exhibe una mezcla de indicadores que, en
lenguaje figurado, deberian implicar una "alerta inflacionaria”, ya que, a su juicio, se esta muy
lejos aun de una "emergencia inflacionaria”. En efecto, plantea que a los shocks inflacionarios
provenientes del exterior se suman diversos shocks internos, como el alza del Transantiago que
no estaba en las proyecciones del Banco y la aceleracion de los salarios, como también una
brecha de PIB gque ya se cerrd y perspectivas de crecimiento del PIB y del gasto de corto plazo
que serian superiores al crecimiento potencial. Reitera que el dinamismo del mercado del
trabajo ha ido a la par con una aceleracion de la inflacion salarial, que, aunque en un nivel adin
sostenible, no ayudara a contener los precios. Expresa que todo lo anterior apunta a que la
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velocidad de normalizacion del impulso monetario debera ser algo mayor que lo pfevisto a
comienzos de ano. Desde esa perspectiva, manifiesta coincidir con la Minuta de Opciones en
que, en esta oportunidad, cabe analizar alzas de 25 o de 50pb.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan indica que en un esquema de metas de
inflacion como el que se tiene en Chile, el ancla de los precios esta dado por la meta de politica
y, en realidad, por el centro del rango meta, pero que ello es asi en la medida que exista
credibilidad respecto de la orientacion de las politicas del Banco Central. En ese contexto,
estima que el escenario mas complejo para el Banco Central es aquel en el cual las
expeciativas de inflacion empiezan, de manera creciente, a mostrar indicadores de gue no
cumpliria su meta. Frente a ello, y en situaciones similares que se han vivido en el pasado,
plantea que no siempre es claro que sea necesario acelerar la normalizacion de la politica
monetaria, especialmente cuando muchos de los shocks que implican una aceleracion de corto
plazo son de oferta. Sin embargo, sefiala que cuando estos ya empiezan a afectar las
expectativas, como es el caso, es importante que el Banco reaccione con fuerza frente a este
evento.

En consecuencia, hace presente que de las alternativas que propone la Gerencia
de Divisién Estudios, manifiesta que de manera clara y no ambigua, su voto es por un aumento
de la TPM en 50pb, para llevarla a 4,0%.

Al finalizar, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan expresa su preocupacion
especial por el hecho de que las tasas se van a mantener bajas por un periodo anormalmente
elevado en el resto del mundo y que, por su parte, las tasas estarian acelerando su
normalizacion en Chile, lo que pone una nota de duda respecto de un eventual desalineamiento
de precios relativos y constituye, en su opinién, una materia cuya evolucion es sumamente
relevante monitorear en el corto plazo.

Finalmente, el Presidente sefior José de Gregorio destaca que, en el ambito
internacional, las perspectivas para la economia mundial han mejorado, aunque estima que
debiera esperarse alguna correccion a la baja dada la fuerza del terremoto en Japon, que no
solo tendra implicancias sobre el ritmo de crecimiento de los socios comerciales de Chile, sino
que debiera afectar también los precios de activos financieros y commodities. Con todo,
manifiesta que la evidencia no apunta a una reversién significativa del escenario actual
consistente en un crecimiento robusto, aunque desbalanceado entre grupos de paises en
términos de su posicion ciclica, y elevados precios de commodities. En lo mas reciente, y en
parte por las tensiones del Medio Oriente, indica que el petrélec ha continuado subiendo,
aunque se observa cierta disminucién en los precios internacionales de los cereales y granos,
en particular el trigo.

Sefiala que, a nivel interno, la actividad sigue mostrando un dinamismo similar al
anticipado en el dltimo IPoM y que las brechas de capacidad se encontrarian cerradas. Por otro
lado, hace presente que la acelerada creacion de empleo empieza a indicar estrecheces en el
mercado laboral, en particular, dada la evolucién de los costos de la mano de obra, lo que
podria tener repercusiones negativas sobre los costos. Desde el punto de vista inflacionario,
comenta que la evolucion de la inflacion ha estado dentro de los rangos esperados,
especificando que la inflacion del IPC se ubica algo por debajo de la meta y que la inflacion del
IPCX1 se encuentra aun bajo el 1%. No obstante, estima que, en los meses siguientes, y como
resultado de los elevados precios internacionales de commodities, se observaran
probablemente registros algo mas altos que los esperados. En todo caso, plantea que no es
esperable que la propagacion sea similar a la observada en el ciclo anterior del precio de los
commodities de los anos 2007-2008. Al respecto, precisa que el tipo de cambio se mantiene
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relativamente estable y que los ajustes de precios ocurridos en afnos anteriores indican que
existiria un margen mayor al de aquel entonces para absorber aumentos de costos sin
presiones de precios.

