BANCO CENTRAL DE CHILLE

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

177-01-111013 — Tasa de Politica Monetaria

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

Comunicado

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

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

En el plano interno, las cifras de actividad y demanda muestran sefales de
moderacién. En el caso del producto, la desaceleraciébn es algo mas marcada que lo
contemplado en el escenario base del Informe de Politica Monetaria (IPoM), lo contrario
ocurre en el caso de la demanda. Las condiciones en el mercado laboral se mantienen
estrechas. Los registros anuales de inflacién del IPC se han mantenido cercanos a 3% y los
de inflacién subyacente permanecen acotados. Las expectativas inflacionarias se ubican en
torno a la meta.




Politica Monetaria
Sesion N° 177

Pagina 29 de 29

BANCO CENTRAL DE CHILE

La profundizacién de las tendencias observadas en la economia internacional
podria configurar un entorno externo mas adverso que el contemplado en el escenario base
del IPoM, con posibles consecuencias para el crecimiento y la inflacién en Chile, asi como
para la orientacion de la politica monetaria.

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

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

[ hie

MARFAN LEWIS JOSE DE GREGORIO REBECO
Vicepresidente Presidente
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ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 178
celebrada el dia martes 15 de noviembre de 2011

En Santiago de Chile, a 15 de noviembre de 2011, siendo las 11:30 horas, se
reine el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don José De
Gregorio Rebeco y con la asistencia del Vicepresidente sefior Manuel Marfan Lewis y de los
Consejeros don Enrique Marshall Rivera, don Sebastian Claro Edwards y don Rodrige Vergara
Montes.

Asisten también:

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 Beltran de Ramdn Acevedo:
Gerente de Division Politica Financiera,

don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,

don Ricardo Vicuria Poblete;
Gerente de Andlisis Macroeconomico,

don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional,

don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Investigacion Economica.

don Claudio Raddatz Kiefer:
Gerente de Mercados Nacionales,

don Matias Bernier Bérquez,
Gerente Asesor de Comunicaciones,

don Luis Alvarez Vallejos;
Gerente de Estrategia y Comunicacién de Politica Monetaria,

don Enrique Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministro de Hacienda,

don Rodrigo Cerda Norambuena;
Economista Senior,

dofia Tatiana Vargas Manzo,
Asesor de la Presidencia,

don Felipe Labbé Castillo; y la
Secretario General,

dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior José De Gregorio da inicio a la Reunion de Politica
Monetaria N® 178, indicando que, de conformidad con el Reglamento que rige a estas Sesiones,
fija la Reunion de Politica Monetaria correspondiente al mes de mayo de 2012 para el dia 17 de
ese mes.
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El Presidente sefior José De Gregorio informa que el sefior Ministro de Hacienda
sefior Felipe Larrain no asistird a la presente Sesidn y, a continuacién, da paso a la
presentacion del escenario externo.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera sefiala que, a
diferencia de otras Reuniones, en esta oportunidad se iniciara la presentacidn con el recuento
de los desarrollos mas destacados de las Ultimas semanas, tanto en el ambito externo como
local, que anteriormente formaba parte del inicio de la Minuta de Opciones.

De esta forma, y con respecto a la economia internacional, hace presente que
los anuncios en la Eurozona no han logrado revertir las tensiones financieras en esa region y
que las cifras de actividad en Estados Unidos han sido algo mejores que lo esperado, dando
cuenta de un ritmo de crecimiento que se mantendria bajo, pero positivo adn.

En cuanto a China, destaca que la inflacion ha comenzado a retroceder, lo que
podria abrir espacios para atenuar las medidas de restriccion monetaria y crediticia adoptadas
recientemente.

Asimismo, informa que en respuesta a algunas noticias mas alentadoras, los
precios del cobre y del petréleo han aumentado en el Ultimo mes y que los premios financieros
internacionales han retrocedido en la Zona Euro.

El sefior Luis Oscar Herrera subraya que en Chile no se advierte un impacto
significativo del empeoramiento del escenario externo sobre las cifras internas. Al respecto,
precisa que tanto el producto como la demanda interna crecieron algo mas de lo esperado en el
mes de septiembre, llevando a que, en el neto, los datos del tercer trimestre sean similares a los
previstos en el ultimo Informe de Politica Monetaria (IPoM). Afiade que las condiciones en el
mercado laboral se mantienen estrechas.

Ademas, menciona que la inflacién de septiembre fue algo mayor que lo
esperado, explicada principalmente por los alimentos, pero subraya que ello no modifica
mayormente las proyecciones internas de mediano plazo, como tampoco las expectativas del
mercado.

A titulo de ultimo hecho relevante desde la pasada Reunién, indica que las
expectativas del mercado han postergado los posibles ajustes de la politica monetaria y tambien
han disminuido la magnitud de las reducciones futuras.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece al Gerente de Divisién Estudios
sefior Luis Oscar Herrera y, a continuacién, concede la palabra al Gerente de Andlisis
Internacional sefior Sergio Lehmann para que presente el escenario internacional.

El sefior Sergio Lehmann inicia su intervencién, exhibiendo el cuadro que se
contiene en la lamina N°4 de la presentacién, que resume los principales eventos desde la
ultima Reunion de Politica Monetaria (RPM) en materia de movimientos politicos y de planes y
ajustes que se estan proponiendo, anunciando o llevando a cabo en algunas de las economias
mas comprometidas de la Zona Euro.

En materia de movimientos politicos, menciona |la renuncia del Primer Ministro de
Grecia y la de su par de Italia, asi como las préximas elecciones en Espana.

Con respecto a los ajustes, destaca el haircut de 50% en el valor nominal de los
bonos griegos, que si bien llevaria la deuda de esa economia a cifras en torno a 120% del PIB,
sigue siendo un porcentaje particularmente elevado. Agrega que el nuevo Primer Ministro
Papademus deberia llevar a cabo aumentos de impuestos por alrededor de €7 billones de aqui
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al afio 2014 y que se recortaran los salarios del sector publico en un 20%, se reducira el
presupuesto en defensa, salud, inversiones publicas y educacién, y se elevara la edad de
jubilacién de 61 a 65 arios.

En relaciéon con los ajustes fiscales de Italia, precisa que se aumentara el IVA en
un punto, desde 20 a 21%, se congelaran los salarios publicos, se elevara la edad de jubilacion
a 65 afios, se incrementaran los impuestos a las ganancias de capital desde 12,5 a 20% y se
impondra un impuesto solidario a quienes tienen ingresos superiores a €90.000.

Asimismo, informa que Francia, que también atraviesa por una situacion fiscal
bastante compleja, ha estado adoptando algunas medidas con el propésito de mantener su
clasificacion AAA, entre las cuales figuran un incremento del IVA, un adelanto en la ejecucion
de la medida de elevar la edad de jubilacién de 60 a 62 afios, la congelacion del salario del
Presidente y de sus Ministros, el aumento de 5% del impuesto a compaiiias con facturacién por
sobre €250 millones por un periodo de dos afios y la aplicaciéon de un impuesto adicional de 3%
a los contribuyentes con ingresos anuales mayores a €250.000.

Sin embargo, subraya que las medidas enunciadas precedentemente no han
logrado calmar a los mercados y que, de hecho, se observa que los CDS de Francia tienden a
aumentar, y con mayor fuerza ain los de Espaiia y Bélgica, asi como también los de Italia,
donde los spreads alcanzan niveles en torno a 500 — 600 puntos base respecto al bono aleman.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacién, refiriéndose
especialmente a la situacion de Italia. Al respecto, precisa que las tasas de interés de largo
plazo han aumentado de manera importante, llegando a un nivel cercano a 7%; y que sus CDS,
que recogen la probabilidad de default que el mercado le asigna a esta economia, estan en
torno a 10% en un horizonte de 1 afio hasta 10 afios, luego de alcanzar niveles de 0% hacia
fines del afio 2009, especificamente el 8 de diciembre de 2009, cuando se reconocieron los
problemas particulares de Grecia y se trasparentaron las cifras que se habian mantenido
ocultas. Hace notar que ello da cuenta de que la curva de rendimiento en Italia esta bastante
plana y que esta, a su vez, explique que las probabilidades de default que se recogen a
distintos plazos sean bastantes similares. Hace el alcance que para calcular esta probabilidad
de default se supuso un haircut de 50%, equivalente al griego.

Con respecto a la deuda del gobierno italiano, que equivale al 120% del PIB,
aproximadamente, informa que podria reducirse ligeramente hacia el afio 2013, en la medida
que se materialicen algunos ajustes importantes en materia de gasto publico.

En relacidn con los principales indicadores, en especial los que se refieren a
proyecciones para los arfos 2012 y 2013, sefiala que Consensus Forecasts estima que el
crecimiento de esta economia sera de 0,3% el préximo afio y de 0,5% en el afio 2013; que el
balance fiscal, que hoy dia esta en torno a 4%, deberia acercarse a 3% bajo el supuesto de un
grado de normalizacién y ajuste del gasto fiscal, que la inflacién seria de 1,6 y 1,7% en los afios
2012 y 2013, respectivamente; y que se observaria también una normalizacién de las tasas de
interés. De hecho, informa que el balance fiscal fue calculado alrededor del mes de septiembre,
cuando las tasas de interés aun no subian; por lo tanto, se deberia considerar que no volveran
a los niveles observados en septiembre Gltimo, sino que mas bien a los registrados a fines del
afo 2010.

En cuanto al balance primario, manifiesta no tener certeza si también tiene
implicito algun grado de rezago; por lo tanto, en principio, no incorporaria aun las medidas
anunciadas recientemente, pudiendo ser algo mayor. Al respecto, el Gerente de Divisidn
Estudios sefior Luis Oscar Herrera precisa que el plan contempla que el balance primario llegue
a 5% en el afio 2015.
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El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere al grafico que se contiene en el
lado inferior izquierdo de la lamina N°6 de la presentacion, relativo a la evolucion de |la deuda de
gobierno a PIB, y consulta por los supuestos implicitos en él en materia de crecimiento, de
tasas y de balance fiscal, y si acaso son coherentes con las cifras incluidas en la tabla que
figura a la derecha, especificamente con un crecimiento de 0,3 y 0,5% en los afios 2012 y 2013,
respectivamente, y con tasas de interés de largo plazo del orden de 7%.

El sefior Sergio Lehmann responde que los graficos contenidos en la lamina N°6
son coherentes con el escenario que contempla la tabla incluida en esa misma lamina. En todo
caso, advierte que este escenario podria ser algo mas negativo, en funcién de lo observado en
materia de tasas. En este sentido, plantea también que el crecimiento podria ser menor y el
balance fiscal mas negativo, en la medida que el nuevo gobierno italiano no sea capaz de
implementar los ajustes propuestos.

El sefior Luis Oscar Herrera agrega que las tasas de interés no alteran
mayormente la perspectiva de corto plazo, ya que la duracién de la deuda es de 7 afios,
aproximadamente.

El Gerente de Andlisis Internacional prosigue con su presentacién, sefialando
que, en este contexto, los CDS bancarios de los bancos europeos y americanos han
aumentado, y que las primas por liquidez estdn en ascenso. Destaca particularmente el
incremento sostenido del Spread Libor — OIS en Estados Unidos, dando cuenta de una
estrechez en el mercado de délares, asi como también del Spread Libor - OIS medido en
euros, que luego de haber registrado una caida hacia fines del mes pasado, ha vuelto a
aumentar, reflejando que las tensiones en Europa se mantienen vigentes.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara alude a una emisién de bonos italianos de
corto plazo. Al respecto, el sefior Sergio Lehmann precisa que el dia anterior, Italia coloco
bonos con un spread de entre 6 y 7%, confirmando que las tasas de interés no retroceden y, en
consecuencia, que las sefales politicas no se reflejan adn en el mercado.

El sefior Lehmann continda con su exposicién, indicando que la volatilidad cae
en el margen, pero permanece en niveles elevados. Con respecto a Estados Unidos, informa
que el VIX se mantiene en torno al 30% y que los premios por riesgo corporativo han tendido a
caer, a propdsito de sefiales algo mas positivas en materia de actividad.

Hace presente que, en linea con esa percepcion tal vez algo mas positiva para
Estados Unidos, particularmente lo que dice relacién con la demanda interna y consumo, las
bolsas de ese pais han aumentado, mientras que en Europa se han observado mayores
vaivenes, ya que tras una recuperacion volvieron a retroceder. Agrega que las bolsas de los
mercados emergentes registraron alzas, en linea con una lectura que da cuenta de una cierta
recuperacion de los flujos de capitales, que habian estado saliendo de manera algo sistematica
en las ultimas semanas.

En materia de tasas de interés, el sefior Sergio Lehmann sefala que las tasas
largas no han registrado wvariacion en Estados Unidos y que en Alemania se advierten
retrocesos importantes por un efecto flight to quality, por una necesidad de mantener posiciones
en euros, y porque el mercado anticipé que el Banco Central Europeo (BCE) adoptaria una
medida mas relajada de politica monetaria.

De hecho, confirma que el BCE recortd la tasa rectora en 25 puntos base en su
ultima reunién, al igual que el Banco de Australia, mientras que Indonesia y Brasil lo hicieron en
50 puntos base. Afiade que el Unico pais que acordé un aumento fue India, desde 825 a
8,50%, preocupada por la inflacién que enfrenta esa economia.
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En cuanto a las trayectorias de tasas de politica monetaria (TPM), informa que se
mueven a la baja en Europa y en las economias emergentes. Sobre el particular, detalla que el
cambio es bastante ligero en América Latina y algo mas marcado en Asia y en Oceania, que
recoge la vision de Australia sobre un escenario mas complejo y que lo ha llevado, de hecho, a
tomar la decisién de reducir su tasa en 25 puntos base. Afade que Europa emergente no
registra cambios y que la Zona Euro, si bien exhibe un adelanto respecto de lo anticipado,
muestra, a partir de los contratos futuros, una trayectoria futura muy similar a la observada en la
Reunién anterior, esto es, un nuevo recorte de 25 puntos base en diciembre o enero préximo,
hasta 1%.

Respecto a movimientos de monedas, el sefior Sergio Lehmann indica que el
délar mostrd una ligera apreciacion de 0,5% y el euro una depreciacién de 1,1%, y que se
observa una situacién algo heterogénea en las economias emergentes, con algunas
apreciaciones en algunos paises de América Latina —Chile y Perd, particularmente—,
depreciaciones en Colombia, Brasil y Argentina, y depreciaciones también en Israel y en Europa
emergente.

El sefior Sergio Lehmann destaca que en el curso de la dltima semana se
conocid nueva informacién respecto de las condiciones crediticias en las economias
desarrolladas. En cuanto a Estados Unidos, sefiala que mantiene todavia algin grado de
relajamiento respecto al trimestre previo, pero inferior al exhibido en trimestres anteriores; que
en la Zona Euro no solo se han restringido, sino que podrian estrecharse aun mas hacia el
cuarto trimestre en funcién de las sefiales que estan entregando algunos bancos europeos; que
en Japdn no registran variaciones y que en el Reino Unido exhiben algun grado de relajamiento.

Ademas, hace presente que a partir de informacion del Institute of International
Finance sobre cifras agregadas para economias emergentes, se observa que la banca, que
habia estado expandiendo las condiciones crediticias, comienza a ser mas cauta y, de hecho,
comienza a restringirlas. Destaca que ello se advierte con mayor fuerza en Europa emergente.

En cuanto a las condiciones crediticias para empresas, indica que la situacién es
algo mas heterogénea, ya que son mas estrechas en las economias emergentes,
particularmente en Europa emergente. Afiade que en América Latina estan en el limite y que en
Estados Unidos tienden a estabilizarse.

En materia de indicadores de actividad, destaca que los de la Zona Euro
resultaron ser mas negativos que lo esperado, salvo el de produccién industrial, y que en
Estados Unidos, el PIB del tercer trimestre fue mayor que lo anticipado y superior al registrado
en el segundo trimestre. Ademas, resalta que las condiciones de consumo también son mas
positivas en esta economia, ya que el consumo real crece mas que lo proyectado, la confianza
del consumidor informada por la Universidad de Michigan también es algo mas positiva, la tasa
de desempleo un poco mas baja y las ventas minoristas también algo mayores que lo esperado.
Sin embargo, hace notar que la confianza de los consumidores se mantiene en niveles
negativos comparados con el promedio histérico, tanto en las economias avanzadas como en
las emergentes.

El sefior Lehmann indica que en el caso de Estados Unidos, lo anterior tiene un
correlato con el comportamiento del sector empleo, que sigue mostrando una marcada
debilidad. Sobre el particular, manifiesta que mas alla del dato de creacién de empleo, que es
bajo comparado con periodos de recuperacion, destaca particularmente el hecho que los
desempleados de largo plazo —por mas de seis meses— se mantienen en niveles elevados,
llegando a representar casi el 50% del total de desempleados, muy superior al promedio de
15% del periodo 1990-2001.
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En cuanto a la creacion de empleo, subraya que mostré una recuperacion
importante en las economias desarrolladas a comienzos de afio, pero que luego registré una
desaceleracién relativamente significativa, en especial en las economias avanzadas excluyendo
a Japon. Precisa que la situacion actual da cuenta de que la creacién de empleo sigue débil
tanto en las economias emergentes como en las desarrolladas.

Con respecto a las perspectivas futuras de Estados Unidos, sefiala que hay
elementos importantes en el ambito fiscal que aun estan pendientes de ser aprobados por el
comité bipartidario del Congreso. Al respecto, precisa que del recorte del déficit fiscal por un
total de US$2,5 trillones, la reduccién de US$900 billones hasta el afio 2021 ya fue acordada,
restando ain US$1,5 trillones por ser aprobados.

Destaca que el 23 de noviembre es una fecha clave, ya que ese dia se deberia
anunciar si se ha alcanzado un acuerdo por los referidos US$1,5 trillones, en tanto que el 23 de
diciembre se deberia votar en el Congreso lo que acuerde este comité y el 1 de enero de 2013
deberian entrar en vigencia los recortes aprobados.

El sefior Sergio Lehmann hace presente que de no haber acuerdo, se producira
un recorte automatico de US$500 billones en defensa y US$500 billones en gastos sociales,
conforme a lo convenido en el mes de julio Ultimo, lo cual podria tener un efecto negativo en el
crecimiento de esa economia para el afio 2013 en torno a 1,5%, segun las percepciones de
algunos bancos de inversion, particularmente el JP Morgan, y seria muy disruptivo desde el
punto de vista de los mercados. Menciona, ademas, que algunos bancos de inversién le han
asignado una probabilidad de 50% a la materializacién de un acuerdo absoluto para el recorte
de US31,5 trillones.

El sefior Lehmann informa que el acuerdo definitivo podria involucrar un monto
inferior a US$1.,5 trillones, en cuyo caso la diferencia se ajustaria al efecto automatico
mencionado.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta que si la medida automatica
suma US$1 trillén, entonces cualquier acuerdo por una suma inferior a US$500 billones no
tendra premio, porque igualmente se gatilla esa clausula.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala entender que de no aprobarse el
recorte por 1,5 trillones, se gatillara automaticamente el recorte de defensa y gastos sociales
por un total de US$ 1 trillon, y que los US$500 billones restantes se prorratearian entre los
demas gastos considerados.

El sefior Sergio Lehmann indica que el planteamiento del sefior Presidente es
correcto. Agrega que existe también otra alternativa —que es el escenario mas benigno y al que
se le asigna una probabilidad bastante baja—, que consiste en un eventual acuerdo de un
recorte superior a US$1,5 trillones, que responderia a la insuficiencia del recorte presupuestado
para lograr cierta estabilidad en la deuda publica americana sobre el PIB.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefala que, en su opinién, este recorte no
puede ser inmediato, sino que debe ser un flow a 5 afios o a un plazo similar.

El Gerente de Division Estudios acota que la OCDE ha estimado gue no llegar a
acuerdo significara un ajuste fiscal de 2 puntos del PIB en el afio 2012 y de 3 puntos en el 2013.

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann prosigue con el
detalle del ajuste fiscal norteamericano, sefialando que, en materia de empleo, el programa del
Presidente Obama tiene un costo total de US$440 billones. Hace presente que este tema
también seria objeto de discusién por parte del comité bipartidario, y que de no mediar alguna
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decision en este sentido, se pondra fin a los recortes tributarios de la era del Presidente Bush
de manera automatica.

Agrega que otras medidas consideradas son el aumento de los impuestos sobre
las ganancias de capital desde 15 al 20% en diciembre préximo; el que los dividendos vuelvan a
ser gravados como ingreso ordinario, aumentando la tasa maxima desde 15 a 39,6%; y el
aumento de los impuestos aplicables a rentas mayores que US$200.000.

El sefior Sergio Lehmann hace presente que estas medidas fueron adoptadas
durante el gobierno del Presidente Bush, fueron extendidas por el Presidente Obama y
concluyen en el mes de diciembre proximo.

A continuacion, el Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann se
refiriere a las proyecciones sobre crecimiento mundial. Al respecto, hace notar algunas
diferencias con relacién a las proyecciones para el afio 2012 contenidas en el ultimo IFoM, y
particularmente para el caso de la Zona Euro, ya que dicho Informe considerd para esta region
un crecimiento de 1,2% para el préximo afio, mientras que algunos bancos de inversién esperan
hoy que solo alcance a 0,1%. En su opinién, ello da cuenta de que hay cierto consenso en
cuanto a que Europa estaria entrando en recesién.

Hace notar que para Estados Unidos también se observan divergencias, por
cuanto algunos bancos de inversién, sobre la base de indicadores de actividad y consumo algo
mas positivos, han estado revisando al alza el crecimiento para el préximo afio, hasta 2,2%,
mientras que el IPoM de septiembre considerd un crecimiento de 2% para esta economia y
Consensus Forecasts de octubre contemplo una cifra de 1,9%.

A continuacién, el sefior Sergio Lehmann manifiesta que la inflacién en las
economias desarrolladas permanece alta. De hecho, precisa que Estados Unidos no solo
muestra un registro en doce meses cercano a 4%, sino que su inflacion subyacente también es
algo mayor que el promedio histérico. Afiade que en el caso de las economias emergentes, la
inflacién se mantiene en general, pero muestra signos de moderacion en Asia, particularmente
en China y Corea.

El Consejero sefior Sebastian Claro alude a un informe de Barclays que
cuestiona la medida de brecha en Estados Unidos, que supone que en el periodo 2000, antes
de la crisis, el crecimiento era tendencial y no consideraba que la economia estaba
sobrecalentada. Explica que Barclays trata de rehacer esta brecha, argumentando que es
significativamente menor que la oficial y explicaria el IPC subyacente, que no es tan bajo como
algunos modelos sugeririan, en principio.

Agrega que este mismo argumento podria aplicarse a Inglaterra, por sus niveles
de inflacion sostenidamente altos, y con menos claridad en el caso de Europa. Hace notar que
este argumento estaria reflejando en algun grado que habria una magnitud de error que
explicaria esta aparente dicotomia entre una brecha tan significativa y una inflacion muy
elevada, que no se explica solamente por el alza del petréleo.

En opinion del sefior Sergio Lehmann, la percepciéon actual es que el PIB
potencial de Estados Unidos es significativamente menor que el registrado antes de la crisis. De
hecho, indica que los modelos, particularmente el GPM, que es el que se trabaja junto con el
Fondo Monetario Internacional y algunos otros bancos centrales, estdn recogiendo un
crecimiento del PIB potencial mas cercano a 1,5 — 2% en lo inmediato, que es bastante menor
que el observado entonces.

El Presidente sefior José De Gregorio hace presente que en el caso de
Inglaterra, la mayor inflacién obedece al ajuste del IVA de principios de afio.
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El Gerente de Divisién Luis Oscar Herrera se refiere a su participacién en la
reunidon de la OCDE, ocasion en que se planted la posibilidad de que Estados Unidos no solo
esté enfrentando problemas de demanda, sino que también problemas de oferta relacionados
con temas de desempleo de largo plazo, desajuste de habilidades y otros de naturaleza similar.
Manifiesta que le llamd la atencién la respuesta tajante de la Reserva Federal y del Tesoro
norteamericano al respecto, cuyo diagnéstico es que ello solo obedece a problemas de
demanda. Agrega que ellos calculan una brecha de entre 4 y 5 puntos del PIB.

El Presidente sefior José De Gregorio menciona que la Reserva Federal y el
Tesoro americano estimaron un crecimiento potencial de Estados Unidos de entre 2,5 y 3%
para el préximo afio, pero ahora proyectan que sera cercano a 2%. Indica que ello no tiene
implicancia sobre la brecha, pero si sobre la evolucién del cierre de brechas.

El sefior Luis Oscar Herrera corrobora lo planteado por el sefior Presidente, en el
sentido que la Reserva Federal y el Tesoro americano siguen completamente enfocados a
politicas de demanda. Afade que los temas de oferta no son materia de discusion, como podria
ser el caso de desajustes en el mercado laboral, esto es, que no calzan las habilidades que se
necesitaban antes en el sector construccion con las requeridas ahora en el sector
manufacturero y que, por lo tanto, es necesario reentrenar la fuerza de trabajo. En su opinion,
ese tipo de factores podria estar afectando la movilidad en el mercado laboral y su capacidad
para volver a crecer.,

El Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann retoma su
presentacion y sefala que, de acuerdo con Consensus Forecasts, las expectativas de inflacién
para el presente afio han aumentado en América Latina y Asia emergente, mientras que para el
afio 2012 figuran sin cambios significativos. Agrega que en Europa del Este, en tanto, se
advierte una inflacion algo mas baja para el afio en curso, probablemente impactada por
demandas internas mas débiles.

Respecto de los precios de commodities, destaca que los datos dan cuenta de
bastante volatilidad. A titulo ejemplar, indica que el cobre llegé a registrar una caida aproximada
de 8% en el dltimo mes, mientras que respecto a la dltima RPM presenta un aumento de 3%.
Agrega que el petréleo WTI experimentd una alza de 16% respecto de la ultima Reunion y el
Brent de solo 3%. Hace notar que lo anterior esta asociado, en parte, a una mirada disociada de
la actividad en Estados Unidos versus Europa, donde el primero exhibe cifras mas bien
positivas.

El Presidente sefior José De Gregorio manifiesta su extrafieza respecto del
comportamiento del precio del petréleo y de la gasolina.

El sefior Sergio Lehmann explica que el precio de la gasolina esta afectado por
un factor estacional, por cuanto termina el periodo durante el cual las refinerias realizan
mantencion y finaliza también la época de huracanes. Con ello, entonces, se produce una caida
en el precio de la gasclina, que tiene habitualmente un premio en esta época del afio.
Asimismo, hace presente que la gasolina tiene mucha trazabilidad, no asi el petrdleo, y que
parte de ello se refleja en este movimiento de precios.

Ademas, el sefior Lehmann se refiere al indice FAO de alimentos y cereales,
mencionando que al cierre de octubre dio cuenta de una caida de 4 y 5%, respectivamente, en
relacion con el cierre del mes anterior.

En opinion del Consejero sefior Sebastian Claro, el significativo aumento del
precio del petréleo, claramente mayor que el de los otros commodities, se deberia a
perspectivas de mayor recuperacion de Estados Unidos.
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El sefior Lehmann manifiesta que hay un componente asociado a ese factor,
pero que también se suma otro relacionado con problemas de estancamiento del petrdleo en
Oklahoma, que se habrian solucionado, logrando producirlo a un costo menor, lo que se refleja
en una suerte de normalizacion con respecto a lo observado en periodos anteriores. En todo
caso, destaca que ello responde, fundamentalmente, a una mirada distinta de las actividades en
Estados Unidos y en Europa y a que el petréleo Brent esta mucho mas asociado a la demanda
por combustibles en Europa.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera explica que el petréleo
Brent o el de Louisiana reflejan mejor que el WTI los costos equivalentes de las gasolinas en el
Golfo, que son los relevantes para Chile. Afiade que al no tener carfierias de salida, refleja mas
las condiciones internas de Estados Unidos que las internacionales. A su juicio, a ello se
atribuye la disminucién del spread en los ultimos meses.

Asimismo, hace presente que las instituciones internacionales han reducido la
utilizacion del petréleo WTI y estan poniendo mucho mayor énfasis en el Brent por los
problemas comentados. A titulo ejemplar, expresa que bastaria que hubiera una nueva caferia
0 que se acercara su periodo de construccidén para que comience a normalizarse el precio del
petroleo WTI hacia el Brent.

A continuacidn, el sefior Sergio Lehmann exhibe el grafico que se contiene en la
lamina N°31 de la presentacién, que da cuenta de la variacion del precio de los commadities
desde la dltima RPM y en los ultimos doce meses, y donde se observa que el oro aumenta en
ambos casos; que el cobre aumenta con respecto a la Gltima RPM, pero acumula una caida
cercana a 30% en doce meses; y que el zinc, plomo, niquel, aluminio y estafio retroceden tanto
en doce meses como respecto de la Reunién de octubre.

Al finalizar su presentacion, el sefior Sergio Lehmann menciona que las curvas
de futuros del petréleo WTI y Brent apuntan a una convergencia tal vez mas acelerada hacia los
niveles de precios normales.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann y, a continuacién, ofrece la palabra para
comentarios y preguntas.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que, a su juicio, el elemento central
de las (ltimas semanas, referido a que el considerable Plan Europeo de capitalizacion de
bancos, el EFSF y default “ordenado” de Grecia, parecen haber sido muy mal recibidos por los
mercados, a la luz del costo de financiamiento de Italia y también Espafia. Expresa que ello
constituye una noticia negativa, por cuanto no se advierte que mitigue el problema financiero de
Europa.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan estima que vendran nuevos planes en
Europa, ya que los problemas de fondo, como son los referidos a los precios relativos, aun no
se resuelven. En su opinidn, sin una participacion mucho mas activa de Alemania, la solucién
todavia se ve algo lejana. En consecuencia, cree que el escenario mas probable para Europa
es uno muy negativo en el corto plazo y que a ello se suma un escenario de riegos bastante
complejo en Estados Unidos.

A su juicio, el escenario de una probable recesién severa y simultanea en Europa
y Estados Unidos podria dar paso a una tormenta perfecta, en cuyo contexto dificulta que los
precios de los commodities puedan sostenerse, excepto el del petréleo, cuya variacion cbedece
a razones geopoliticas. Acota que hay un riesgo de cola, que es particularmente complejo en
este momento respecto de Reuniones anteriores.
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El Consejero sefior Rodrigo Vergara concuerda con que los riesgos politicos son
caidas mas fuertes en Italia y la forma como se constituya el nuevo gobierno de ese pais.

Agrega que el plan de ajuste fiscal norteamericanc es insuficiente, si se
considera que el déficit anual es cercano al 9% del PIB y que dicho plan asciende a US$2,5
trillones a diez afios, lo que implica US$250 mil millones por afio, equivalentes a 1,6% del
producto.

El Gerente de Divisién Politica Financiera sefior Kevin Cowan hace presente que
la situacién financiera de los bancos europeos es mas compleja que lo observado en meses
pasados. Al respecto, especifica que la banca no tiene financiamiento, lo que genera un
acortamiento de plazos y, por lo tanto, mayor vulnerabilidad a retiros de liquidez o aumentos de
tasa que deriven en problemas de solvencia. Hace notar, ademas, que estos problemas de
financiamiento explican el mayor estrechamiento crediticio reportado precedentemente por el
sefior Sergio Lehmann. Agrega que con ello, se abre el frente de los paises de Europa
emergente, donde el 40% de su financiamiento bancario proviene de fuentes transfronterizas,
muchas de las cuales corresponden a los paises en problemas.

Con respecto al plan de rescate europeo, plantea que los bonos del Fondo
Europeo de Estabilizacién Financiera no solo han comenzado a transarse con crecientes
castigos, sino que se postergd el remate de un bono por el plazo de una semana, que
finalmente fue subastado con spreads de 30 o 40 puntos base por sobre el promedio que
sugerian los ratings. Destaca que ello da cuenta de una creciente desconfianza en ese
mecanismo y que la socializacién de la garantia a la deuda pulblica anunciada, que parecia ser
una de las herramientas utiles del plan, no se ha concretado. Luego, se cuenta solo con un
eventual mecanismo de garantia unilateral de los distintos Estados, que no tiene implicancia
alguna.

El sefior Kevin Cowan manifiesta que lo anterior refleja una situacién financiera
de los bancos europeos que no solo es compleja, sino que se ha ido agravando.

El Consejero sefior Enrique Marshall concuerda con que el analisis apunta a que
la situacion en Europa no solo es muy negativa, sino que lo mas probable es que siga
deteriorandose. Sin embargo, expresa que llama la atencién que el mercado apueste a un
impacto acotado sobre el resto del mundo y a que Estados Unidos podria tener un desarrollo
algo distinto del de Europa, tal como queda reflejado en los precios y en la evolucion de las
bolsas. En cuanto a la evolucién del escenario actual, manifiesta no tener claridad, pero destaca
el hecho que Europa sea un sistema mas bien cerrado y que las dltimas cifras de Estados
Unidos sean algo mas favorables, porque ello permite que sea sostenible un cierto grado de
desacoplamiento para el resto del mundo.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que Europa tiene dos escenarios.
Indica que el primero considera que esa region explota y afecta a todo el mundo, e incluye el
default de Grecia y que Italia no logra financiarse. Sefiala que en el segundo contempla que
durante los préximos dos afios se declarara que la situacion de Europa es muy delicada.

En su opinion, si bien Europa atraviesa por una situacién muy compleja, no
explotara, porque con el plan anunciado, todo va ir detras de la curva. Sostiene que los
problemas comenzaran a solucionarse una vez que el Banco Central Europeo adquiera la
deuda de los paises mas comprometidos, lo cual ocurrira cuando Alemania determine que se
alcanzd una situacion limite.

Destaca que el mundo no serd inmune a un escenario en que Europa se
encuentre hundida por un periodo de dos afios. De hecho, precisa que Asia ya esta sintiendo
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los efectos de los problemas europeos, mas que Latinoamérica, y que hay bastante mayor
preocupacion por el impacto que esta teniendo en el comercio. Hace presente que los proximos
dos arios seran de bajo crecimiento, de muchas amenazas y mucho riesgo de cola.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan plantea que la pregunta de fondo es qué
tan fuerte se van a sentir los problemas externos en nuestra economia. Al respecto, indica que,
en su opinidn, la situacion actual es mas negativa que la observada en la RPM pasada, por
cuanto a Grecia, Portugal e Irlanda se han sumado ltalia, Francia y otros paises.

En segundo lugar, sostiene que si en Estados Unidos se llega a un mal acuerdo
respecto del plan de ajuste fiscal o, peor aun, no hay acuerdo, esa economia va a enfrentar
serias complicaciones,

A juicio del serfior Vicepresidente, la mezcla de la situacion europea con la
norteamericana puede arrastrar a varios paises asiaticos y sentirse también en Chile, razén por
la cual habra que estar muy bien preparados para un escenario de ese grado de complejidad.
Concluye manifestando que con ello, ha aumentado su grado de preocupacién con respecto a
la dltima Reunién.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece los distintos comentarios vy,
prosiguiendo con la Reunién, concede |a palabra al Gerente de Analisis Macroeconémico sefior
Claudio Soto para que presente el escenario interno.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto inicia su exposicién,
refiiéndose a los riesgos. Al respecto, sefiala que durante el mes y especialmente a fines de
octubre, luego de los anuncios de Grecia y conocidos los datos de Estados Unidos, se observo
una cierta mejora tanto en el indicador de riesgo sintético internacional como en el indicador de
riesgo local que, de hecho, cayeron desde la ultima RPM. Sin embargo, hace notar que en los
ultimos dias y como consecuencia de la situacion italiana, la percepcién de riesgo tendio a
aumentar nuevamente en Chile y en el mundo.

El Consejero sefior Sebastian Claro solicita al sefior Soto que especifique qué
genera las reversiones en los indices de riesgo local e internacional en los Ultimos dias, con el
objeto de entender mejor sus componentes y determinantes.

El sefior Claudio Soto explica que casi todos los componentes se han movido
bastante en tandem. Precisa que en el caso del indice de riesgo internacional, estos
corresponden al EMBI y al VIX, que son medidas de riesgo corporativo de las empresas
investment grade; y que en el caso del indice de riesgo de Chile, la situacion es similar.

El sefior Claudio Soto prosigue con su presentacion, destacando que en el
escenario local se reqistré, por primera vez después de bastante tiempo, una sorpresa
simultanea al alza tanto en la inflacién como en la actividad, pero que tuvo un impacto acotado
en las variables financieras que habitualmente responden a este tipo de variables. A titulo
ejemplar, menciona que la Bolsa se recuperd, pero que en los ultimos dias ha tendido a
estabilizarse; y que las tasas reales experimentaron un aumento importante, que coincidié con
el anuncio de los datos internos, en particular el relativo a produccidn industrial, que sorprendid
al alza. Agrega que estos movimientos importantes al alza en las tasas reales han tendido a
mantenerse en niveles por sobre los observados en la RPM anterior.

Con respecto a las tasas nominales, informa que también tendieron a subir,
mientras que las tasas de los swaps registraron un incremento significativo, pero que en los
dltimos dias han retrocedido, en linea con el empeoramiento del escenario externo de las
dltimas semanas.
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Hace presente, ademas, que el tipo de cambio se aprecid, en parte, alienado con
los movimientos de los fundamentales y, en especial, como consecuencia de la mejora del
precio del cobre. Sin embargo, resalta que también hay un fenémeno de correccién que explica
parte de su movimiento a la baja, tendiendo a estabilizarse en torno a los $500.

A continuacion, el Gerente de Analisis Macroeconomico sefala que los
indicadores de percepcién de empresas y de consumidores han disminuido de manera mas
bien sistematica, pero que las empresas, a diferencia de los consumidores, se mantienen
todavia en un terreno optimista, excepto la industria, que esta en terreno neutral.

Con respecto a la demanda, plantea que un par de datos podrian estar
sugiriendo una desaceleracién, en particular las importaciones de automdéviles, que cayeron
significativamente en el mes de octubre, asi como las importaciones de bienes de capital, que
también exhibieron un ajuste importante en el dltimo mes.

Sin embargo, subraya que los datos de colocaciones se mantienen bastante
dinamicos, en especial las colocaciones a empresas, que crecieron con fuerza con respecto al
mes anterior y estan alcanzando tasas de crecimiento anuales que bordean el 15%. Afade que
los datos de comercio exterior y las importaciones también estan registrando tasas de
crecimiento muy elevadas, al igual que los créditos de consumo. Con respecto a los datos de
colocaciones a viviendas, menciona que algo en linea con lo que ha acontecido en el sector
construccion, se muestran con cierto dinamismo, pero mucho menor que el exhibido antes de la
crisis del afio 2008.

El sefior Claudio Soto destaca que el dato de actividad correspondiente al mes
de septiembre sorprendid al alza. Precisa que la sorpresa estuvo concentrada
fundamentalmente en sectores de recursos naturales, especialmente en pesca, que obedecid
tanto a la recuperacion de la industria salmonera como a las capturas industriales. Agrega que
también hubo algunas sorpresas en sectores mas vinculados al consumo, como es el caso del
comercio, que si bien continia mostrando tasas de crecimiento elevadas, ha comenzado a
mastrar una cierta atenuacién en el ritmo de expansion en el margen.

Hace presente que, por el contrario, la industria sigue siendo un sector bastante
deprimido. De hecho, explica que si se eliminan los efectos estacionales, se observa que los
ultimos registros dan cuenta de una cierta caida. Ademas, resalta que ello se produce en un
contexto en que la percepcion de demanda de los empresarios no solo se ha ido deteriorando,
sino que su debilidad podria ser de caracter mas persistente.

El Gerente de Andlisis Internacional prosigue con su presentacion, indicando que
el mercado laboral continla bastante estrecho. Al respecto, informa que la creacién mensual de
empleo ha alcanzado, en promedio, a alrededor de 20.000 puestos de trabajo en los ultimos
meses, lo cual esta bastante en linea con lo que es una expansidn de tendencia del mercado
laboral. Destaca que ello ha mantenido una presion en los salarios, que se han incrementado en
torno a 3% real en el margen, y constituye uno de los factores que da cuenta del dinamismo
actual del consumo, que si bien exhibe una atenuacién en sus tasas de crecimiento
interanuales, siguen siendo bastante elevadas, alcanzando niveles en torno a 8%.

A continuacién, el sefior Claudio Soto exhibe un adelanto del cierre del tercer
trimestre de Cuentas Nacionales, donde sobresale el fuerte impulso en la inversion y se refleja
que la variacién trimestral del consumo muestra bastante dinamismo en el margen, pero en el
tercer trimestre. Agrega que por el lado de la oferta, se observa una desaceleracién algo mas
marcada del PIB.

Respecto de las tasas de crecimiento interanuales, sefala que la nueva
proyeccién para el afio corrige a la baja el PIB del primer y segundo trimestre. Hace presente
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que dicha correccion se explica, principalmente, por el sector agricola en el primer y segundo
trimestre, y que en el caso de este ultimo periodo se suma el sector construccion.

De acuerdo con lo anterior, precisa que el PIB del primer semestre se corrige, en
promedio, en una décima y media.

En cuanto al segundo semestre, plantea que la sorpresa del IMACEC de
septiembre lleva a corregir al alza el crecimiento para el tercer trimestre, y destaca la incidencia
bastante importante de los sectores de recursos naturales, pesca y EGA, en particular, en dicha
correccion.

El sefior Soto manifiesta que con ello, la proyeccién para el afio se mantiene en
6,3%, pero contempla una pequefa recomposicion del PIB desde los sectores Resto hacia los
sectores recursos naturales, ya que estos ultimos crecerian 3,1% en el afio, en vez de 2,5%
como se previd anteriormente, mientras que la tasa de crecimiento del sector Resto caeria
desde 6,7 a 6,6%.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan repara en la revision de las proyecciones
del sector agricola, que no creceria 6,7% en el tercer trimestre como estaba previsto, sino que
solo lo haria en un 3,2%.

El sefior Claudio Soto explica que el sector agricola tiene poco peso en el tercer
trimestre de cada afo, no asi en el primero, cuando alcanza su mayor participacién en el PIB
Resto.

El sefior Claudio Soto prosigue con su presentacion, sefialando que la demanda
interna correspondiente al segundo trimestre se corrigié levemente a la baja a raiz de un menor
registro de inversion, especificamente lo que dice relacion con la parte construccion. Sin
embargo, destaca que el dato del tercer trimestre ha constituido una sorpresa, porque muestra
una tasa de crecimiento mas elevada, explicada principalmente por la inversion vy,
especificamente, por el componente de maquinarias y equipos, cuyo crecimiento se reviso
desde 25% a cerca del 32%.

En razodn de lo anterior, indica que la proyeccién de demanda interna para el afio
se ha corregido al alza desde 9,5 a 9,7%, reiterando que el componente maquinarias y equipos
se corrige de manera importante. Ademas, hace el alcance que esta correccion tiene implicita
una desaceleracién en el cuarto trimestre, ya que en linea con los datos marginales de
importaciones observados Ultimamente, deberian desacelerarse las inversiones en maquinarias
y equipos de manera importante e, incluso, deberian registrar variaciones negativas en el
trimestre. En consecuencia, sefiala que mas alld de tener una proyeccion al alza para el
crecimiento como un todo en el afio, se tiene un supuesto relativamente conservador para el
cuarto trimestre en términos de su dinamica.