No obstante, el sefior Presidente subraya que las expectativas de inflacion han
estado aumentando, en especial en plazos mas cortos, consistente con los aumentos de
precios externos. Por su parte, indica que las compensaciones inflacionarias, que hace unas
semanas se incrementaron, han mostrado elevados grados de volatilidad, lo que impide sacar
conclusiones muy definitivas de estas fluctuaciones, en especial dado que, tal como se indico
durante la mafiana, estan contaminadas por primas de riesgo mas elevadas ante incertidumbres
en la evolucion de los precios.

Destaca que el mayor riesgo que se enfrenta en la coyuntura actual es un mayor
traspaso de las alzas de precios de los commodities al resto de los componentes del IPC,
siendo ello, precisamente, lo que estaria reflejando los aumentos de las expectativas de
inflacién de corto plazo. Agrega que si bien la aprobacion del SIPCO y la posible reversion
parcial de los aumentos de los precios agricolas deberian mitigar en parte las alzas de los
precios domésticos y las expectativas de inflacion, no sera lo que garantice el cumplimiento de
la meta, en particular, porque los riesgos inflacionarios ocurren en un contexto en que la
economia chilena esta operando a plena capacidad. Enfatiza que es por ello que el Consejo
necesita de acciones de politica monetaria que eviten que se produzcan aumentos de las
expectativas inflacionarias y efectos de segunda vuelta que puedan poner en riesgo la
convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte de politica. Para ello, considera que lo
prudente seria apurar el ritmo de normalizacion de la politica monetaria, dado el vigor del
crecimiento interno, por cuanto esto debiera reafirmar el hecho que, para el Banco, el principal
objetivo es la meta de inflacion, lo que es una garantia para el buen desempeio econémico y
evita tener que hacer ajustes mas severos de la politica monetaria.

El Presidente sefior José De Gregorio expresa que es por |o anterior que su voto
es por aumentar la TPM en 50pb, para llevarla a 4,0%, reiterando el dltimo parrafo del
Comunicado, que deja abierta la opcién de mantener un ritmo de aumentos de tasas mas rapido
que el que se traia hasta el mes pasado, pero también deja abierta las opciones hacia ajustes
menores.

En consecuencia, el Presidente sefior José De Gregorio sefiala que existe
consenso por aumentar la tasa de politica monetaria en 50pb, hasta 4,0% anual.
En virtud de lo anterior, el Consejo adopto el siguiente Acuerdo:

167-01-110317 = Tasa de Politica Monetaria

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordd aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 4,0%
anual.

Comunicado

“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordo
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 4,00% anual.
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En el ambito externo, las tensiones politicas en los paises arabes y el terremoto y tsunami en
Japon, han provocado mayor incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros y de
materias primas. Aunque persiste la preocupacion respecto del riesgo financiero de algunos
paises europeos, las economias desarrolladas continian evolucionando favorablemente y se
mantiene el dinamismo de las emergentes. A nivel global, la inflacién efectiva y la esperada han
aumentado, y un nimero creciente de economias ha reducido su impulso monetario.

En el plano interno, las cifras de actividad, demanda y empleo contindan evolucionando
positivamente. La inflacién se ha comportado de acuerdo con lo esperado y los registros de
inflacion subyacente se mantienen acotados. Sin embargo, el alza de los precios
internacionales de las materias primas, en particular del petroleo, ha provocado un aumento de
las expectativas inflacionarias privadas de corto plazo.

El Consejo reitera que sera necesario continuar reduciendo el estimulo monetario en los meses
venideros. El ritmo de dicho proceso dependera de la ewvolucién de las condiciones
macroecondmicas internas y externas. Con ello, sequird usando sus politicas con flexibilidad
para que la inflacién proyectada se ubigue en 3% en el horizonte de politica.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las 17:40

horas.
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