Con respecto al PIB, informa que la variacién anual proyectada de 6,3%, tiene
como supuesto una mayor velocidad en el cuarto trimestre respecto del tercero. Al respecto,
menciona que |a velocidad del tercer trimestre se ajustd a la baja en razon del tema minero y de
elementos puntuales en la industria, que tendria algun componente transitorio, debiendo
registrar una recuperacion en adelante.

El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere a las sorpresas a la baja que se
registraron en mineria, y consulta si con ello se mantienen las perspectivas positivas para este
sector para el proximo afio 2012.

En segundo lugar, alude a los automoéviles, cuya demanda sigue aumentando,
mientras que las importaciones registran una caida muy importante, dando cuenta, por tanto, de
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una desacumulacién muy significativa de inventarios. En su opinion, estos datos estarian
anticipando una correccién relevante en las ventas y una desaceleracién por el lado de la
demanda en el dltimo trimestre. En ese sentido, manifiesta desconocer si este supuesto es de
caracter conservador,

El sefior Claudio Soto sefala que este supuesto es conservador, en el sentido
que tiene incorporado este dato, pero de manera transitoria. Aclara que este fenémeno no tiene
una naturaleza similar al observado en el afio 2008, cuando se registré una caida sistematica
en las importaciones durante un par de trimestres, que derivoé en una correccién muy importante
en la demanda. En todo caso, hace presente que si bien este antecedente ha llevado a estar
alertas respecto de la evolucidon de la demanda, se estima que podria revertirse el proximo mes.

En opinién del Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria
sefior Enrique Orellana, los vendedores de automodviles estan efectuando ajustes de
inventarios, ya que presupuestan que las ventas no creceran el proximo afio.

El seror Claudio Soto agrega que se tiene como supuesto una variacion H'E!Qal'i"ufa
de existencias hacia fines de afio, es decir, que se producira una desacumulacion de
inventarios, en linea con lo mencionado precedentemente.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta por el sector minero. El sefior
Claudio Soto responde que dicho sector se ha visto afectado por diversos paros, pero que es un
problema puntual que debiese desaparecer en los datos, asi como también por temas
relacionados con la ley del metal, que son mucho mas persistentes. Agrega que los datos de
Cuentas Nacionales sobre envios y retornos, que fueron positivos en el mes de septiembre,
generan un rezago en el dato de produccidén que reporta el INE, razon por la cual se ha
supuesto que la cifra correspondiente al cuarto trimestre del presente afio debiera dar cuenta de
un mayor nivel de produccion.

Con respecto al afio 2012, indica que el catastro refleja que hay numerosos
proyectos mineros de importancia y mucha inversion en el sector que, de alguna manera,
debiese compensar la peor ley del cobre. Hace presente que ello se considerdé como supuesto
en el escenario de septiembre, pero que sera reevaluado con ocasién del proximo IPoM. En
todo caso, reitera la importancia de los proyectos mineros antedichos, por lo que se supone que
deberian tener algun impacto positivo en la produccion del sector.

El sefior Claudio Soto prosigue con su presentacion, refiriéndose a la inflacién.
Sobre el particular, sefiala que la inflacién de 0,5% en el mes de octubre estuvo algo por sobre
la proyeccidn interna, sorprendiendo también al mercado en cierto grado. Destaca que tal como
ha ocurrido en el curso del presente afio, los combustibles y los alimentos fueron los
componentes que mas incidieron en su variacién mensual.

Con respecto a los alimentos, plantea que el precio de la carne registrd un alza
importante, que se explicaria por fendmenos puntuales derivados de la suspension de las
importaciones desde Paraguay. Mo obstante, hace presente que si bien los seguimientos
semanales que se llevan a cabo no dan cuenta adn de una reversion de estos precios, se
estima que comenzarian a bajar, en la medida que se sustituya esa fuente de abastecimiento.

A continuacién, subraya que la inflacién se ha corregido al alza con respecto al
ultimo IPoM, ya que entonces se estimé que el IPC cerraria el afio con una variacion anual de
3,3% vy hoy se anticipa que alcanzara a 3,7%. Especifica que los principales cambios se
explican por el tipo de cambio, que esta mas depreciado que lo contemplado en el IPoM, y por
el mayor precio de los combustibles, en particular el precio del gas, que ha tenido una
incidencia relevante en la inflacion y que no estuvo considerado en dicho Informe.
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De todas maneras, anticipa que hacia fines del primer trimestre del préximo afio
y hacia el trimestre siguiente se deberian observar tasas de variacion anuales de la inflacion,
convergiendo con cierta rapidez hacia el centro del rango meta, porque desaparecen algunos
elementos en la base de comparacién interanual.

El sefior Claudio Soto destaca que las tasas de caida de la parte transable de la
inflacién deberia tender a disminuir. De hecho, explica que el componente transable de la
inflacién, excluidos los alimentos y la energia, ha venido cayendo de manera mas o menos
sistematica desde fines del afio 2009, acomparado en cierto grado de la apreciacion del tipo de
cambio. Agrega que en la medida que el tipo de cambio se mantenga mas bien estable en los
niveles actuales, deberia observarse una cierta atenuacion en las tasas de caida de esta parte
de la inflacién.

Con respecto a los no transables, sefiala que dada la estrechez del mercado
laboral, la dinamica de ajustes de salarios persistira, razéon por la cual es posible esperar que
los precios de los componentes no transables sigan aumentando a una tasa relativamente
moderada o en linea con la meta de inflacién.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan se refiere al grafico de la derecha que se
contiene en la lamina N°59 de la presentacion. Sobre el particular, consulta si se pretende
mostrar que los precios de los no transables y los salarios se han movido de manera muy
parecida. El sefior Claudio Soto manifiesta que el planteamiento del sefior Vicepresidente es
correcto.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta que ello puede significar que
no ha habido crecimiento de productividad. Por esta razdén, consulta si ello obedece a una
casualidad estadistica o si hay alguna reflexién o asociacion entre la evolucion de los salarios y
la de los precios de los no transables.

El sefior Claudio Soto indica que lo que esta creciendo son los salarios medidos
con respecto al IPC total.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera acota que, en general,
hay dificultades para medir la productividad de los no transables, porque corresponden a
servicios y componentes de caracteristicas similares, que no se miden en el indice
correspondiente.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan consulta por el indice de costo mano de
obra que, en su opinién, es algo mas confiable. Al respecto, el sefior Claudio Soto sefiala que
se observa muy parecido en esta escala. Destaca, ademas, que hay un tema metodolégico que
es importante mencionar. Explica que en el IPC no transable hay un componente importante
que, metodolégicamente, se mide con los salarios, porque el INE imputa los precios de una
serie de servicios —servicios comunes, servicio doméstico, servicios de profesionales, entre
otros— con los salarios, lo cual tiene implicito que la productividad no crece. Enfatiza que es un
elemento metodoldgico del INE, que esta implicito en gran parte de la muestra.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara pregunta si la inflacion actual se explica
mayoritariamente por el aumento del precio de los combustibles. Al respecto, el El sefior
Claudio Soto sefiala que los combustibles sorprendieron en los meses de septiembre y en
octubre. Con respecto al mes de noviembre, precisa que el dato del precio de la gasclina de la
primera semana del mes dio cuenta de una pequefia alza, en circunstancias que se habian
considerado algunas caidas.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara consulta también por el Transantiago. En tal
sentido, el sefior Claudio Soto indica que habra un alza en diciembre y que su incidencia sera
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algo menor que lo anticipado internamente, porque no se reajustara la tarifa de los escolares,
que tiene una importancia relevante.

El sefior Claudio Soto expresa que junto con la sorpresa de inflacién, llamé la
atencién el aumento de algunos indicadores de expectativas de inflacidon en octubre, en
particular, los que se derivan de las encuestas IPEC y de la Encuesta de Expectativas
Econdémicas. No obstante, indica que lo que se desprende de las respuestas de los analistas
econdmicos y de los precios de los activos financieros, es que no se registraran cambios a doce
y veinticuatro meses. Agrega que la Encuesta a Operadores Financieros dio cuenta de una
pequefia caida en algin momento, que tendié a revertirse, pero que en general, tampoco hay
cambios muy relevantes en cuanto a la inflacién esperada.

A continuacién, el sefior Soto hace presente que, recogiendo las mejores
perspectivas que hubo hacia fines del mes de octubre y comienzos del mes en curso, asi como
los movimientos de los mercados financieros, se observd una cierta atenuacién en las caidas
implicitas en el precio de activos para la TPM. Al respecto, precisa que la curva forward se
movid algo al alza, da cuenta de caidas menos intensas hacia mediados del afio 2012, y esta
bastante en linea con lo que reflejan las encuestas, sobre todo hacia fines de 2012, para
cuando se esperan tasas de politica en torno a 4,5%, aproximadamente.

Finalmente, el sefior Claudio Soto informa que para esta Reunidn, el mercado,
representado por la Encuesta de Expectativas Econdmicas, la Encuesta a Operadores
Financieros y Bloomberg, espera una mantencion de la TPM, mientras que solo un encuestado
considerd una reduccion de 25 puntos base. Agrega que para el mes de diciembre, la mayoria
de los analistas que respondieron la Encuesta de Expectativas Econémicas, estima que su nivel
se mantendra inalterado. Sin embargo, hace presente que para esa oportunidad, un porcentaje
mayor de los encuestados estima que podria acordarse una reduccién de 25 puntos base, un
porcentaje menor cree que se bajara en 50 puntos base y que solo uno supone que habra un
alza de 25 puntos base.

El Presidente sefior José de Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto y no habiendo comentarios, indica que se
suspende la Reunién hasta las 16:00 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Reunién de Politica Monetaria
N® 178.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan solicita la palabra para manifestar que en
el mes de diciembre préximo concluye el periodo del sefior José De Gregorio como Presidente
del Banco Central de Chile y, por lo tanto, esta seria la Ultima Reunién de Politica Monetaria a la
cual el sefior José De Gregorio asiste en tal caracter.

En razén de lo anterior, desea dejar constancia en el Acta de la presente Sesion
que, con ello, concluye una etapa para el Banco que se ha caracterizado por ser un periodo de
distincién, en que el Presidente sefior José De Gregorio ha hecho crecer la buena imagen y
reputacion de la Institucién y, ademas, ha contribuido a que sea un organismo valorado no
solamente en Chile, sino que también y de manera creciente en el exterior. Asimismo, expresa
gue para &l y quienes han conocido al sefior De Gregorio por largos afios, no ha constituido una
sorpresa su gran desempeno en el ejercicio del cargo de Presidente, esperando, desde ya, que
quien lo suceda pueda desarrollar su labor en los mismos términos, con el objeto de que el
Banco pueda seguir creciendo en el futuro.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sefiala que en el marco de esta Reunién
de Politica Monetaria, que constituye un momento simbdlico dentro del quehacer de la
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Institucion, en que el Consejo adopta una de las decisiones mas importantes en cumplimiento
del objetivo fundamental que le asigna la Ley Organica Constitucional, desea dejar constancia
del aprecio, carifio, admiracién y agradecimiento del Consejo por lo que ha sido el desempefio
del sefior José De Gregorio durante el ejercicio del cargo de Presidente del Banco Central de
Chile.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece los conceptos expuestos por el
Vicepresidente sefior Manuel Marfan.

Los Consejeros sefiores Enrique Marshall, Sebastian Claro y Rodrigo Vergara se
adhieren integramente a las palabras pronunciadas por el Vicepresidente sefior Manuel Marfan.

A continuacidn, el Presidente sefior José De Gregorio concede la palabra al
Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera para que presente las Opciones de
Politica Monetaria para esta Reunién.

El sefior Luis Oscar Herrera comienza su intervencién, sefialando que el analisis
de los antecedentes expuestos en el curso de la marfana llevan a proponer como opciones
relevantes para esta Reunién la mantencion de la TPM en 5,25%, conservando un balance de
riesgos negativo para la economia mundial y para la economia chilena, o su recorte en 25
puntos base, hasta 5,0%, e introducir un sesgo negativo para su trayectoria futura. Destaca que
la recomendacion, en esta oportunidad, es por la primera opcién, en razén de los siguientes
fundamentos.

En primer término, indica que tal como se revisd en la RPM anterior, desde la
publicacién del IPoM de septiembre a la fecha, la probabilidad de escenarios externos mas
adversos ha aumentado y la continuacion y/o profundizacidén de las tendencias recientes podria
afectar negativamente las proyecciones de crecimiento e inflacion para la economia chilena.

En segundo término, plantea que, hasta ahora, es dificil distinguir los efectos del
menor impulso externo sobre la economia chilena, porque se contraponen con el impulso previo
que esta traia. En este sentido, hace presente que los datos recientes de actividad y demanda
indican que la economia ha evolucionado en torno a lo proyectado en septiembre o algo
superior en el caso de la demanda, a pesar del empeoramiento externo y que, a su vez, las
expectativas de inflaciéon de mediano plazo se mantienen en torno a la meta.

Con respecto a las opciones planteadas para esta Reunién, el sefior Luis Oscar
Herrera indica que cada una de ellas involucra ventajas y riesgos.

Manifiesta que |la opcion de recortar la tasa en 25 puntos base en esta Reunion e
incorporar un sesgo negativo, tendria como ventaja comenzar a actuar en forma preventiva ante
el deterioro del escenario externo, anticipandose a sus probables efectos sobre el crecimiento y
la inflacién en Chile, tomando en cuenta los rezagos con que normalmente opera la politica
maonetaria.

Sin embargo, sefala que el riesgo es que esta decision constituiria una sorpresa
respecto de la expectativa de mercado, lo que podria transmitir una visidn mas negativa
respecto del escenario internacional. Asimismo, menciona que tampoco se puede descartar un
escenario externo algo mas benigno, si es que las medidas que se estan adoptando en Europa
finalmente logran restaurar el clima de negocios y la confianza financiera en esa region, al
menos en el corto plazo. Finalmente, advierte que alin existe incertidumbre respecto del
impacto del escenario externo sobre la economia chilena.

Por su parte, destaca que la opciéon de mantener la tasa en esta Reunion,
reafirmando un balance de riesgos mas negativo para la economia mundial y nacional, tiene
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como ventaja dar tiempo para que la situacién externa decante, asi como para evaluar la
intensidad de sus efectos en la economia chilena.

Hace presente que el riesgo de mantener la tasa es retrasar un relajamiento de
las condiciones monetarias que ayude a amortiguar los efectos del escenario externo. Sin
embargo, manifiesta que este riesgo es atenuado por el dinamismo reciente del gasto interno y
sus fundamentos, y porque la economia nacional parte de una situacién inicial de brechas
cerradas de capacidad y condiciones estrechas en el mercado laboral. Ademas, indica que este
riesgo se podria compensar mas adelante con movimientos mas intensos de la TPM, que lleven
rapidamente a la politica monetaria a una posicién mas expansiva. Agrega que anexo a ello
también esta la posibilidad de adoptar medidas complementarias para contribuir al normal
funcionamiento de los mercados financieros nacionales en caso de darse un deterioro mas
marcado y abrupto del panorama externo.

El sefior Luis Oscar Herrera plantea que este conjunto de antecedentes llevan a
proponer la mantencién de la tasa de politica monetaria y continuar con una comunicacién que
indique que los riesgos negativos para el escenario externo se han intensificado respecto del
IPoM y que la mantenciéon o profundizacién de los problemas recientes en la economia
internacional podrian llevar a revisar estas proyecciones, asi como la orientacion de la politica
monetaria. Con respecto a las consideraciones tacticas, sefiala que la opcion recomendada en
esta oportunidad coincide con la expectativa mayoritaria en el mercado.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera y ofrece la palabra para comentarios.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramén indica
que de las dos opciones planteadas por el Gerente de Division Estudios, la de mantener la TPM
en 5,25% y, ademas, mantener el balance de riesgos negativos, es la mas adecuada; en tanto,
que la de recortar la tasa hoy no es una alternativa, principalmente porque seria una sorpresa y
podria entregar una sefial confusa al mercado de que el panorama es aun peor.

Sin embargo, en su opinién, hay una tercera opcién, que es mantener la TPM
hoy en 5,25% e introducir un sesgo negativo y no condicional a un escenario dado. En cuanto a
las razones gue justifican esta alternativa, expresa que la economia chilena no esta inmune a lo
que acontezca en el mundo y que la hipétesis del desacople entre los paises desarrollados y
emergentes, discutido en alguna Reunién anterior y que se hizo popular en el afio 2008,
demostré que no tenia sustento. A su juicio, ello no tiene por qué ser distinto hoy y menos aun
para Chile, que es una economia muy abierta.

En consecuencia, plantea que la pregunta relevante no es si los eventos
econdmico financieros que se observan principalmente en Europa, y también en Estados
Unidos, van a afectar la economia chilena, sino que cuando y con qué intensidad lo hara.

Al respecto, hace presente que si el efecto viene solo por el canal comercial, es
decir, menores exportaciones o menores precios de las mismas, se observara una
desaceleracion en Chile en los proximos meses que hara necesario bajar la tasa rectora.
Subraya que si esta desaceleracién es suave, mediana o profunda, la medida a adoptar sera la
misma: reducir la TPM. Agrega que si a la desaceleracién del canal comercial se suma un
estrechamiento o turbulencias en el canal financiero, se observaran aumentos mas intensos en
los spreads de los préstamos de corresponsales a los bancos chilenos, que las condiciones de
préstamos internos se hardn mas restrictivas en los proximos meses y que los bancos
trasladaran estos efectos a sus clientes locales. Indica que si esta una transmisién suave o
severa, como la del afio 2008, la medida a adoptar también sera la de bajar la TPM.
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Sostiene, entonces, que si bien elegir la opcion de mantener la TPM y el balance
de riesgos permite preparar al mercado para un sesgo negativo en la proxima RPM y para una
reduccion de la TPM en enero o febrero del préximo ario, esta alternativa tiene la dificultad que
la condiciona a una materializaciéon del frente externo en lo interno, que puede no ocurrir
rapidamente. Ademas, en su opinion, alarga la discusion de moverse desde un balance desde
riesgos negativos a un sesgo negativo o a una baja de la TPM, si los datos internos siguen
siendo positivos en los proximos meses, esto es, que se registren IPC mas altos e IMACEC
también superiores a lo proyectado. Ademas, indica que la hace mas dependiente de los datos
del mes que de los proyectados. Manifiesta entender que se tenga ahora mucha incertidumbre
al respecto, o que se haya tenido con ocasion del IPoM pasado, pero estima gue, en este caso,
es mas importante ser mas dependiente de las proyecciones que de los datos.

El sefior Beltran de Ramén sostiene que lo anterior es muy relevante si se
considera que la decision que adopte el Consejo en la presente Reunion tendra un efecto mas
intenso a partir del segundo semestre del afio 2012, cuando los efectos de la desaceleracién
seran mas notorios.

En su opinién, no hay incertidumbre sobre la direccién que debera tomar la TPM
en los préximos meses, ya que la decisién es una sola: reducir la tasa de instancia. Enfatiza que
la unica incertidumbre sera conocer cual sera la magnitud de sus efectos en la economia total y,
por lo tanto, la magnitud en que sea necesario rebajar la TPM.

Al finalizar, el Gerente de Division Operaciones Financieras sostiene que el
Consejo debera sopesar los argumentos a favor y en contra de seguir la opcion planteada por la
Gerencia de Divisién Estudios, o adoptar la decisién de introducir un sesgo negativo en esta
ocasion. A su juicio, ciertamente, se puede optar por la primera alternativa e introducir el sesgo
negativo en la préxima Reunién, pero el riesgo de mantener el balance negativo y condicional
por algunas Reuniones mas, podria consistir en una reaccion tardia e ir posteriormente detras
de la curva.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la intervencion del Gerente de
Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramén y ofrece la palabra para comentarios
adicionales.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera expresa dos
consideraciones en relacion con lo planteado por el Gerente de Divisién Operaciones
Financieras. En primer término, sefiala que se debe tener presente que la préxima Reunién
coincidird con la publicacién del IPoM, lo que dara pie para reflejar cuales son las proyecciones
del impacto del escenario externo sobre la economia chilena y hara mas facil la comunicacion
de sus efectos futuros, que todavia no son visualizados, asi como su caracter y la magnitud que
tendria este escenario externo segin las estimaciones internas.

En segundo lugar, destaca que no existe una restriccion para mover la tasa vy,
simultaneamente, introducir un sesgo negativo. En este sentido, indica que no es necesario
tener como precondicion —y tampoco ha sido la practica habitual— haber colocado un sesgo
previo a los movimientos de tasa. Por el contrario, manifiesta que si se tuviera la seguridad de
que se impondra un sesgo y que el Banco se movera en esa direccion, entonces la pregunta es
porqué no hacerlo de forma inmediata.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la intervencion del Gerente de
Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera y, complementando su planteamiento, recuerda que
en la Reunion pasada manifesté que los sesgos tienen que ver con un tema de inminencia, esto
es, que son casi equivalentes a decir que, con probabilidad altisima, es la préxima decision,
razon por la cual ello debe ser evaluado al momento de redactar el Comunicado de la Reunién.
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Al proseguir con la Sesion, el sefior Presidente informa que el Ministro de
Hacienda sefior Felipe Larrain, por intermedio de su Asesor sefior Rodrigo Cerda, le ha hecho
llegar su planteamiento, al que dara lectura a continuacion:

“E| escenario econdmico continia mostrando importantes vaivenes y elevados
niveles de incertidumbre. A nivel interno, la actividad y el empleo siguen desacelerandose en
linea con lo esperado.

En efecto, las tensiones financieras en Europa continian en medio de una gran
incertidumbre politica, lo que se refleja en que el riesgo pais medido por los CDS a § afios ha
mostrado incrementos en varias economias desde la dltima Reunién. En Grecia los CDS siguen
en niveles récord. En ltalia, estos se ubican cerca de los 600 puntos base, su peak histdrico,
superior en 360 puntos a los niveles de comienzos de afio. De igual forma, Francia se ubica en
su peak histérico, con niveles mayores a 230 puntos base. Por otra parte, los datos sectoriales
muestran que la Zona Euro se esta contrayendo. Las ventas minoristas de septiembre cayeron
0,7% mensual y desestacionalizado, tras una cifra de 0% en agosto. En Alemania, la produccion
industrial en septiembre cayé 2,7% mensual y desestacionalizado;, en Francia, un 1,7%, y en
Italia, un 4,8%. En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE) decidié bajar la tasa de
politica monetaria en 25 puntos base en su reunién de noviembre, hasta 1,25%. Este es un
escenario de alta volatilidad, pero de marcada desaceleracién e incluso una probable recesién
en la Zona Euro.

La economia de Estados Unidos muestra sefiales mixtas. En el mes de octubre,
el pais cred 80 mil empleos respecto al mes anterior, cifra inferior a los 95 mil esperados por el
mercado. Sin embargo, la tasa de desempleo bajo a 9,0% desde 9,1% el mes previo. Por su
parte, el PMI manufacturero de octubre bajé a 50,8 desde los 51,6 de septiembre, aunque
manteniéndose sobre el umbral de 50. Por otro lado, el indice de sentimiento del consumidor de
la Universidad de Michigan registré un importante aumento en el mes de noviembre, pasando a
64,2, desde los 60,9 el mes previo. Asi, aunque las cifras permanecen débiles, no revelan una
economia entrando a una recesién.

En China, la cifra de inflacién de septiembre en 12 meses se ubicé en 5,5%,
bastante menor al 6,1% del mes anterior. Por otra parte, el crecimiento del tercer trimestre fue
de 9,1%, desacelerandose respecto al 9,5% del trimestre anterior. Por otra parte, el PMI
manufacturero ha descendido a niveles de 50,4 en octubre, inferior a los 51,2 de septiembre y
rozando el umbral de 50. De este modo, por el momento, se ha alejado el riesgo de nuevas
alzas de la tasa rectora.

En consecuencia, nos enfrentamos a un escenario global en donde el elemento
de mayor riesgo en la actualidad es la Zona Euro y, en menor medida, Estados Unidos. Aunque
han ocurrido cambios importantes en los liderazgos politicos de algunos paises europeos, no
hay aln serales claras de nuevas politicas que produzcan cambios en las perspectivas
econdmicas de mediano plazo de esta regidn en comparacién al escenario discutido en la
ultima Reunién de Politica Monetaria.

Por otro lado, en el escenario interno, la actividad econémica exhibe un proceso
de desaceleracion, aunque el IMACEC de septiembre creci6 5,7%, sorprendiendo al mercado,
tras un crecimiento en agosto de 4,6%. Con todo, se espera que la moderacion del crecimiento
que se ha dado en el segundo semestre continde. Asi lo muestra la Encuesta de Expectativas
Econdmicas de noviembre, que arroja una tasa de crecimiento del IMACEC en octubre de 4,8%.

El consumo sigue creciendo a tasas robustas. Los datos de ventas del comercio
minorista de septiembre mostraron una tasa de crecimiento de 9,6%, acelerandose respecto al
9.1% de agosto. Por su parte, el empleo muestra signos de moderacion, en linea con el menor
dinamismo observado, creciendo a una tasa interanual de 3,8% en el trimestre julio-septiembre.
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En este contexto, la medicion de inflacion registré un aumento en octubre mas
alla de lo esperado por el mercado. Parte de este aumento en inflacién obedecit a sorpresas en
alimentos y combustibles, que no alcanzaron a ser compensadas por la leve apreciacion del
peso desde el nivel de la RPM pasada. Estos aumentos de precios deben seguir siendo
monitoreados en los préximos meses, aunque por el momento las expectativas de inflacion se
mantienen acotadas en torno al centro del rango meta del Banco Central, si bien aumentan
marginalmente en el corto plazo.

De este escenario se desprende que mas alla del aumento de volatilidades
observadas en el ultimo mes en el escenario internacional, por el momento no hay grandes
cambios respecto del analisis realizado en la dUltima RPM. Por ello es que parece recomendable
mantener la recomendacion de la dltima RPM, sin variar la tasa y recalcando la flexibilidad de la
politica monetaria en caso que la situacién internacional se vuelva mas adversa.”

A continuacidén, el Presidente sefior José De Gregorio da paso a la votacion,
concediéndole la palabra al Consejero sefior Rodrigo Vergara.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara comienza su intervencion, agradeciendo al
staff por el excelente analisis.

En primer término, sefiala que a pesar de los acuerdos y cambios politicos que
se han producido en Europa, las noticias sobre dicho continente siguen sin mejorar. Al respecto,
precisa que los spreads continuan elevados y que las indefiniciones politicas no ayudan; que,
afortunadamente, ha habido mejores cifras en Estados Unidos; que China, por su parte,
mantiene un crecimiento fuerte, aunque con sefales de desaceleracion; y que el gran riesgo
sigue siendo el grado de contagio de la economia europea sobre el resto del mundo, en
particular scbre el mundo emergente, que hoy esta sosteniendo el incremento de la actividad
mundial.

Con respecto a Chile, indica que mas alla de la buena cifra de crecimiento de
septiembre, la actividad sigue desacelerandose de acuerdo con lo esperado, mientras que la
demanda lo hace en cifras menores a las anticipadas. Subraya que el IPC terminaria este afio
algo por arriba de la proyeccion del dltimo IPoM, pero dentro del rango de tolerancia del Banco
Central, y en que alimentos y combustibles han sido importantes en este comportamiento.
Agrega que la inflacién subyacente sigue en rangos acotados y que las expectativas a mediano
plazo se mantienen en torno a la meta.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara plantea que, hasta ahora, las turbulencias
externas no parecen haber tenido efectos mayores que los esperados en la actividad y
demanda interna, por cuanto la desaceleracion que se ha producido no es diferente de la
proyectada antes de estos eventos. No obstante, sostiene que es dificil pensar que la crisis en
el mundo desarrollado no tendra un efecto adicional. En rigor, menciona que ya ha habido
efectos importantes en los mercados de activos y que, por ahora, sigue ayudando el hecho que
los términos de intercambio, si bien han caido, se mantienen en niveles elevados. Con todo,
manifiesta que no debiera sorprender que las cifras que se observen en los meses venideros
empiecen a reflejar un entorno externo que se ha seguido deteriorando, ya que se debe tener
presente que los efectos de estas turbulencias se muestran con rezagos.

En contraposicién a lo anterior, comenta que las condiciones en el mercado
laboral siguen estrechas y que, tal como se menciond, la demanda interna se ha desacelerado
menos que lo previsto.

En estas circunstancias, sefiala que las opciones presentadas son las mas
razonables. Plantea que mantener la tasa rectora no solo es consistente con efectos aln
acotados sobre la economia nacional, con estrecheces en el mercado laboral y con una
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inflacion que esta en rangos normales, sino que, ademas, es coherente con las expectativas del
mercado. Estima que bajarla seria una medida de orden preventivo ante eventuales futuros
efectos mas adversos de la situacidn externa; sin embargo, todo indica que hay tiempo y
espacio para seguir esperando a que los acontecimientos tanto externos como internos se sigan
decantando antes de proceder en dicha direccion.

En razén de lo expuesto, el Consejero sefior Rodrigo Vergara se inclina por la
opcion de mantener la TPM en su nivel actual. Asimismo, estima conveniente mantener el tono
del Comunicado anterior, particularmente en lo relacionado con el riesgo del escenario externo
y sus efectos sobre la politica monetaria.

El Presidente agradece la presentacion del Consejero sefior Rodrigo Vergara y, a
continuacion, concede la palabra al Consejero sefior Sebastian Claro.

El Consejero sefior Sebastidn Claro indica que las Gltimas semanas han dado
cuenta de fenémenos importantes, tanto externa como internamente.

En relacion con el ambito externo, piensa que la principal novedad ha estado en
Europa, donde los datos de actividad han sido débiles y la situacién financiera contina tensa.
Al respecto, menciona que la debilidad de la actividad ha contribuido a la percepcién de que los
proximos trimestres seran de crecimiento muy bajo o negativo, en tanto que por el lado
financiero, los anuncios de hace dos semanas sobre capitalizacion de los bancos, el
fortalecimiento del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y la reestructuracién de la deuda
soberana griega no han sido bien recibidos. Comenta que estos anuncios, entre otras cosas,
pretendian aislar a Italia y Espafia de los problemas en otros paises periféricos, bajo el
supuesto que sus problemas de liquidez no eran reflejo de problemas de solvencia, sino gue de
una corrida por parte de inversionistas, Sefiala que, lamentablemente, la reaccion de los
mercados ha puesto en duda tales supuestos, por lo que la situacién se mantiene sumamente
compleja y, en consecuencia, no es descartable que en las proximas semanas o meses estos
fendémenos se agudicen.

El Consejero sefior Sebastian Claro hace presente que |a tension en Europa ha
sido acompafada de datos algo mas positivos en Estados Unidos y Asia, que muestran que la
desaceleracion en Estados Unidos si bien continda, no se ha agudizado, y que las economias
asiaticas mantienen un dinamismo importante por ahora. Destaca que todo ello ha contribuido a
sostener los precios de activos, lo que se ha traducido en la apreciacién de las monedas de
algunos paises emergentes, en un aumento de las bolsas y en un repunte en los precios de
algunos commodities.

A su juicio, sigue prevaleciendo, por ahora, la idea de que la debilidad en Europa
y en Estados Unidos mantendra acotado el crecimiento en el resto del mundo, pero sin producir
una desaceleracion mayor. En todo caso, sefiala que estos fenémenos estan en permanente
evolucion, y deben ser cuidadosamente evaluados.

En cuanto al ambito interno, indica que los datos de actividad e inflacién
sorprendieron en algo al alza. Mas alla de efectos puntuales, el énfasis central, en su opinién,
es que la normalizacion proyectada para la actividad contina a tasas moderadas y que el
consumo interno todavia da muestras de importante dinamismo. Plantea que las sefiales de
desaceleracion en el margen prosiguen, especialmente las referidas a las importaciones de
bienes de consumo y de capital, pero, al mismo tiempo, el crédito y el crecimiento de la masa
salarial contribuyen a una demanda dinamica. Destaca, ademas, que la inflacién fue algo mayor
a la esperada, pero que sus componentes subyacentes se mantienen acotados, y que no se ha
desviado materialmente de las proyecciones que teniamos anteriormente. Por Ultimo, agrega
que es evidente que la volatilidad de los precios de los commodities y del tipo de cambio
pueden introducir cierta volatilidad en los registros de inflacién de corto plazo, pero que las
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perspectivas de mediano plazo, que son las que debieran guiar el accionar de la politica
monetaria, dan cuenta de una inflacion en torno a 3% en el futuro previsible.

El Consejero sefior Sebastian Claro sostiene que dada la posicion de normalidad
de la politica monetaria, se configuran las condiciones para mantener la tasa en su nivel actual,
dando asi amplio espacio para continuar evaluando los fendmenos internos y externos, sin
descartar, por cierto, bajas en las proximas Reuniones.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Sebastian Claro vota por mantener
la tasa en 5,25% y mantener, en su esencia, el Comunicado anterior y sus prevenciones sobre
la situacion externa.

El Presidente agradece la presentaciéon del Consejero sefior Sebastian Claro vy,
para continuar con la votacién, concede la palabra al Consejero sefior Enrique Marshall.

El Consejero sefior Enrique Marshall agradece al staff el apoyo brindado en esta
oportunidad y destaca que las noticias del dltimo mes han seguido centradas en Europa. Scbre
el particular, manifiesta que la crisis financiera que la afecta, a pesar de las medidas anunciadas
y los cambios politicos en curso, aun no encuentra una salida satisfactoria para los mercados; y
que, mientras tanto, las perspectivas de crecimiento para esta region del mundo se han seguido
debilitando, lo que torna adn mas dificil la busqueda de una solucién.

Expresa que, por el momento, los efectos de esta crisis sobre el resto del mundo
permanecen mas bien acotados, ya que las cifras de Estados Unidos han tenido una mejora
marginal y las perspectivas para las economias emergentes continuan siendo positivas vy,
coherente con ello, los precios de las materias primas permanecen en niveles relativamente
altos e incluso han experimentado un leve repunte en el dltimo mes.

Sin perjuicio de lo anterior, advierte que los riesgos para la economia global
siguen muy presentes, lo que se manifiesta en alta volatilidad financiera. En su opinién, la
profundizacién de la crisis y/o la prolongacién de un estado de bajisimo crecimiento economico
en Europa configurarian, sin duda, un escenario con consecuencias mucho mas adversas para
el resto del mundo, por lo que, mientras tanto, corresponde monitorear atentamente estos
desarrollos.

En el plano local, sefiala que la actividad sigue en proceso de convergencia
hacia un crecimiento mas moderado, coherente con las potencialidades internas. Al respecto,
comenta que si bien el ultimo IMACEC sorprendié al alza después de dos meses consecutivos
con sorpresas a la baja, ello no modifica en lo grueso la tendencia comentada.

Agrega que la demanda interna se desacelera mas lentamente que la actividad
real y mas lentamente que lo que se habia proyectado con antelacién, y que su dinamismo
encuentra sustento en la evolucién del empleo, los salarios y el crédito bancario. Con todo,
estima que el deterioro global deberia contribuir a la moderacién de su ritmo de expansion en
los préximos trimestres.

Hace presente, ademas, que la inflacion anual, después de haber mostrado
bastante estabilidad en torno a la meta, experimentd un repunte el Ultimo mes. Indica que ello
resulto algo sorpresivo, pero que responde fundamentalmente a factores puntuales, entre los
que se incluye la devaluacion del peso. Sin embargo, subraya que mas alla de esta desviacion
acotada y transitoria de la inflacién, no se advierten elementos que comprometan su estabilidad
en el mediano plazo; y que, de hecho, las medidas subyacentes, ubicadas por debajo del 3%,
siguen en proceso de convergencia gradual a dicho nivel.
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Destaca que este diagndstico es similar al del mercado, cuyas expectativas
inflacionarias se han ajustado al alza en el corto plazo, pero permanecen en linea con la meta
en el horizonte de politica.

En cuanto a la tasa de politica monetaria, informa que las noticias del dltimo mes
han moderado y/o diferido en el tiempo los recortes que se venian anticipando y que para esta
Reunién, en todo caso, la apuesta mayoritaria es por una mantencion.

En suma, concluye gue el escenario interno muestra una desaceleracion de la
actividad y una inflacién estabilizada en el mediano plazo, todo ello en un contexto mundial que
exhibe riesgos altos.

El Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta coincidir con la Minuta de la
Gerencia de Division Estudios en cuanto a que las opciones gue resultan coherentes con los
antecedentes revisados son las mismas dos de la Reunién anterior, esto es, mantener o bajar la
tasa de politica en 25 puntos base.

Al respecto, estima gue la decision de recortar la tasa seria una accion
preventiva, en respuesta al deterioro o a los riesgos del escenario externo. Recuerda que este
mismo argumento se pusc sobre la mesa en la Reunién anterior, pero finalmente primé el
criterio de que lo mas adecuado era esperar, lo que resultd acertado.

Hace presente que las noticias conocidas tienden a confirmar que lo mas
probable es que los eventuales efectos del deterioro externo se sientan con gradualidad, lo que
recomienda seguir aplicando un criterio de prudencia en la conduccidn de la politica monetaria.

A su juicio, si se considera que la TPM se ubica actualmente dentro de un rango
de valores neutrales, no se advierten razones poderosas para anticiparse y, por tanto, lo mas
adecuado sigue siendo no innovar. Hace el alcance que ello no implica descartar la posibilidad
de reaccionar posteriormente, incluso con fuerza, si las circunstancias asi lo exigen. Asimismo,
indica que el mercado espera una mantencion, motivo por el cual tampoco parece razonable
sorprenderio en esta oportunidad.

En razén de los fundamentos expuestos, el Consejero sefior Enrique Marshall
vota por mantener la tasa en su actual nivel de 525% y se inclina, adicionalmente, por un
Comunicado con un sesgo similar al de la dltima Reunidn.

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

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan inicia su intervencion, agradeciendo el
analisis del staff y sefialando que hace suyo el listado de antecedentes nuevos respecto de la
RPM anterior, contenido al inicio de la Minuta de Opciones, a lo que afiade lo siguiente.

Respecto de la economia internacional, manifiesta que, hoy, los riesgos son
significativamente mayores que en las Reuniones anteriores. En efecto, menciona que las
tensiones en Europa han afectado a Italia, el pais con la tercera deuda publica mas grande del
mundo; que como sefiala la Minuta de Opciones, las opciones que se han barajado en la Zona
Euro no terminan de convencer a los mercados y se corre el riesgo de que sean insuficientes a
corto andar; que el contagio hacia otras economias del centro es una posibilidad cada vez mas
dificil de descartar; y que hay elementos basicos de una salida que hasta ahora no han sido
considerados, en particular, un mayor involucramiento de Alemania y acciones destinadas a
mejorar la competitividad relativa de las economias mas afectadas.
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En otro plano, destaca que la incertidumbre respecto de un eventual acuerdo
fiscal en Estados Unidos tampoco permite descartar un escenaric de recesién en esa
economia, y que un debilitamiento significativo y simultaneo en los Estados Unidos y en la Zona
Euro podria arrastrar a las economias asiaticas, con efectos que ya incidirian en las economias
emergentes. Advierte que si bien este no es el escenario mas probable, la posibilidad de que si
ocurra una "tormenta perfecta” se ve mas cercana, con impactos superiores a los que se han
evaluado hasta ahora.

Respecto de la economia nacional, hace presente que la volatilidad cambiaria
que se analizara en la Reunién anterior ha amainado, y que el mercado financiero, en tanto, ha
ido ajustando sus expectativas de corto plazo de una manera que valida las decisiones que ha
adoptado el Banco en las Reuniones anteriores.

El Vicepresidente sefor Manuel Marfan declara coincidir con la Minuta de
Opciones en cuanto a que las alternativas a evaluar son las de mantener la TPM y el sesgo del
Comunicado anterior, versus reducir la tasa en 25 puntos base. Subraya que esas han sido, por
lo demas, las opciones analizadas en las Reuniones anteriores.

Hace presente que lo manifestado respecto de un eventual escenario externo
lleva a que se deba enfrentar una incertidumbre que no se resuelve tratando de construir un
escenario promedio. Sostiene que son escenarios alternativos el de una bola de nieve negativa
y uno de muddiing-through de la deuda, que es lo que parece mas probable. Sin embargo, a su
juicio, es mas conveniente trabajar sobre la base de que bajar |a tasa y después equivocarse es
de mas alto costo que mantener la tasa y después equivocarse. Expresa que los errores de tipo
Il, en esta ocasién, apuntan claramente a la conveniencia de mantener la tasa en su nivel
actual, ya que una rebaja en un contexto de muddling-through podria ser contraproducente para
efectos del manejo de expectativas, del ciclo y de la meta inflacionaria.

Por dltimo, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan indica que las sorpresas que
se han observado en lo mas reciente en lo interno también apuntan en la direccién de adoptar
una decision prudente.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la intervencion del
Vicepresidente sefior Manuel Marfan.

Al finalizar con el proceso de votacién, el Presidente sefior José De Gregorio
sefala que en el ambito interno, los Ultimos registros de inflacién y actividad sorprendieron al
alza y que la demanda también crecié algo mas de lo esperado. No obstante, indica que las
desviaciones estan dentro de los niveles normales, por lo que no cambia de manera relevante el
panorama para el crecimiento del PIB y la inflacién contenidos en el ditimo IPoM.

Hace presente que la reaccion de los mercados financieros, en concordancia con
esta evidencia y la manera en que el Banco conduce la politica monetaria, ha resultado en un
alza de las tasas de instrumentos de renta fija, postergando en el tiempo la relajacion esperada
de la politica monetaria. Con todo, resalta que ya se advierten sefiales de moderacion de la
demanda, en particular en las cifras de importaciones de bienes de consumo y capital, las que
sera necesario ir monitoreando con atencion para derivar con suficiente anticipacion la
evolucién de la demanda y la actividad, asi como sus implicancias sobre la inflacién. Por ultimo,
menciona que las expectativas de inflacion siguen en niveles coherentes con la meta.

El Presidente sefior José De Gregorio destaca que los principales riesgos y
noticias provienen del ambito externo. Sobre el particular, precisa que el precio del petréleo y de
los alimentos ha experimentado un alza acotada y que el precio internacional de las gasolinas
ha descendido. En su opinién, estas noticias tampoco representan desviaciones importantes
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respecto de lo esperado, y que su impacto inflacionario se atentGa por la apreciacion del peso
desde la ultima RPM.

Enfatiza que la situacién financiera en Europa sigue compleja. Al respecto,
especifica que el 26 de octubre —después de la ultima RPM—, las autoridades econdémicas
europeas anunciaron un conjunto de medidas tendientes a solucionar los problemas de Grecia,
capitalizar a los bancos europeos y fortalecer el FEEF, con el proposito de limitar el contagio
desde los paises periféricos hacia el centro de Europa. Sostiene que si bien estos anuncios
proveyeron cierta calma a los mercados, han demostrado no ser suficientes para resolver la
crisis europea. Plantea que las tensiones financieras y la debilidad en Europa continuaran
mientras no haya una solucién definitiva, la cual no se avizora en un plazo cercano. A este
respecto, manifiesta que no se puede descartar un desenlace desordenado y muy grave en
Europa, aunque, a su juicio, lo mas probable es que la regién seguird en una recesién o con
mucha debilidad en materia de actividad, y con soluciones parciales e incompletas a sus
problemas, pero no un escenario desastroso. Indica que las implicancias de ambos escenarios
sobre la economia chilena y las economias emergentes en general, son distintas. Por una parte,
sefiala que un escenario de crisis aguda tendria repercusiones muy negativas en el ambito
fimanciero y sobre la actividad, lo que podria requerir de un significativo impulso monetario, tal
como ocurriéd con la crisis global a finales del afio 2008. Por otra parte, indica que un escenario
de debilidad prolongada tiene implicancias sobre |la actividad y la inflacidn doméstica, pero mas
moderadas, siendo probable que también se requiera darle expansividad a la politica monetaria.
Advierte que este escenario se podria agravar de arrastrar a una mayor debilidad a las
economias emergentes, por lo que habra que seguir con atencion estos desarrollos para ir
implementando la politica monetaria mas adecuada a este entorno.

El Presidente sefior José De Gregorio sefiala que, por ahora, tanto las noticias
internas como el escenario econémico internacional sugieren que el Banco deberia mantener la
tasa de politica monetaria en su nivel actual para asegurar el logro de la meta de inflacién.
Agrega que es probable que haya que reducir la tasa en los proximos meses, pero por ahora
eso no se justifica, como tampoco se justificaria poner un sesgo, por cuanto, tal como manifestd
en la Reunidn anterior, la relajacion monetaria no es inminente. Mas aun, plantea que dado las
sorpresas inflacionarias y de actividad, este cambio en el Comunicado seria dificil de explicar,
razon por la cual considera que es mas prudente dar este tipo de sefiales en el proximo IPoM,
para el que queda un mes. En su opinidn, lo central seria mantener un Comunicado de
continuidad, dado que las perspectivas macroeconomicas no han cambiado de manera
importante.

En mérito de lo expuesto, el Presidente sefior José De Gregorio expresa que su
voto es por mantener la TPM en 5,25%.

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

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

178-01-111115 — Tasa de Politica Monetaria

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

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

En el ambito externo, los indicadores confirman un lento ritmo de crecimiento en
las economias avanzadas. Las proyecciones de crecimiento de consenso para la Eurozona
contindan revisandose a la baja, mientras que se mantienen para Estados Unidos. Pese a los
anuncios realizados, los riesgos fiscales y financieros de las economias europeas siguen muy
elevados y continua la incertidumbre acerca de como se resolvera esta situacion. En otras
regiones, las condiciones financieras han mejorado levemente, aunque la volatilidad financiera
se mantiene alta. Los precios internacionales del cobre y el petréleo han aumentado.

En el plano interno, las cifras de actividad evolucionan en torno a lo contemplado
en el escenario base del IPoM, en tanto que la demanda interna muestra un dinamismo algo
mayor. Las condiciones en el mercado laboral se mantienen estrechas. La inflacidn total ha sido
algo mayor de lo esperado por la incidencia de combustibles y alimentos. Los registros de
inflacion subyacente permanecen acotados. Las expectativas inflacionarias se ubican en torno a
la meta.

La persistencia de los problemas en las economias avanzadas podria configurar
un entorno externo mas adverso que el contemplado en el escenario base del IPoM, con
posibles consecuencias para el crecimiento y la inflacién en Chile, asi como para la orientacion
de la politica monetaria.

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

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

e

JOSE DE GREGORIO REBECO
Vicepresidente Presidente

e
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/ Consejero Consejero
JUAN ESTEBAN LAVAL ZALDIVAR RODRIGO VERGARA MONTES

Ministro de Fe Subrogante Consejero
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ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 179
celebrada el dia martes 13 de diciembre de 2011

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

Asisten también:

Gerente General,
don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,
don Miguel Angel Nacrur Gazali:
Gerente de Divisidn Estudios,
don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Divisién Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramon Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera,
don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,
don Ricardo Vicufia Poblete:
Gerente de Analisis Macroeconomico,
don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional,
don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Investigacién Econdmica,
don Claudio Raddatz Kiefer,
Gerente de Mercados Macionales,
don Matias Bernier Bérquez,
Gerente de Estabilidad Financiera,
don Luis Opazo Roco;
Gerente Asesor de Comunicaciones,
don Luis Alvarez Vallejos;
Gerente de Estrategia y Comunicacién de Politica Monetaria,
don Enrigue Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministro de Hacienda,
don Rodrigo Cerda Norambuena;
Economista Senior,
dofia Tatiana Vargas Manzo,
Asesor de la Presidencia,
don Victor Riguelme Pefialoza; y la
Secretario General,
dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reunién de Politica Monetaria
N® 179, indicando que, de conformidad con el Reglamento que rige estas Sesiones, fija la
Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de junio de 2012 para el dia 14 de ese
mes.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara informa que el sefior Ministro de Hacienda
sefior Felipe Larrain no asistira a la presente Sesion y, a continuacién, da paso a la presentacion
del escenario externo, a cargo del Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann.
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El sefior Sergio Lehmann inicia su intervencion refiriéndose a los principales
desarrollos desde la Gltima Reunidn de Politica Monetaria (RPM). En primer término, sefala que
se alcanzd un acuerdo fiscal para Europa, pero que no ha logrado restablecer del todo la
confianza de los mercados.

En segundo lugar, destaca la accion coordinada de bancos centrales para proveer
liquidez en délares, aunque su resultado ha sido acotado.

En tercer término, hace presente que se han observado nuevas bajas de tasas de
politica en varias economias. Agrega que el Banco Central Europeo, ademas de darle mayor
expansividad a su politica monetaria, ha provisto liquidez ilimitada a los bancos, pero no ha
anunciado una compra masiva de bonos soberanos, como parte del mercado lo ha estado
esperando.

Ademas, subraya que en Estados Unidos se registraron algunos datos de
actividad algo mejores que lo esperado, pero se mantiene una alta incertidumbre en torno a su
situacion fiscal, dado que no se logra aan un acuerdo politico en esta materia.

A titulo de ultimo hecho relevante, menciona que los precios de los commodities
presentan movimientos mixtos, observandose caidas en los combustibles y bienes agricolas y
una relativa estabilidad en el cobre.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion, indicando que Europa
adopté una serie de medidas en materia fiscal y otras tendientes a fortalecer tanto la
coordinacién de la politica econdmica como la de algunas herramientas de estabilizacion,
fundamentalmente relacionadas con el Fondo Europeo de Estabilizacién Financiera. Hace
presente que a ello se sumo el recorte de la tasa rectora de 25 puntos base acordada por el
Banco Central Europeo, a 1%; algunas medidas adicionales que buscan entregar liquidez a los
bancos; y una reduccién de la tasa de encaje, de manera de otorgar a los bancos mayor
flexibilidad en esta materia.

Como resultado de estas medidas, informa que el aumento de los CDS soberanos
de las principales economias europeas se revirtié parcialmente tras el anuncio correspondiente,
pero registraron algunos vaivenes posteriores. Afiade que si bien se encuentran hoy por debajo
de lo observado en la RPM anterior, no han logrado revertir el alza acumulada entre los meses
de junio y agosto (ltimos, cuando los mercados financieros se estresaron mayormente.

Hace notar que las economias emergentes exhiben un patrén similar, esto es,
caidas tras aumentos en CDS y alguna reversion en el margen, porque alin no hay claridad
respecto de la forma como se resolvera la crisis europea.

En cuanto a los CDS bancarios, precisa que aumentaron con fuerza después de
la altima RPM; que luego tendieron a revertirse parcialmente producto de las medidas adoptadas
por Europa, particularmente las referidas a la provisién de liquidez, y que, posteriormente,
volvieron a incrementarse como consecuencia de algunas revisiones en las clasificaciones de
riesgo de algunas instituciones, alcanzando a la fecha un nivel mas alto que el exhibido al cierre
de la RPM de noviembre. Agrega que el patron de comportamiento de los bancos americanos ha
sido similar, pero que sus CDS se mantienen, en general, algo por debajo de lo que estan
mostrando los bancos europeos, ya que el mercado entiende que la crisis esta centrada
basicamente en ese continente.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si los bancos europeos y
americanos han estado sujetos a rebajas 0 a anuncios de revision de sus clasificaciones de
riesgo.
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El sefior Sergio Lehmann responde que varios de ellos han sido objeto de rebajas
y que los bancos franceses, en particular, han sufrido revisiones importantes, como también
otros dos norteamericanos.

El sefior Lehmann prosigue con su exposicion, sefalando que las primas por
liquidez han seguido en ascenso tras la Ultima RPM, dando cuenta de una estrechez importante,
y que, al mismo tiempo, se observa un aumento de la Libor, producto de una percepcién de
mayor riesgo bancario y en linea con el alza de sus CDS y con las revisiones de sus
clasificaciones de riesgo. Destaca que ello ocurre tanto en Estados Unidos como en Europa.

A continuacion, el Gerente de Analisis Internacional exhibe la lamina 8 de la
presentacién, que muestra otras medidas de liquidez de caracter mas general, como la Basis
Swap a 1 afio para el G3 y la Libor dblar para la Zona Euro, que dan cuenta de que,
efectivamente, hay una situacién particularmente estrecha en el mercado de délares, tal vez no
tan distinta de la observada en el periodo 2008 — 2009. Hace notar que ambas reflejan una
reversion parcial, que no logra resolver del todo el problema de liquidez, no obstante las medidas
coordinadas de los bancos centrales, En otras palabras, plantea que si bien las medidas
antedichas lograron revertir, en parte, la estrechez de liquidez, no han sido del todo efectivas, en
el sentido que se sigue observandose un premio importante.

En materia de volatilidad, indica que a pesar de que se advierte alguna reversion
a proposito de las referidas medidas coordinadas de los bancos centrales y también de algunas
otras adoptadas en Europa, se mantiene elevada, en niveles en torno a 30%. Agrega que los
premios por riesgo corporativo también han presentado un aumento y alguna reversion posterior,
pero siguen en niveles relativamente elevados y tampoco logran revertir del tode el incremento
registrado a partir del mes de julio.

En cuanto a las bolsas, menciona que las de economias desarrolladas se han
recuperado tras una fuerte caida, en respuesta a una sefial tal vez algo mas positiva, aungue no
del todo efectiva, en materia de restablecimiento de la confianza en los mercados financieros.

Hace presente que las bolsas de los paises emergentes exhiben un patron
similar, pero que, en general, no alcanzan a recuperar el nivel observado antes de la RPFM de
noviembre, lo que es coherente con una percepcion de salida de capitales, después de haber
mostrado alguna recuperacion en los meses anteriores.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan destaca la significativa correlacion que
exhiben todas las bolsas desde mediados de afio en adelante. En su opinién, un acoplamiento
tan fuerte es peligroso ante noticias negativas. Agrega que ello da cuenta de la percepcion que
existe en el mundo respecto de la situacién europea.

El sefior Sergio Lehmann continia con su presentacion, sefialando que en
materia de tasas de interés destaca la estabilidad de aquellas a 2 afos, particularmente en
Estados Unidos, donde no hay suficiente espacio para la politica monetaria. Aflade que la tasa a
10 afios se ha movido con ciertos vaivenes y que hoy supera ligeramente el nivel registrado al
cierre de la RPM anterior.

Con respecto a la politica monetaria, comenta que varias economias reanudaron
sus procesos de reduccién de tasas. Al respecto, destaca las rebajas de 50 y 40 puntos base
acordadas por Brasil y Dinamarca, respectivamente, asi como la de 25 puntos base establecida
por el Banco Central Europeo, Australia, Tailandia e Israel. Por el contrario, menciona que
Hungria aumentd su tasa en 50 puntos base, y que Colombia lo hizo en 25 puntos base,
preocupada por las presiones inflacionarias.
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En cuanto a las trayectorias de tasas rectoras, especifica que en América Latina y
Asia se observa una politica con algun grado de mayor impulso monetario, mientras que en
Europa emergente no se registran mayores cambios. Agrega que en las economias
desarrolladas, los cambios son bastante marginales, salvo en el Reino Unido, respecto del cual
se esperd un alza hacia el afio 2013, pero hoy se proyecta que mantendra su tasa de instancia
en 0,5% durante todo el periodo 2012 - 2013.

En relacion con las paridades, resalta la apreciacion del délar, de 1,3%, en un
contexto en que se registraron movimientos de fondos hacia esa moneda, como refugio frente al
escenario de mayor incertidumbre. Resalta también la depreciacion del euro, que alcanzo a 3%,
en linea con la percepcidon de una incertidumbre persistente y con una politica monetaria que da
cuenta de una mayor expansividad. Acota que otras monedas emergentes también se han
depreciado, como es el caso del rand, el real y el rublo.

Respecto de los indicadores econémicos, hace presente gque Estados Unidos
exhibe registros ligeramente mejores que lo anticipado, particularmente los referidos a
produccion industrial e ISM. No obstante, manifiesta que habria percepciones algo mas
negativas en cuanto a consumo personal, precios de viviendas y creacién de empleo, debido a
que sus registros fueron inferiores a lo esperado.

Informa que la Eurozona presenta una situacién mixta. Precisa que en Alemania,
si bien la cifra de clima empresarial sorprendié positivamente al resultar algo mejor que lo
percibido, se mantiene en niveles relativamente bajos en términos histéricos. Agrega que en
Japén y China los datos también son mixtos.

Indica, ademas, que la confianza del consumidor ha tendido a deteriorarse de
manera mas sistematica, en especial en las economias emergentes.

Con respecto a la produccién industrial, destaca que la de economias emergentes
registra una desaceleracion importante. Hace notar que Tailandia constituye un caso
excepcional, por cuanto su produccion industrial se ha contraido de manera significativa
producto de las grandes inundaciones que han afectado a ese pais. Agrega que el dato marginal
para Malasia es particularmente negativo, golpeado también por este fenémeno climatico, y que
a ello se suman las caidas en India, Taiwan y Republica de Corea. En cuanto a América Latina,
precisa que Brasil exhibe caidas, mientras que Argentina y México figuran sin mayores cambios.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si la trayectoria que exhiben los dos
o tres U(ltimos datos de produccidn industrial son coherentes con lo esperado o si la
desaceleracidn gque se observa ha sorprendido a los analistas de Consensus Forecasts.

El sefior Sergio Lehmann responde que, en términos globales o agregados,
dichos datos son coherentes con la desaceleracion de las economias emergentes que se esta
planteando en el escenario base del Informe de Politica Monetaria (IPoM), y que en algunos
paises es mas marcada aln.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan pregunta por el porcentaje de la
desaceleracién de la produccién industrial que puede ser explicada por las exportaciones y, en
particular, si acaso el debilitamiento de los mercados de Estados Unidos y Europa se debe a ese
mecanismo o a las expectativas.

En opinion del sefior Sergio Lehmann, un componente importante de la
desaceleracion de la produccién industrial podria explicarse por las exportaciones industriales,
porque la demanda interna de algunas de estas economias no exhibe una desaceleracion
significativa.
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En relacion con la Zona Euro, el sefior Lehmann exhibe un indicador
complementario al analizado regularmente, denominado Eurocoin, que es un indicador lider que
compone una serie de variables para efectos de su construccién. Destaca que este anticipa una
posible recesion en Europa hacia el cuarto trimestre, lo que es coherente con lo planteado en el
IPoM de diciembre. De hecho, hace presente que en dicho Informe se proyecta una caida en el
PIB para el cuarto trimestre en ese continente, lo que es coherente también con algunas
percepciones respecto de Holanda y de la Zona Euro en general.

A continuacién, el Gerente de Andlisis Internacional sefiala que la creacion de
empleo continda débil, aunque mejora marginalmente en las economias emergentes.

En cuanto a precios de viviendas en Estados Unidos, menciona que el indice S&P
Case — Shiller 10 da cuenta de bastante estabilidad. Aflade gque las propiedades comerciales,
que también constituyeron una fuente de preocupacién por el impacto que podria haber tenido
sobre la banca, registran una reversion en el margen después de haber caido de manera
bastante significativa durante el periodo 2008 - 2010.

Con respecto al mercado inmobiliario en otras latitudes, indica que los precios se
mantienen aln elevados. Destaca que en Espafia han mostrado una tendencia a la baja, que
deberia mantenerse, dados los registros que exhibe esta economia en materia de actividad, que
en Francia se observan algunas reversiones; que en Australia han caido; y que Alemania
sobresale, porque sus precios no han mostrado aumentos importantes en los dltimos 10 afios.

Retomando el caso de Estados Unidos, informa que los indicadores inmobiliarios
presentan una leve mejora, en linea con las ventas de viviendas, tanto existentes como nuevas,
algo mas positivas. Agrega que los tiempos de venta han tendido a caer, lo que se asocia a una
actividad significativamente menor en el mercado inmobiliario en términos de construccion, y que
la ejecucién de hipotecas continla elevada, lo mismo que la morosidad, aunque esta ultima
registra una caida en el margen.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara plantea que los antecedentes expuestos
permiten sefialar que la situacién es algo menos negativa, lo cual es confirmado por el sefior
Lehmann.

El sefior Sergio Lehmann prosigue, exhibiendo el Heat Map inflacionario que se
contiene en la lamina 24 de la presentacién, que da cuenta que los desvios con respecto a la
meta de inflacién se mantienen respecto de las uUltimas Reuniones. Especifica que, en términos
generales, las economias desarrolladas registran inflaciones algo superiores a sus metas, salvo
MNoruega y Suiza; que en las economias emergentes, la inflacién se mantiene en niveles
relativamente acotados, excepto en Brasil y Pert, donde los niveles de inflacion superan los
techos de sus rangos meta respectivos; y que en Europa emergente y Asia emergente, la
situacién inflacionaria es algo mas heterogénea, sobresaliendo Turquia y Tailandia,
respectivamente, con cifras superiores al techo de sus rangos meta.

En cuanto a proyecciones de inflacién para el presente afio, sefiala que América
Latina, Asia emergente y las economias desarrolladas muestran inflaciones algo mas altas que
lo anticipado, mientras que las cifras de inflacién en Europa del Este son inferiores que las
estimadas previamente. Por su parte, comenta que para el afio 2012 se anticipan caidas en Asia
emergente, una ligera caida en América Latina, estabilidad en las economias desarrolladas y un
aumento en Europa del Este.

En relacién con los precios de commodities, informa que registran un
comportamiento mixto, por cuanto el de los combustibles disminuyd, el de las gasolinas anoté
solo algunas caidas marginales, el del oro y productos agricolas se redujo, pero el del cobre y
otros metales experimentd incrementos.
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En términos agregados, reitera que los metales aumentan, mientras que la
energia y los cereales figuran con caidas. En cuanto a metales, afiade que el cobre, plomo, zinc
y niquel registraron alzas, en tanto que el aluminio, oro y estafio anotaron caidas.

Asimismo, destaca que, en general, los precios de los commodities tendieron a
recuperarse después de los anuncios en Europa, pero que ello no ha sido muy sostenible. De
hecho, indica que mostraron algunas reversiones y que hoy exhiben niveles inferiores a los
observados en la RPM anterior.

En cuanto a las proyecciones del precio del petrdleo y cobre, plantea que se han
ajustado a la baja respecto del IPoM de septiembre.

Por dltimo, sefiala que al corregir el precio de la gasolina por su estacionalidad,
concentrada fundamentalmente en periodos de verano en el hemisferio norte, resulta que los
margenes de refinacién caen en todas sus medidas. Al respecto, destaca que el Crack Spread
habitual del WTI cae con mayor fuerza que el Crack Spread sobre Brent, reflejando que la
brecha WTI| Brent se ha reducido, en la medida que el petréleo acumulado en Oklahoma ha
tendido a ser distribuido a otras regiones, permitiendo un mejor arbitraje entre ambos.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Gerente de
Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann y, a continuacion, ofrece la palabra para consultas
o comentarios.

El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere, en primer término, al plan europeo
y a la importancia que se le estaria otorgando al bloqueo del Reino Unido. Al respecto, solicita
que se aclaren los términos de dicho bloqueo y sus posibles implicancias mas alla del ambito
politico.

Asimismo, sefala también que le llama especialmente la atencion que,
anticipandose a este plan, Mario Draghi, nuevo Presidente del Banco Central Europeo, haya
manifestado que esa Institucién no comprara bonos de manera masiva. Menciona, ademas, que
se ha especulado que el otorgamiento de lineas de liquidez ilimitadas a dos o tres afos va de la
mano del supuesto que los bancos comenzarian a adquirir bonos publicos masivamente. En su
opinion, si ello es asi, introduce potencialmente un riesgo significativo sobre el sistema financiero
europeo, porque los bancos estaran comprando una cartera muy mala, lo que puede generar un
impacto fiscal muy significativo. A su juicio, este tema debe ser monitoreado.

En segundo lugar, se refiere al precio del petréleo. Sobre el particular, plantea que
es sorprendente que los futuros, mas alla de la correccion reportada del precio del petréleo WTI
y del Brent, den cuenta de perspectivas al alza, habida consideracién que la economia mundial y
particularmente los paises desarrollados, se encuentran bastante debilitados. A su juicio, ello
sugiere cierto cambio estructural en ese mercado, ya que el efecto de oferta, que con ocasion de
otros periodos de desaceleracién econdmica ha contribuido a disminuir la inflacion, no se
visualiza hoy dia. Destaca la importancia de ello, porque las compensaciones inflacionarias en
Chile se han mantenido estables en los Gltimos 2 o 3 meses con un precio del petréleo que ha
aumentado entre 20 y 30% en los dltimos meses.

Por dltimo, alude a los efectos de la crisis sobre otros paises en desarrollo y sobre
Chile, sefialando que en el caso chileno, los efectos no han sido muy significativos, dado que la
exposicion de las exportaciones a Europa tampoco lo es, pero que si han sido mas relevantes en
ofros paises en desarrollo similares a Chile. Al respecto, consulta si se tiene conocimiento de la
situacion actual de sus mercados financieros, sus términos de intercambio y la desaceleracion
de la demanda, con el objeto de efectuar un paralelo con el analisis interno.
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El Vicepresidente sefior Manuel Marfan estima que no es facil evaluar la
efectividad del plan europeo, por cuanto esta en desarrollo aun. Manifiesta entender que se esta
pidiendo que los paises europeos tengan una politica fiscal creible a mediano y largo plazo; es
decir, que sus niveles de deuda sean sostenibles y que tengan metas de deuda sobre PIB
claramente establecidas y alcanzables a mediano y largo plazo. En su opinidn, el problema
radica en la supervision de dicho cumplimiento.

Destaca que Alemania ha tomado la decisién de proveer recursos a través del
Fondo Monetario Internacional (FMI), lo que, de alguna manera, cierra el circulo, porque si este
organismo concede préstamos a las economias que presentan mayores dificultades, estas
pasaran a constituir Program Countries, lo que implica que los desembolsos estaran
condicionados al cumplimiento de determinadas metas trimestrales. Agrega que, en general,
cuando los paises cumplen con estos programas y hay credibilidad en la capacidad del FMI de
construir estos programas, entonces el financiamiento comienza a fluir.

A juicio del Vicepresidente sefior Manuel Marfan, parece correcta la decision del
Banco Central Europeo de dejar de comprar bonos, porque ello constituye una manera de hacer
bailout a los accionistas de los bancos. Explica que, en el fondo, los bancos, al deshacerse de
carteras de mala calidad, no estan necesariamente protegiendo a los depositantes, que debiera
ser el foco de la accidn de prestamista de Ultima instancia, sino que estan lanzando también un
salvavidas a sus accionistas.

Asimismo, manifiesta que le parece que el programa de ajuste fiscal esta bien
encaminado. Sin embargo, expresa que parte importante de la crisis europea deriva de los
problemas internos de balanza de pagos, que aln no han sido abordados.

Por dltimo, sefala que si el Banco Central Europeo adopta adicionalmente una
politica monetaria laxa, es probable que una inflacién algo mas alta en Europa contribuya en
este contexto. Mo obstante, hace notar que ello no se ha incluido en el discurso de las
autoridades europeas. En su opinidn, sin este componente que contribuya a reducir las
necesidades de financiamiento de las economias, el programa es incompleto y, por lo tanto,
fallara en cuanto a su credibilidad, las agencias de rating lo haran sentir y se entrara, en
consecuencia, en un circulo vicioso.

El Consejero sefior Enrique Marshall subraya el tema bancario en Europa. Precisa
que los indicadores estdn mostrando una suerte de crisis en desarrollo, que debe ser seguida
con atencién. Agrega que los indicadores de actividad y liquidez muestran tensiones bastante
altas.

Asimismo, hace presente que le llama la atencién la informacion referida a Basis
Swap a 1 afio en el G3, que se contiene en la lamina 8 de la presentacién, por cuanto los
registros actuales son similares a los observados durante la crisis de Lehman Brothers; el hecho
que el gobierno britanico se ha desmarcado del resto de los paises europeos, al parecer, porque
la situacién de los bancos ingleses figura bastante mas normalizada; y que la situacién en Japén
sea mas parecida a la de Europa. En resumen, considera que la economia esta cerca de una
recesion, que los gobiernos estan extremadamente débiles y que los mercados estan muy
desconfiados, y que, basado en ello, estima que la probabilidad de que haya corridas, sobre todo
en los mercados mayoristas, son relativamente altas y pueden llegar a afectar a la economia
chilena con bastante fuerza. A su juicio, ello amerita ser monitoreado atentamente.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara, refiriéndose a la marginacién del Reino
Unido de la Unién Europea, consulta si la institucionalidad que tiene ahora dicha Unidn
constituye una ventaja o le genera dificultades adicionales para llevar a cabo los diferentes
acuerdos fiscales. Ademas, y con respecto al plan fiscal que esta en desarrollo, pregunta por
detalles adicionales y noticias recientes.
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En cuanto a las consecuencias y alcances de que el Reino Unido se desmarque
del resto Unién Europea, el Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann percibe que
ello no tiene un impacto mayor, en la medida que el foco central respecto de la situacién fiscal
mas irresponsable esta situada en la periferia de los paises de Europa, porque el Reino Unido
no forma parte del euro. Por lo tanto, tendria mucha mayor flexibilidad en materia de politica
econdmica.

Agrega que con respecto a Europa, estima que habria sido mucho mas
conveniente que el Reino Unido se hubiese sumado a este pacto, porque ahora se observa una
Europa menos unida en términos politicos. Acota que tal vez ello no constituya una buena sefal
a mediano y largo plazo, pero que en lo inmediato no tiene un impacto mayor.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta si la institucionalidad vigente
permite aplicar sanciones,

El Gerente de Divisién Estudios sefor Luis Oscar Herrera sefiala que, en su
opinion, el Reino Unido quiso proteger a la Cily de todas las regulaciones financieras, pero sin
éxito. Estima que las consecuencias de su decisién se van a evidenciar proximamente. En todo
caso, informa que la discusién en Inglaterra se ha tornado mas radical y que, ciertamente, habra
que mirar con atencién y detalle si el actuar de ese pais tiene otras implicancias institucionales,
ya que los antecedentes disponibles no permiten tener una respuesta mas clara y completa
sobre la materia.

En opinién del Consejero sefior Enrique Marshall, la decisién britanica apunta a
decirle a Europa que las reformas deben aprobarse por unanimidad. Agrega que para Inglaterra
es mas importante la parte financiera que la fiscal, es decir, no quiere reformas en el ambito
financiero que comprometan su posicidn como centro financiero internacional. En consecuencia,
ellos se marginan ante eventuales reformas que deban implantarse para el rescate de los
bancos, entre otros motivos, porque la libra no esta bajo tensién, como si lo esta el euro.

Con respecto a hechos futuros, el sefior Sergio Lehmann sefiala que esta
pendiente la discusidon sobre el rol que pueda jugar el FMI en el programa de ayuda a la Zona
Euro. Precisa que ese organismo tenia 10 dias para discutirlo internamente, pero que
transcurrida una semana no hay una definicién muy clara al respecto.

En cuanto a la accidn fiscal, menciona que el FMI dispone aun de varios meses
para discutir la forma de implementar una medida automatica de ajuste de gasto fiscal, de
manera de cumplir con los programas o con las metas establecidas en este acuerdo.

El sefior Luis Oscar Herrera comenta que la ultima edicién de The Economist
incluye un anélisis algo méas critico respecto del resultado de las acciones emprendidas por el
FMI. Al respecto, precisa que a pesar de haberse involucrado en los paises en problemas, no ha
conseguido que bajen los spreads de economias como Portugal, Irlanda o Grecia. Agrega que
con los recursos actuales y con los US$ 200 millones adicionales, no tiene la capacidad de
estabilizar la situacidon de deuda de Esparia e ltalia.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan hace presente que el FMI tampoco tenia
capacidad de estabilizar a México con ocasion de la crisis del Tequila, como tampoco a Asia
para la crisis asidtica, porque sus recursos estan pensados mas bien para crisis de orden
comercial. A su juicio, la eficacia del Fondo esta mas bien en su capacidad de dar credibilidad a
los mercados financieros para que hagan Private Sector Involvement, constituyendo este su foco
hasta ahora. Sefiala que el FMI va a llevar a cabo todo lo que necesita el sector privado para
poder dar mas credibilidad a los esfuerzos comprometidos.
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El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera, respondiendo la
consulta respecto del precio del petréleo, indica que, hoy dia, las colas de la distribucién estan
muy gordas, ya que, por un lado, estan los riesgos de la recesion y, por otro, los riesgos
derivados de una situacion geopolitica en Iran. Destaca que ello estd pesando en los
comentarios sobre el mercado de commodities como un factor de riesgo relevante y explicaria el
numero mayor de contratos de opciones a precios mas altos. En su opinién, ello, mas los
factores de escasez de caracter mas estructural, estan incidiendo en el precio del petréleo.

Con respecto a Inglaterra, indica que los bancos ingleses, a diferencia de otros
bancos europeos, reactivaron el programa de compra de deuda de gobierno y que las tasas de
esa deuda son mucho mas bajas que las que se observan en el resto de Europa.

En cuanto a los bancos europeos, menciona que Carmen Reinhart, en el marco
de la Ultima Conferencia Anual del Banco, comentd que la asignacién de los remates de bonos
en Europa parecia estar bien cuoteada entre los respectivos bancos. Estima que ello puede
estar funcionando perfectamente hoy dia, porque basta que los bancos se presenten a la
subasta y lleven luego los bonos al Banco Central para obtener financiamiento. Precisa que ello
tiene requisitos de leverage para los bancos, pero que no implica requerimientos de capital.

Finalmente, y en relacién con la pregunta del Consejero sefior Sebastian Claro
sobre produccion industrial, el sefior Sergio Lehmann sefiala que el Gerente de Analisis
Macroeconémico sefior Claudio Soto exhibira el perfil de la situacion chilena en detalle. No
obstante, anticipa que el comportamiento no seria muy distinto de lo que se observa en ofras
economias de America Latina.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece los distintos comentarios v,
prosiguiendo con la Reunién, concede la palabra al Gerente de Analisis Macroeconémico sefior
Claudio Soto para que presente el escenario interno.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico sefior Claudio Soto inicia su exposicion,
mencionando los puntos destacados desde la Oltima Reunion.

En primer término, sefiala que las turbulencias financieras contindan y que si bien
tienen un impacto limitado en las medidas de riesgo para Chile, se cbservan ciertas tensiones en
el mercado financiero interno.

En segundo lugar, indica que la actividad de octubre sorprendid a la baja y que
algunos indicadores de demanda dan cuenta de una desaceleracion algoe mas intensa que la
registrada hasta ahora. Sin embargo, subraya que los datos de comercio, crédito y empleo se
mantienen dinamicos.

Agrega que la inflacion sorprendié al alza, con una alta incidencia de los
componentes mas bien volatiles y que el presente ejercicio cerraria con un IPC de 3,9% anual.

Por ultimo, informa que para esta Reunion, el mercado esta mas bien dividido
respecto de la decisién de politica, aunque un porcentaje mayor prevé una mantencion de la
tasa de politica monetaria (TPM).

El sefior Claudio Soto prosigue con su presentacion, refiriéndose a los indicadores
de riesgo financiero externo y doméstico. Sobre el particular, destaca que desde la ultima RPM,
la percepcion de riesgo de Chile y del mundo tendié a retroceder, pero, de todas maneras, se
mantiene en niveles elevados.



Paolitica Monetaria
Sesion N* 179
Pagina 10 de 26

BANCO CENTRAL DE CHILE

Advierte que al revisar otro tipo de indicadores financieros de la economia local,
se observa en lo mas reciente una cierta tensidn en las medidas de liquidez y aumentos en los
costos de financiamiento bancario, no comparables con los niveles observados durante la crisis
de 2008, pero claramente por sobre los registrados hasta ahora.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sugiere construir un indicador que permita
comparar la economia chilena con otras economias del mundo, con el objeto de determinar si es
un fenémeno chileno o generalizado, si acaso se advierte en otros paises de una manera mas
intensa que en Chile o viceversa, o si acaso es un fendmeno como el que se observa hoy en las
bolsas, que exhiben un comportamiento similar en las distintas regiones, dando cuenta de un
acoplamiento.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan sefala que un
patrén de mayor costo en las operaciones de comercio exterior y de muy poca disponibilidad de
lineas de crédito y de financiamiento de mas largo plazo seria comun a Latinoamérica en
términos cualitativos. De hecho, indica que en una reunitn reciente del Committee on the Global
Financial System (CGFS) del BIS, Brasil, Colombia y México reportaban cualitativamente una
situacion similar. Agrega que este fendmeno se relaciona con bancos europeos que prestan muy
poco o simplemente no otorgan créditos y con bancos norteamericanos e internacionales
dispuestos a prestar, pero con spreads algo mayores, porque sus costos de financiamiento son
mas altos en los mercados mayoristas.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta si los bancos ingleses estan
sirviendo como fuente de financiamiento alternativo. El sefior Kevin Cowan responde gue bancos
como el Standard Chartered, que es de caracter mas bien global, si lo estan, pero que otros no
son muy activos en estas operaciones, al menos en Chile.

El Gerente de Andlisis Macroeconomico sefior Claudio Soto retoma su
presentacién, sefialando que en medio de la alta volatilidad reciente, se han observado
movimientos mixtos en la bolsa. Al respecto, especifica que tendié a caer desde la ultima RPM,
pero que los dltimos datos dan cuenta de un repunte.

En cuanto a las tasas de interés, indica que las tasas reales de largo plazo venian
mostrando una tendencia al alza, pero que se revirtieron luego de la ultima Reunién. Agrega que
las tasas nominales también cayeron de manera importante desde entonces. A titulo ejemplar,
comenta que las tasas swap registraron un movimiento importante a la baja, que coincidid con
un empearamiento en el escenario externo, tras conocerse el PMI de China y el resultado de la
licitacion de bonos alemanes.

El sefior Claudio Soto informa que el tipo de cambio se deprecié durante el mes y
que si bien se ha apreciado en los ultimos dias, esta algo por debajo del nivel maximo alcanzado
a mediados de septiembre Gltimo.

A continuacion, destaca que a pesar de la mayor incertidumbre externa, las
medidas de expectativas internas no siguieron deteriorandose en el mes de noviembre y, mas
aun, que tanto las percepciones de los empresarios como las de los consumidores exhibieron un
rebote el ultimo mes. Precisa que en el caso de las expectativas empresariales, sobresale la
importante reversion de los sectores comercio y construccion, cuyas perspectivas se tornaron
mas optimistas ain, como consecuencia de efectos estacionales y otros asociados a un
ambiente politico menos convulsionado.

Asimismo, hace notar que la informacién sobre importaciones sugiere una
desaceleracion de la demanda interna. Sobre el particular, menciona que las importaciones de
automoéviles no siguieron cayendo, lo cual hubiera constituido una sefial muy negativa de
desaceleracion de la demanda, sino que registraron un pequefo rebote, y que las importaciones
de bienes de capital también exhiben un rebote bastante importante. No obstante, hace notar
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que la tendencia de la serie real de estas ultimas da cuenta de un cierto aplanamiento en el
margen, que es coherente con el diagndstico de que las importaciones debieran desacelerarse
en los proximos meses, pero desde niveles que se mantienen elevados.

El sefior Claudio Soto advierte sobre los datos provisorios de colocaciones de
comercio exterior, que reflejan una caida importante y que anticiparian una desaceleracién
bastante mas importante de las importaciones en los meses venideros.

Agrega que las colocaciones a personas, como las de consumo o de vivienda, no
muestran un cambio relevante en su dinAmica y que se mantienen con tasas de variacion
elevadas desde una perspectiva histdrica, dando cuenta de que la velocidad de estos créditos es
bastante alta.

El Consejero sefior Sebastian Claro repara en el dato provisorio de colocaciones
de comercio exterior del mes de noviembre, porque de concretarse, daria cuenta de una caida
muy significativa.

El sefior Claudio Soto hace presente que este dato provisorio tiene implicita
mucha volatilidad y que, por tanto, el definitivo podria ser positivo. En todo caso, sugiere que
estas colocaciones si podrian haber experimentado una desaceleracion mas intensa, asociada a
la caida de las importaciones de automdviles. Por Ultimo, destaca que entre los diferentes datos
preliminares, este es el unico que exhibe un ajuste importante, razén por la cual se seguira
monitoreando.

En materia de actividad, indica que el dato de IMACEC sorprendi6 al registrar una
variacién negativa bastante significativa en octubre, explicada fundamentalmente por ajustes en
los sectores Resto. A titulo ejemplar, comenta que el dato de industria fue muy negativo,
mientras que los sectores ligados a recursos naturales, que habian tenido una dinamica bastante
lenta durante el afio, han tendido a recuperarse en lo mas reciente.

En cuanto a los sectores que han empujado el crecimiento durante el afio, como
el comercio, destaca la persistencia de su dinamismo. Por el contrario, advierte que el
componente ligado a durables comienza a exhibir un cierto ajuste, como es el caso de las ventas
mayaristas, y que al desagregar el indicador de comercio del Instituto Nacional de Estadisticas,
también se observa un ajuste a la baja en el componente durable que excluye automdviles.

Con respecto al sector industria, informa que cae por quinto mes consecutivo,
afectado por los desarrollos externos. Precisa que las ramas que presentan un menor
dinamismo, incluso caidas, son las ligadas a las exportaciones y las ramas intermedias. Explica
que ello ha ido de la mano de percepciones de los empresarios del sector mas negativas
respecto de la demanda, asi como de alzas en la percepcion de inventarios. En este sentido,
enfatiza que se percibe gue los inventarios superan el nivel deseado, lo cual sugeriria futuros
ajustes a la baja mas intensos en produccién, a menos que haya un repunte en las ventas.

En relacién con el mercado laboral, subraya su estrechez. Sobre el particular,
especifica que |a tasa de desempleo se ha mantenido bastante estable durante el presente afio y
gue en el margen se advierte una cierta atenuacién en la creacién de puestos de trabajo. No
obstante, hace notar que se han comenzado a observar nuevos empleos en el sector agro,
producto de la estacionalidad habitual, que han compensado un cierto retroceso en el empleo
por cuenta propia.

Indica que los salarios, por su parte, experimentaron una variacion bastante
acotada en el mes de noviembre, que se explicaria fundamentalmente por un factor estacional.
De hecho, manifiesta que no deberia sorprender si los préximos registros dan cuenta de
aumentos mas significatives, en particular en diciembre, por el reajuste del sector publico y otros
elementos estacionales que hacen elevar las cifras de salarios en el Ultimo mes de cada afio.
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Agrega que los salarios reales siguen creciendo y que, de hecho, la variacién
interanual del IREM alcanza a 2% y la del CMO a 3%. Afade que los costos laborales unitarios,
después de haber aumentado de manera importante hasta mediados de ano, han tendido a
retroceder en el margen.

Respecto de las perspectivas de la actividad para este trimestre y el préximo,
precisa que la primera se corrige a la baja en cuatro décimas respecto de la dltima RPM,
estimandose que el PIB crecera un 6,2% este afo y un 3,8% en el cuarto trimestre. Explica que
para llegar a esta variacion trimestral se requieren IMACEC en torno al 4% en los meses de
noviembre y diciembre, atendido el hecho que el dato de octubre fue de 3,4%. Destaca que el
mes de diciembre tiene un dia habil mas; por lo tanto, se estima que el IMACEC de ese mes
podria superar el 4%, mientras que el dato de noviembre estaria marginalmente bajo ese nivel.

El sefior Claudio Soto hace presente, ademas, que las correcciones mas
importantes afectan a los sectores Resto, mientras que los sectores de recursos naturales
mantienen la proyeccion para el cuarto trimestre.

En cuanto al primer trimestre del afio 2012, anticipa un crecimiento en torno a
4,.2%.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta si la mineria continGa deprimida en
el dltimo trimestre del presente afio. El sefior Soto responde que el Ultimo dato dio cuenta de un
desempefio en el margen algo mejor, pero que, de todas maneras, exhibe tasas interanuales
negativas. Agrega que no ha habido nuevas huelgas o paralizaciones y, por lo tanto, el mal
desempefio obedece a un tema de ley, de caracter mas estructural.

En relacién con la demanda interna, sefiala que no hay correcciones significativas
respecto de la RPM pasada. Especifica que solo se ha efectuado una pequefia correccion a la
baja en maquinarias y equipos, como consecuencia de una leve atenuacién de las importaciones
de bienes de capital, asi como otra leve correccion a la baja en consumo. Acota que, en general,
se mantiene la perspectiva de una desaceleracién de la demanda interna hacia finales de ario,
pero con tasas de crecimiento interanuales todavia bastante elevadas.

Subraya que a comienzos del préximo afio se deberia observar un crecimiento de
la demanda interna bastante mas acotado por el efecto base, del orden de 2,8% en el primer
trimestre. Hace presente que en ello incide de manera importante la visién de una detencion e,
incluso, un retroceso en la acumulacion de existencias. De hecho, plantea que si se excluyera la
variacién de existencias, el crecimiento interanual seria del orden del 5%.

Indica que las expectativas de mercado para el crecimiento, que se corrigieron al
alza en la encuesta anterior por la sorpresa positiva que constituyd el IMACEC de septiembre,
ahora se han ajustado a la baja, hasta 6 2%, al igual que la proyeccion interna. Agrega que para
el afio 2012 también se corrigid a la baja, a 4,2%, muy similar a las proyecciones del proximo
IPoM.

En materia de inflacién, informa que el dato del IPC de noviembre, de 0,3%,
sorprendié al alza, por una clara incidencia de componentes volatiles. A titulo ejemplar, precisa
que las frutas y verduras tuvieron una incidencia de casi dos décimas en la variacién mensual de
dicho indice. Agrega que los combustibles también estan empujando la inflacién y que vestuario
ha dejado de contribuir negativamente a la variacion interanual.

En cuanto a la proyeccion interna, sefiala que las sorpresas se concentraron en el
componente de frutas y verduras, y también en transporte. Respecto de este ultimo componente,
plantea que las sorpresas provinieron de los precios de automdviles y pasajes aéreos, que
tienen una correlacién muy directa con el tipo de cambio.
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El sefior Claudio Soto hace presente que la proyeccioén se ha corregido mas bien
en linea con las sorpresas inflacionarias mencionadas, estimandose que en los proximos meses
se observaria una caida en la tasa de variacion interanual del IPC y que el IPC del presente afio
cerraria con un 3,9%.

Hace notar que al comparar esta proyeccion con la contenida en el IPoM de
septiembre, se observa que el cambio mayor es explicado por la gasolina, seguido por el
componente de frutas y verduras y otros combustibles. Afade que el IPCX1 continda
sorprendiendo marginalmente a la baja, llevando a modificar levemente las perspectivas para los
proximos meses.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si el supuesto de tipo de cambio
contenido en esta proyeccién es de caracter constante, y si la trayectoria de tipo de cambio real
del IPoM es coherente con ese supuesto en el corto plazo.

El sefior Claudio Soto responde gue el supuesto de tipo de cambio contenido en
la proyeccion es de caracter constante y que se ha asumido que lo es por un periodo de seis
meses; y que a partir de entonces sigue la dinamica coherente con la evolucion del tipo de
cambio real, que hasta mediados de afo tendid a estar mas depreciado que ahora y que luego
se aprecia ligeramente hacia valores mas cercanos al promedio histérico. Hace notar que en
esta trayectoria del IPC incide la ausencia de una depreciacién adicional del tipo de cambio.

Con respecto a las variaciones mensuales, indica que para el mes de diciembre
se espera un IPC de 0,1%, que es coherente con la variacién de 3,9% estimada para el presente
afio, en tanto que para los meses siguientes se proyectan registros en torno a 0,1 y 0,2% para el
IPC total. Acota que el componente X1 podria exhibir cambios algo mas importantes, asociados
a elementos mas bien estacionales.

Finalmente, destaca que mas alld de las sorpresas inflacionarias antes referidas,
las expectativas que se derivan de las encuestas dan cuenta de bastante estabilidad. Al
respecto, precisa que la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) a uno y dos afos ha
estado alineada en torno al 3%, lo mismo que la Encuesta a los Operadores Financieros (EOF) a
dos afios, mientras que a un afo, esta Ultima ha estado desde hace algunos meses por debajo
del 3%, pero también de manera bastante estable. Agrega que las medidas de compensacién
inflacionaria que se derivan de los precios de los activos también se ven estables.

En relacién con la trayectoria para la TPM, subraya los movimientos a la baja
desde la ultima RPM. Sobre el particular, especifica que la forward actual esta por debajo de la
observada en la Reunién pasada y que las encuestas, que en algun momento superaron a la
curva forward, se han corregido a la baja y, en general, tienden a mostrar una tasa que va a
permanecer mas baja por un tiempo mayor del implicito en la curva forward que considera el
precio de los bonos. De todas maneras, destaca que la EEE, y en menor medida la EOF, refleja
que el proceso de reduccién de tasas deberia concluir hacia fines del afio 2012 y que a partir de
entonces deberia producirse un ajuste hacia tasas mas coherentes con la tasa neutral.

Al finalizar su exposicidn, informa gue para esta Reunién se espera
mayoritariamente una mantencion de la tasa, aunque hay bastante dispersion en la opinién de
los analistas. Especifica que la EOF apunta a una reduccién muy marginal, que en la EEE, si
bien un porcentaje relevante de encuestados respondid que el Consejo acordara una rebaja, la
mayoria apuesta por su mantencion; y que la mayoria de los encuestados por Bloomberg piensa
que no registrara variacion y una fraccién no despreciable cree que se optara por un recorte.

Con respecto a la decision del mes de enero, sefiala que los encuestados de la
EEE piensan mayoritariamente que la tasa bajara a 5%.
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El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Gerente de
Andlisis Macroeconomico sefior Claudio Soto y, a continuacion, ofrece la palabra para
comentarios y consultas.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan plantea que ante la presencia de baches
de crecimiento en el corto plazo, corresponde tener algun juicio respecto de si ello es de caracter
permanente o transitorio. En este sentido, consulta cual es la hipdtesis respecto de lo acontecido
en octubre Ultimo, que seria el mes que esta afectando la proyeccién de crecimiento del proximo
ano, ya que, en su opinion, la caida proyectada obedece a un efecto arrastre.

En segundo término, manifiesta que le llama mucho la atencion que se afirme que
industria cae por quinto mes consecutivo, habida consideracion que el grafico de la lamina 43 de
la presentaciéon da cuenta que este sector esta por sobre el promedio de los Gltimos cinco afos.
Al respecto, plantea la conveniencia de contar con una explicacién acerca del comportamiento
de este sector para un proximo IPoM.

Asimismo, sefiala que también le sorprende que la formacién bruta de capital fijo
a precios del afio base 2003 supere los MM$ 31 millones y que a precios corrientes sea de MM$
23 millones. Por esta razén, solicita una explicacion al respecto.

Por ultimo, sostiene que la aceleracion de la inflacion en el mes de octubre, por el
aumento de los precios de los perecibles, seria de caracter transitorio y no debiera afectar la
proyeccion interna. A su juicio, esta no obedece a presiones de demanda, sino que a la aparicion
de los primores a precios elevados.

El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere a la correccion del crecimiento.
Indica que, en su opinion, el estrechamiento de las condiciones financieras, fendmeno que se ha
evidenciado en el dltimo mes con mas claridad, constituye una novedad y justifica, junto con los
datos de empleo y actividad, la correccién de la proyeccion de crecimiento.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara sefiala que la tasa de creacién de empleo,
que ha estado muy alta, registra ahora una disminucién. Al respecto, consulta si esta llegando a
niveles mas normales o si responde a una desaceleracion de una magnitud mayor.

En segundo lugar, pregunta si se observa una restriccion de la oferta de créditos
por parte de los bancos.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramén
responde que no se advierten condiciones de oferta mas restrictivas.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera agrega que personeros
de algunas empresas bancarias perciben que los bancos espafioles se han tormado menos
agresivos y menos competitivos y que, por tanto, parte de sus clientes se estan trasladando
hacia estas otras empresas bancarias.

El Consejero sefior Enrique Marshall plantea que las tasas de crecimiento de los
créditos deben ser seguidas con cuidado. Hace presente que es posible que en una primera fase
se observen incrementos, porque las personas y las empresas, al advertir inminentes
restricciones, tienden a copar sus lineas de crédito; o que las empresas recurran a los bancos
locales, ante el surgimiento de dificultades para endeudarse en el exterior. Recuerda que esto ha
ocurrido en otras oportunidades, como en el afio 2008.

Al respecto, el Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan informa
haber sostenido reuniones con personeros de diferentes bancos en las semanas previas,
quienes manifestaron que hasta entonces no se advertia un mayor uso de las lineas de crédito,
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pero si una mayor disposicion por parte de algunas firmas, que normalmente se financiaban en
el exterior, a cotizar en los bancos locales, ante el estrechamiento de las condiciones externas.

El sefior Beltran de Ramédn sefala que la caida en las colocaciones de comercio
exterior puede deberse a que los bancos, debido a la escasez de ddlares, tienen dificultades de
encontrar lineas corresponsales y, por tanto, estan decidiendo prestar en pesos reajustables en
dolares, que cubren mediante forwards. Hace presente que ello no le generaria mayor
preocupacion, ya que los otros tipos de colocaciones no han disminuido.

El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que los importadores necesitan
délares para efectuar los pagos a sus proveedores extranjeros y, por tanto, necesitan recurrir a
créditos de comercio exterior.

El sefior Beltran de Ramén explica que los importadores adquieren délares en el
mercado spot. Recuerda que el problema actual radica en la dificultad que enfrentan los bancos
para llevar a cabo su negocio tradicional de obtener creditos en el exterior para colocarlos entre
sus clientes locales porque el mercado externo esta cerrado.

El sefior Claudio Soto hace presente que las variaciones mensuales de las
colocaciones comerciales y de comercio exterior reaccionaron rapidamente a la baja con ocasién
de la crisis del afio 2008, situacidon que no se observa ahora, y que entonces las colocaciones de
consumo se demoraron bastante mas en responder a ella. Agrega que se han realizado algunos
ejercicios, que arrojan que el consumo disminuye antes que las colocaciones y que de ahi,
entonces, la importancia del foco en las colocaciones a empresas, porque ellas si podrian estar
respondiendo en mayor grado ante fenémenos de crisis.

Respecto del dato de empleo, sefiala que es dificil realizar un seguimiento de las
variaciones interanuales por el cambio de metodologia. Sin embargo, hace presente que el
ultimo dato, que ya es comparable interanualmente, da cuenta de una tasa de crecimiento anual
levemente inferior a 4%, que desde una perspectiva histérica se acerca a los registros
“normales” que se observaban antes del cambio de la encuesta. Agrega que lo mismo ocurre
con la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo.

Finalmente, y con respecto a las proyecciones de crecimiento, hace notar que la
sorpresa interna del IMACEC de octubre fue superior a un punto. Explica que si se hubiera
considerado que esa sorpresa era genuina y que no habia ningin fendmeno de rebote, se
deberia haber corregido la proyeccion del trimestre en una magnitud similar. Sin embargo,
destaca que el crecimiento solo se corrigido en 40 puntos base, porque se supone que hay un
rebote y un elemento genuino relacionado, de alguna manera, con la mayor incertidumbre, las
turbulencias y el ajuste de expectativas a la baja, que tienen un impacto en la actividad. De
hecho, comenta que las sorpresas provinieron de varios sectores, entre ellos la industria,
especificamente de los sectores ligados a las exportaciones, que son los que estan directamente
afectados por el menor dinamismo de |la actividad externa.

Enfatiza que todos los elementos mencionados llevan a configurar este ajuste en
la proyeccion, que es menos intenso que lo que podria sugerir solamente la sorpresa del mes de
octubre. Por lo tanto, advierte gque hay un elemento de riesgo, ya que si la sorpresa fue genuina
y la caida tan intensa del IMACEC obedecié a una desaceleracion ad porfas de la actividad,
entonces la correccién podria ser incluso mucho mayor de aqui al primer trimestre del préximo
ano.

Al no haber consultas o comentarios adicionales, el Presidente sefior Rodrigo
Vergara suspende la Reunién hasta las 16:00 horas.
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Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Reunidn de Politica Monetaria
N® 179,

El Presidente sefior Rodrigo Vergara concede la palabra al Gerente de Division
Estudios sefior Luis Oscar Herrera para que presente las Opciones de Politica Monetaria para
esta Reunion,

El sefor Luis Oscar Herrera comienza su intervencion, refiriéndose a los
principales antecedentes acumulados desde |a dltima RPM.

Con respecto a la economia internacional, indica que en la Eurozona, las
autoridades han realizado diversos anuncios monetarios y fiscales, pero que, hasta ahora, no
han logrado revertir las agudas tensiones financieras de bancos y gobiernos. Asimismo, destaca
gue continda el deterioro de los indicadores de actividad y confianza de la region. Agrega que en
Estados Unidos, las autoridades politicas no han logrado un acuerdo respecto del presupuesto
fiscal, lo que genera riesgos para la actividad en el corto plazo y la sustentabilidad fiscal a
mediano plazo, y que las cifras recientes de actividad han sido algo mejores que lo esperado y
son coherentes con un ritmo de crecimiento bajo, pero positivo. En cuanto a China, sefala que
se observa un deterioro en los indicadores de actividad, que la inflacibn muestra una nueva
disminucién y que las autoridades han tomado medidas para atenuar la restriccidn monetaria.
Comenta, ademas, que los precios internacionales de los bienes agricolas muestran un
retroceso durante el dUltimo mes, mientras que los precios del cobre y el petréleo no presentan
mayores diferencias. Por ultimo, menciona que fuera de la Eurozona, los premios financieros
internacionales no muestran grandes cambios.

El sefior Luis Oscar Herrera plantea que en Chile, el producto se ha desacelerado
algo mas rapido que lo previsto en el IPoM de septiembre, aun cuando la demanda interna se
mantiene dinamica y las condiciones en el mercado laboral se mantienen estrechas. Aflade que
si bien la inflacién del mes de noviembre fue algo mayor que lo esperado por factores puntuales,
no modificé las expectativas de mercado, que se mantienen en tomo a la meta. Ademas,
advierte que se observan mayores fricciones en los mercados financieros locales, incluyendo un
encarecimiento del crédito externo, un aumento de las tasas de financiamiento local y mayores
premios corporativos. Finalmente, informa que las encuestas y precios financieros anticipan un
relajamiento gradual de la politica monetaria en los préximos meses, aunque para esta Reunion
la mayoria de los analistas esperan una mantencién de la TPM.

El Gerente de Division Estudios indica que estos antecedentes llevan a proponer
como opciones relevantes para esta Reunién la mantencion de la TPM en 5,25%, sefialando que
se constata un deterioro del escenario externo que probablemente requerira realizar ajustes a la
politica monetaria; o un recorte de la tasa en 25 puntos base, a 5%, junto con un sesgo negativo.

Hace presente que la recomendacién en esta oportunidad es por la primera
opcion, en razén de los siguientes fundamentos.

El sefior Luis Oscar Herrera plantea que tal como se ha sefialado en las ultimas
Reuniones, desde la publicacion del IPoM de septiembre a la fecha se ha configurado un
escenario externo mas adverso y con riesgos significativos a la baja. Al respecto, precisa que en
comparacion con septiembre, la revision del escenario base del préoximo |PoM contempla una
reduccién significativa de las proyecciones de crecimiento mundial, menores términos de
intercambio y mayores premios de riesgo internacional, y que los escenarios alternativos
consideran que podria haber un ajuste ain mas severo del crecimiento en la Eurozona y
Estados Unidos, un recrudecimiento de las tensiones financieras y menores precios de materias
primas. Advierte que este deterioro del escenario externo afectara la evolucién de la economia
chilena.
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Destaca que, hasta la fecha, las trayectorias del producto y la inflacion no se han
alejado significativamente respecto de lo proyectado en septiembre. No obstante, sefala que la
sorpresa negativa en el IMACEC de octubre, los indicadores de actividad y gasto muestran una
desaceleracion que, en lo principal, obedece a una convergencia normal y deseable hacia tasas
de tendencia. Informa que el escenario base del IPoM contempla que esta desaceleracion se
profundizara en los préximos trimestres. De hecho, precisa que desde septiembre a la fecha, las
expectativas privadas de crecimiento para el presente afio se han reducido en 0,3 puntos, desde
6,5 a 6,2%, y en 0,5 puntos para el préximo afio, desde 4,7 a 4,2%. Afiade que la revision del
escenario base del IPoM también contempla una reduccion de las proyecciones de crecimiento
para este y el proximo ano.

En materia de inflacién, indica que el repunte reciente obedece principalmente a
factores puntuales, en tanto que las medidas de inflacion subyacente y las expectativas de
inflacién, asi como las proyecciones que estan contenidas en el escenario base del IPoM, se
mantienen en torno a la meta de 3%.

El sefior Luis Oscar Herrera prosigue su intervencion, sefialando que en lo mas
reciente se observan algunos sintomas de la transmision de la situacién externa a la economia
nacional. Al respecto, especifica que en el sector industrial y comercio se advierte una menor
intencién de acumulacion de existencias, a pesar del dinamismo reciente de las ventas internas,
y que en la industria se observa un estancamiento en la produccion de las ramas orientadas a
los mercados externos. En todo caso, manifiesta que este patrén no es uniforme, porgue otros
indicadores, como el empleo, el crédito, las compras de durables y las importaciones, aun
muestran dinamismo.

Por otra parte, hace presente que también han aparecido algunas sefiales de
fricciones en el mercado financiero local como consecuencia de estas tensiones financieras
internacionales, como es el encarecimiento y menor disponibilidad de lineas de financiamiento
externo para bancos y empresas; un aumento de las tasas de financiamiento y crédito en el
mercado interno; y mayores premios de liquidez y de riesgo corporativo. Agrega que evidencia
casual indica un comportamiento crediticio mas cauteloso por parte de la banca y otros actores
del mercado de capitales. En su opinién, la amplificacién de estas fricciones podria estrechar a
futuro las condiciones financieras locales y afectar el consumo y la inversion en los trimestres
venideros.

Con respecto a las opciones planteadas para esta Reunién, sefiala que las
ventajas y riesgos de cada una de ellas no varian mucho de lo discutido en reuniones previas.

En cuanto a la opcidn de recortar la tasa en 25 puntos base e incorporar un sesgo
negativo, manifiesta que tendria como ventaja comenzar a actuar en forma preventiva ante el
deterioro del escenario externo, anticipdndose a sus probables efectos sobre el crecimiento y la
inflacién en Chile, tomando en cuenta los rezagos con que opera la politica monetaria.

Informa que esta no es la decision que espera la mayoria del mercado para esta
Reunién, por lo que de adoptarse, se podria transmitir una visiobn mas negativa respecto del
escenario internacional. Asimismo, plantea que tampoco se puede descartar un escenario
externo algo mas benigno, al menos en el corto plazo, si es que las medidas que se estan
adoptando en Europa logran restaurar la confianza financiera en esa region. Finalmente,
expresa que la intensidad de los efectos del escenario externo sobre la economia chilena aun es
incierta.

Por su parte, indica que la opcion de mantener la tasa en esta Reunidn,
sefialando un empeoramiento de las condiciones en la economia mundial, tiene como ventaja
dar tiempo para que la situacion externa decante, asi como para evaluar la intensidad de sus
efectos en la economia chilena.
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El sefior Luis Oscar Herrera plantea que el riesgo de mantener la tasa es retrasar
un relajamiento de las condiciones monetarias que ayude a amortiguar los efectos del escenario
externo sobre el crecimiento y la inflacion en Chile. Sin embargo, comenta que este riesgo es
atenuado, porque la economia nacional parte de una situacién inicial de brechas cerradas de
capacidad y condiciones estrechas en el mercado laboral. Ademas, sostiene que este riesgo se
podria compensar mas adelante con movimientos mas intensos de la TPM, gue lleven
rapidamente a la politica monetaria a una posicion mas expansiva. Agrega que también esta la
posibilidad de adoptar medidas complementarias para contribuir al normal funcionamiento de los
mercados financieros nacionales en caso de darse un deterioro mas marcado y abrupto del
panorama externo.

Indica que este conjunto de antecedentes llevan a proponer mantener la TPM en
su nivel actual, comunicando, al mismo tiempo, que se constata un deterioro significativo del
escenario externo, cuyos efectos sobre la economia chilena probablemente requeriran ajustar la
politica monetaria.

Con respecto a las consideraciones tacticas, el Gerente de Division Estudios
sefior Luis Oscar Herrera sefiala que la opcién recomendada en esta oportunidad coincide con la
expectativa mayoritaria en el mercado. Asimismo, destaca que la trayectoria esperada para la
TPM gue se desprende de las encuestas de mercado es coherente, en lineas generales, con las
proyecciones a publicar en el préximo IPoM.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacién del Gerente de
Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera y ofrece la palabra para comentarios.

El Gerente de Divisién Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramadn se suma
a los argumentos contenidos en la Minuta de Opciones, excepto el que sefiala textualmente
"mantener la TPM en 525% coincide con la expectativa mayoritaria del mercado”, habida
consideracién que la mediana de la Encuesta de Operadores Financieros que, en su opinion,
constituye un mejor reflejo del mercado, indica una baja de la TPM. A su juicio, es mas correcto
sefalar que el mercado esta dividido.

Reitera que la Minuta antedicha propone dos alternativas razonables, esto es,
mantener la TPM e introducir un sesgo a la baja, o bajar la TPM en 25 puntos base e introducir
un sesgo a la baja para la préxima Reunién.

El sefior Beltran de Ramon indica que si bien existen argumentos para seguir
ambas opciones, recomienda la de bajar la TPM en esta oportunidad, basado en los siguientes
dos argumentos.

En primer lugar, reitera lo que manifesté en la RPM anterior en cuanto a que
producto del deterioro de la situacién internacional y la alta apertura de la economia chilena, la
direccién que debe tomar la TPM de aqui en adelante es claramente a la baja. A su juicio, la
unica incertidumbre, que no es menor, es la magnitud de esta baja, es decir, si es mayor o
menor que lo que indica hoy dia la curva de rendimiento que se proyecta a partir de los precios o
las encuestas de analistas y de mercado.

Hace presente que el segundo argumento es que, hoy, las tasas de depoésitos a
180 y 360 dias estan 66 puntos base por sobre el promedio observado en los meses de
septiembre y octubre pasados, precisando que ello es a nivel absoluto, no solo a nivel de
spread. En otras palabras, manifiesta que la estrechez de liquidez en ddlares que se ha ido
transmitiendo de manera paulatina al mercado local en pesos equivale hoy —todo lo demas
constante— a haber tenido una TPM de entre 5,75 y 6,00%.
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En este sentido, plantea que si este aumento de tasas es precisamente una
consecuencia de un escenario de mayor riesgo asociado a un ciclo mas negativo producto de la
crisis europea y no una contaminacion aguda del canal financiero, como ocurrié en el afio 2008,
la primera respuesta del Banco Central debiera ser una reduccién de tasas y solo cuando la
crisis se agudice, reinstalar las medidas de estabilidad financiera que implementé hace tres
afios.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece los comentarios del Gerente de
Divisién Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramon.

Al proseguir con la Sesion, el sefior Presidente informa que el Ministro de
Hacienda sefior Felipe Larrain, por intermedio de su Asesor sefior Rodrigo Cerda, le ha hecho
llegar su planteamiento, al que dara lectura a continuacion:

“El escenario econdémico continia mostrando importantes vaivenes y elevados
niveles de incertidumbre. A nivel interno, la actividad y el empleo muestran una desaceleracion
significativa.

En el ambito externo, destaca la incertidumbre y la debilidad economica en
Europa. Las tensiones financieras continuan, lo que se refleja en que el riesgo pais medido por
los CDS a 5 afios, que sigue alto tal como en la dltima reunién. En Grecia, los CDS siguen en
niveles récord. En Italia, los CDS a 5 afios se ubican levemente mas bajos que los valores a la
fecha de la dltima reunién, aunque siguen cerca de los 600 puntos, tras el resurgimiento de los
temores en este pais. De igual forma, Francia y Alemania se ubican cerca del peak historico
alcanzado hace algunas semanas atras. En términos de actividad, el reporte preliminar para la
Zona Euro mantuvo el crecimiento de 0,6% trimestral anualizado y desestacionalizado. Sin
embargo, al analizar las contribuciones por componente de gasto, se revela una fuerte
desacumulacién de inventarios. Asi, esta cifra se descompone en un aporte de 0,9% de las
exportaciones netas, de 0,7% de la demanda interna y una sustraccion de 1,0% de los
inventarios.

Por otra parte, los datos sectoriales muestran que la Zona Euro sigue mostrando
signos de debilidad. Las ventas minoristas de octubre aumentaron 0,4% mensual y
desestacionalizado, aunque decrecieron 0,4% interanual. En Alemania, la produccién industrial
en octubre crecié 4,0% en 12 meses, tras un 5,3% el mes previo. En Francia, crecié un 0,9%
interanual, tras un 4,2% el mes anterior, y en Italia decrecié un 3,2%, tras una caida de 2,1 % en
septiembre.

En este contexto, el Banco Central Europeo decidié bajar nuevamente la tasa de
politica monetaria en 25 puntos base en su reunidn de diciembre, hasta 1%. Este es un
escenario de alta volatilidad y de marcada desaceleracion, que configuran el ambiente para una
probable recesion en la Zona Euro.

La economia de Estados Unidos muestra algunas sefales de mejora en el
margen. El mes de noviembre el pais creé 120 mil empleos respecto al mes anterior, superior a
los 100 mil del mes anterior. Por su parte, la tasa de desempleo bajé a 8,6% desde 9,0% el mes
previo, donde influyd la caida de la fuerza de trabajo. Por su parte, el PMI manufacturero de
noviembre subid a 52,7 desde los 50,8 de octubre, manteniéndose asi sobre el umbral de 50.
Por ofro lado, el indice de percepcién del consumidor de la Universidad de Michigan registra un
importante avance en el mes de diciembre, alcanzando en el reporte preliminar 67,7 puntos, tras
los 64,1 de noviembre y los 60,9 de octubre. De esta forma, las cifras en Estados Unidos son
mas alentadoras.

En China, la cifra de inflacién de octubre en 12 meses se ubicd en 4,2%, bastante
menor al 5,5% del mes anterior, sugiriendo una desaceleracién econémica. Por otra parte, el
PMI manufacturero oficial ha descendido a niveles de 49 en noviembre, inferior a los 50,4 de
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octubre y ubicAndose en zona de contraccion. De este modo, se configura un escenario
econdmico mas propicio para la realizacién de politica monetaria acomodaticia.

En consecuencia, tal como indicabamos la reunién anterior, nos seguimos
enfrentando a un escenario global en donde el elemento de mayor riesgo en la actualidad es una
recesion en la Zona Euro.

Por otro lado, en el escenario interno la actividad econdémica exhibe una
significativa desaceleracion, en donde el IMACEC de octubre crecié 3,4%, sorprendiendo al
mercado a la baja, tras un crecimiento en septiembre de 5,7%. Se espera que la moderacion que
se ha venido dando durante el segundo semestre continie. Asi lo muestra la Encuesta de
Expectativas Econdmicas de noviembre, que arroja una tasa de crecimiento del IMACEC en
noviembre de 4,0%. Esta desaceleracion es algo mas acentuada comparada con lo gque
esperabamos unos meses atras.

El consumo sigue creciendo a tasas robustas, aunque se modera. Los datos de
ventas del comercio minorista de octubre mostraron una tasa de crecimiento de 8,6%,
desacelerandose respecto al 9,6% de septiembre. Por su parte, el mercado laboral sigue
estrecho, aungque empieza a mostrar seriales de moderacién. En efecto, el empleo crecid a una
tasa interanual de 3,5% en el trimestre agosto-octubre, desacelerandose respecto al 3,8% del
trimestre movil inmediatamente anterior. De igual forma, los salarios han tendido a moderarse.
En octubre los salarios reales crecieron 2,1% en 12 meses, tras el 2,6% del mes anterior. En
consecuencia, los indicadores muestran una disminucién del crecimiento de la masa salarial real
en el margen.

En este contexto, la medicién de inflacidn registrd un aumento en noviembre
superior a lo esperado por el mercado, llegando a un nivel de 3,9% en 12 meses. Los
incrementos en los precios de alimentos siguen siendo parte de las sorpresas al alza de los
ultimos meses. Sin embargo, en el dltimo mes han caido los precios internacionales de
commodities agricolas, como el maiz y el trigo, lo que podria generar algun alivio en el precio de
los alimentos. Estos elementos pueden atenuar las presiones inflacionarias. Ademas, las
expectativas de inflacion a plazos mayores se mantienen acotadas en torno al centro del rango
meta del Banco Central. En efecto, segin la Encuesta de Expectativas del Banco Central de
diciembre, la inflacion en 2012 se ubicaria en 2,9%. Por otra parte, las compensaciones
inflacionarias a 2 afios se ubican en niveles de 2,31 %.

En este escenario de desaceleracion de Chile y el mundo, es muy probable que
las presiones inflacionarias disminuyan pese a los aumentos observados en los ultimos meses,
atribuibles en parte importante a factores puntuales. Sin embargo, los indicadores econémicos
del pais ya comienzan a mostrar los efectos de la crisis externa, situacién que no se revertira en
el corto plazo. Por ello parece recomendable rebajar la tasa en 25 puntos base en esta reunion y
recalcar |a flexibilidad de la politica monetaria en caso que la situacion internacional se vuelva
mas adversa.”

A continuacién, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da paso a la votacién,
concediéndole la palabra al Consejero sefior Sebastian Claro.

El Consejero sefior Sebastian Claro comienza su intervencién sefalando que, en
las Gltimas semanas, han continuado las sefiales de debilidad externas, con alta volatilidad en
los mercados financieros. Manifiesta que, en su opinion, las medidas adoptadas en Europa han
demostrado no ser satisfactorias, continuando, por tanto, la incertidumbre sobre la evolucion de
la Zona Euro en el corto plazo. Indica, ademas, que ya parece confirmarse que Europa estara en
recesion en los proximos trimestres y con un bajo crecimiento en adelante.
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En un tono algo mas positivo, destaca que los datos en Estados Unidos no han
dado cuenta de una mayor debilidad, por lo que se alejan, por ahora, los temores de un ajuste
mayor. No obstante ello, hace notar que se confirma la lenta recuperacién después de la crisis.

En cuanto al resto del mundo en desarrollo, informa que continda en un proceso
de desaceleracion similar al anticipado a grandes rasgos y que las menores cifras de inflacién en
China facilitan el fin del periodo de ajuste monetario en ese pais.

Finalmente, comenta que, en general, las proyecciones de crecimiento mundial se
han seguido ajustando a la baja, que los términos de intercambio no han exhibido mayores
variaciones este mes y que las condiciones de acceso a financiamiento externo se han
deteriorado.

A nivel interno, indica que las sefiales de desaceleracion contindan y que el
impacto de las peores condiciones de demanda y financieras externas se percibe en algunos
indicadores. Al respecto, subraya que los datos de actividad resultaron algo menores que lo
esperado y que si bien hay algunos efectos puntuales que lo explican, en general, estima que la
tendencia ya anticipada hace algunos meses respecto de una normalizacion de la actividad es
clara y debiera verse reflejada en las proyecciones del IPoM. Aun asi, destaca que los datos de
empleo, demanda interna y crédito reflejan que la economia continda con signos de dinamismo
relevantes.

En materia de inflacién, sefiala que el Gltimo registro sorprendi6é un poco al alza,
pero que sus medidas subyacentes dan cuenta de una gradual normalizacién hacia el 3%.
Agrega que las medidas de inflacién total, en cambio, se mantendran sobre 3% por algunos
trimestres, convergiendo hacia el 3% durante el 2012, y que no es descartable que en el corto
plazo exista volatilidad en estas medidas, toda vez que algunos productos volatiles —valga la
redundancia—, asi como los ajustes cambiarios derivados de periodos de turbulencia externa
podrian introducir fluctuaciones en el corto plazo en las medidas del IPC. Con todo, indica que
las perspectivas muestran expectativas de inflacion estables en torno a 3% a diferentes plazos.

Por otra parte, plantea que datos contemporaneos de condiciones financieras si
dan cuenta de un estrechamiento en las condiciones. Sobre el particular, hace presente que mas
alld de los ajustes observados en los precios de algunos activos, las condiciones en los
mercados monetarios de corto plazo en ddlares y pesos han evidenciado una mayor estrechez.
Menciona que ello se nota con claridad en el incremento en las tasas de captacion bancaria, en
especial comparadas con las tasas swap equivalentes, y también en las condiciones de acceso
a financiamiento externo en délares. Afade que algunas sefiales, aunque menos nitidas,
también aparecen sobre mayores restricciones en el otorgamiento de créditos.

A titulo de resumen, expresa que las condiciones en el mundo permanecen
débiles y que la probabilidad de una crisis mayor continta latente. Sostiene que en ausencia de
aquello, se avizora una desaceleraciéon gradual de la economia chilena que es posible que
requiera de algin grado de correccién en la politica monetaria en adelante. Plantea que las
sefiales internas son mixtas respecto de la intensidad que va a requerir tal normalizacion y que,
por tanto, no es clara la oportunidad e intensidad de los eventuales cambios en la TPM. En su
opinion, esto justifica una mantencién de la tasa rectora en esta Reunion.

En opinién del Consejero sefior Sebastian Claro, el drea donde si se muestra con
mayor claridad cierto impacto de la crisis externa es en el funcionamiento de las condiciones
financieras. Tal como se discutié ampliamente en la sesiéon de la manana, sefiala que ello
introduce una friccién en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria, y que si bien
parte de los efectos de la mayor incertidumbre son inevitables, estima que de continuar en las
proximas semanas, podria justificar el inicio de un ajuste en la TPM. A su juicio, ese es el
elemento més nitido que sobresale en el Gltimo mes respecto del impacto de la incertidumbre
externa y de la crisis externa sobre la economia chilena.
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En razdn de los fundamentos expuestos, el Consejero sefior Sebastian Claro
manifiesta que vota en esta oportunidad por mantener la tasa en 5,25% e introducir un sesgo a
la baja. Expresa que, en contraste con la Minuta de Opciones, su justificacion principal a este
sesgo a la baja no es tanto el deterioro adicional de las condiciones externas, sino que la
mantencién de condiciones financieras estrechas en el mercado que podrian estar anticipando
un mayor ajuste en la economia y, por lo tanto, en las expectativas de crecimiento e inflacién.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece al Consejero sefior Sebastian
Claro y, prosiguiendo con la votacién, concede la palabra al Consejero sefior Enrique Marshall.

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

Hace presente que las noticias del dltimo mes han seguido centradas en las
economias avanzadas vy, en particular, en Europa.

Destaca que las tensiones financieras en los mercados internacionales no han
aflojado y que las perspectivas de crecimiento en el mundo desarrollado se han seguido
debilitando; que los sentimientos permanecen deprimidos al observar que los avances en la
solucién de los problemas estructurales son muy lentos e insuficientes; y que, en estos dias, los
mercados han reafirmado su escepticismo sobre la efectividad de las acciones de politica
adoptadas en Europa.

Manifiesta que los efectos de ello para las economias emergentes, si bien han
permanecido acotados o contenidos, comienzan a reflejarse en diversos indicadores.

Por ultimo, sefiala que se ha consolidado asi un escenario externo mas adverso
que el visualizado hace algunos meses, y que a ello se agrega que los riesgos permanecen altos
y han tendido a incrementarse.

En el frente interno, subraya que la actividad sigue entregando sefiales de
desaceleracion y que el Ultimo registro del IMACEC resulté incluso mas bajo de lo esperado. Sin
embargo, menciona que no es claro cuanto de la desaceleracién observada responde
directamente al deterioro de las condiciones externas.

Asimismo, comenta que si bien la demanda interna también se modera, aln
exhibe un relativo dinamismo, que es coherente con el comportamiento del empleo, los salarios
y el crédito.

En el ambito bancario, indica que los agregados y las tasas de interés se
comportan con relativa normalidad, pero que surgen indicios de fricciones, de origen externo,
que deben ser monitoreadas por sus eventuales implicancias para la politica monetaria.

Por otra parte, sefiala que la inflacidn anual ha experimentado un leve repunte por
factores puntuales, entre los que se incluye la devaluacién del peso. Sin embargo, destaca que
mas alla de esta desviacion de la inflacién, transitoria y acotada, no se advierten elementos que
comprometan su estabilidad en el mediano plazo. De hecho, indica que las medidas
subyacentes permanecen muy contenidas. Hace presente que el mercado tiene un diagnostico
muy similar, por cuanto sus expectativas inflacionarias se han ajustado al alza en el corto plazo,
pero permanecen completamente en linea con la meta en el mediano plazo.

En cuanto a la tasa de politica monetaria, manifiesta que el mercado ha
reafirmado sus expectativas de recortes en los préximos meses. En todo caso, informa que para
esta Reunién, el mercado espera mayoritariamente que la tasa se mantenga, con una fraccion,
eso si, importante que apuesta por un recorte.
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Sobre las opciones que resultan coherentes con los antecedentes revisados,
coincide con la Minuta de la Gerencia de Division Estudios en que las razonables o plausibles
son las mismas de las Ultimas Reuniones, esto es, mantener o bajar la TPM en 25 puntos base.
Reconoce, eso si, que esta vez la decision es mas compleja que en ocasiones anteriores,
debido a la evolucion experimentada por el escenario externo y sus implicancias internas.

A juicio del Consejero sefior Enrique Marshall, el deterioro externo podria justificar
adoptar acciones preventivas, teniendo en cuenta adicionalmente el nivel en que se ubica la
TPM, que no es particularmente bajo. Sin embargo, concuerda con que la economia interna
exhibe todavia cierto dinamismo y que se encuentra en un proceso de gradual moderacion de su
ritmo de expansion, bastante en linea con lo esperado, y con una inflacién anual bajo control,
pero ubicada transitoriamente cerca del limite superior del rango meta.

Enseguida, plantea que el riesgo de no innovar parece bastante acotado en estos
momentos, ya que si las condiciones cambiaran bruscamente, debido a una pérdida de impulso
de la demanda y/o por una intensificacion de las fricciones financieras antes comentadas, no
existiian mayores restricciones para que la politica monetaria reaccione incluso en forma
agresiva.

Finalmente, indica que la apuesta mayoritaria, pero no unanime, del mercado por
la opcién de mantener es también un elemento que debe ser considerado al momento de tomar
una decisién.

En virtud de ello, el Consejero sefior Enrique Marshall se inclina por no innovar en
esta Reunion y vota, por tanto, por dejar la TPM en su actual nivel de 5,25%.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece al Consejero sefior Enrique
Marshall y, a continuacién, concede la palabra al Vicepresidente sefior Manuel Marfan.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan inicia su intervenciéon agradeciendo el
analisis del staff que, en esta oportunidad, se beneficia de la cercania de la presentacion del
IPoM de diciembre, e indica que hace suyo el listado de antecedentes nuevos respecto de la
Reunidn anterior, contenidos al inicio de la Minuta de Opciones, a lo que afiade lo siguiente.

Respecto de la economia internacional, destaca que los riesgos se mantienen
significativamente elevados, en primer término, por las tensiones en Europa, que ya no se
radican solo en la periferia, sino que también en economias del centro, especialmente Espafia e
Italia, que se han incorporado al conjunto de paises en riesgo financiero.

Hace presente que el disefio de un programa fiscal europeo estd ain en
desarrollo, pero tal como se discutid en la sesién de la mafana, contiene elementos que por fin
estan atacando los problemas de fondo. En su opinién, un eventual involucramiento del Fondo
Monetario Internacional en las economias del centro, sin interferencias ni intermediarios, se ve
promisorio. Con todo, estima que aun falta camino por recorrer.

En segundo lugar, comenta que el Spread Libor OIS en doélares ha continuado
aumentando tanto en Europa como en Estados Unidos, dando indicios crecientes de problemas
de liquidez y de una menor expansividad de la politica monetaria. Asimismo, indica que en las
economias emergentes, Chile incluido, el spread sobre Libor se ha elevado, generando efectos
de liquidez y de costo de financiamiento adicionales. Sobre el particular, manifiesta que para
efectos del Acta y de la Minuta de la presente Reunién, quisiera respaldar su planteamiento con
datos, recordando que se habia convenido revisar si el costo de financiamiento de otras
economias emergentes, respecto de la Libor, también se habia elevado. En todo caso, sefiala
que, hasta ahora, los registros no son preocupantes, pero que si lo es la clara tendencia que
muestran.
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En tercer término, menciona que los mercados bursatiles de las economias
emergentes se han acoplado entre si, casi sin mostrar ya elementos idiosincrasicos. A su juicio,
este acoplamiento también puede ser sistémicamente riesgoso, en tanto su efecto agregado no
distingue entre regiones.

Como sefiala la Minuta de Opciones, indica que en Estados Unidos la coyuntura
se ve menos preocupante, pero que desde la Reunién anterior y contrario a lo que se esperaba,
la clase politica de la Zona Euro ha mostrado mayor capacidad de entendimiento y de accién en
lo fiscal que la de Estados Unidos.

Finalmente, expresa que en materia internacional y respecto del escenario base
de septiembre, el crecimiento mundial se sigue corrigiendo a la baja, especialmente en las
economias desarrolladas.

Respecto de la economia nacional, en tanto, manifiesta que la Minuta de
Opciones lo representa adecuadamente, tanto en su recuento de hechos como de analisis. Sin
embargo, afiade que la tasa de interés que interesa para efectos del comportamiento de la
demanda agregada es la que estd vinculada a las decisiones de gasto, y que esta se ha
elevado, aun cuando la politica monetaria se ha mantenido, con lo cual la misma politica
monetaria esta teniendo efectos menos expansivos que hace algin tiempo.

En razén de ello, concuerda con la Minuta de Opciones en cuanto a mantener la
TPM en su nivel actual. Expresa que, a su juicio, la principal razén de ello es el hecho que el
Consejo podra explicar mejor el escenario nuevo después de la presentacion del IPoM que en
esta Reunién. Enfatiza que esta presentacion tiene especial importancia en esta oportunidad,
dado que se estrenan nuevas autoridades en el Banco. En este sentido, senala que es
importante que ese discurso sea claro y preciso respecto de las acciones futuras, especialmente
en cuanto al escenario nacional e internacional.

En mérito de lo expuesto, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan vota por
mantener la TPM y agrega que, en principio, no se opondria a incluir un sesgo a la baja.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la intervencion del Vicepresidente
sefior Manuel Marfan.

Al finalizar con el proceso de votacion, el Presidente sefior Rodrigo Vergara
comienza su intervenciéon agradeciendo al staff el excelente analisis.

Expresa que, en su opinién, los anuncios fiscales realizados por las autoridades
europeas van en la direccién correcta, pero que no han sido suficientes para calmar a los
mercados. Sostiene que la indefinicién en algunas materias y la sensacién de que se sigue
estando detras de los acontecimientos y por debajo de los requerimientos, junto con la gravedad
de la situacion, explican estas dudas. Agrega que en Estados Unidos, por su parte, la economia
ha tenido un desempefio algo mejor a lo esperado, pero persisten las incertidumbres fiscales.

En cuanto a Chile, sefiala que la cifra de crecimiento de octubre fue inferior a lo
esperado, contrarrestando, de este modo, la cifra de septiembre, que habia sido algo superior a
las expectativas. Agrega que la desaceleracion del PIB ha sido algo mayor que lo previsto,
mientras que la demanda interna se mantiene dindmica; que las condiciones del mercado laboral
siguen estrechas, aunque se ha ido reduciendo la tasa de creacion de empleos; y que la
inflacién ha subido mayoritariamente por factores puntuales, mientras que las medidas
subyacentes se mantienen acotadas al igual que las expectativas.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara menciona, ademas, que el crédito, con
alguna excepcién, muestra un comportamiento dindmico, sin evidencia, por el momento, de que
los acontecimientos externos hayan tenido una mayor influencia sobre su comportamiento. Aun
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asi, advierte que hay indicios de una mayor estrechez en la liquidez, que se ha traducido en un
aumento en el costo de financiamiento bancario. Por ultimo, sefiala que la compra de durables
también mantiene su dinamismo.

En estas circunstancias, manifiesta que las opciones presentadas por la Gerencia
de Division Estudios son las mas razonables, por cuanto mantener la TPM es consistente con
efectos aln acotados sobre la economia nacional, con estrecheces en el mercado laboral y con
una inflacién que ha subido y, ademas, porque es coherente con las expectativas del mercado.
Expresa que bajarla seria una medida de orden preventivo ante posibles efectos mas adversos
de la situacion externa y ante la eventualidad que las condiciones mas estrechas de liquidez
muestren persistencia.

A juicio del Presidente sefior Rodrigo Vergara, todo parece indicar que se tendra
un relajamiento monetario en el futuro cercano. Sin embargo, plantea que la actual TPM no es
particularmente restrictiva, lo que da algo mas de tiempo para que los acontecimientos tanto
externos como internos se decanten antes de proceder en dicha direccion. Ademas, indica que
siempre se puede actuar con mas intensidad mas adelante si la situacién asi lo amerita. Por el
contrario, sostiene que actuar apresuradamente puede llevar a reversiones posteriores que
afecten la credibilidad de la politica monetaria.

Por todo lo anterior, manifiesta su inclinacion por la opcion de mantener la TPM
en su nivel actual. Asimismo, estima conveniente ser mas explicitos en cuanto a que el deterioro
del escenario externo probablemente requerira realizar ajustes de politica monetaria en el futuro
cercano.

En razdn de lo expuesto, el Presidente sefior Rodrigo Vergara indica que su voto
también es por mantener la tasa en un 5,25%.

En consecuencia, el Presidente sefior Rodrigo Vergara sefiala que se acuerda por
unanimidad mantener la tasa de politica monetaria en 5,25% anual.
En virtud de lo anterior, el Consejo adopto el siguiente Acuerdo:

179-01-111213 — Tasa de Politica Monetaria

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

Comunicado

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

En el ambito externo, las economias avanzadas mantienen un lento ritmo de crecimiento. Las
proyecciones de crecimiento de consenso para la Eurozona y otras regiones se han revisado a
la baja, mientras que para Estados Unidos no han cambiado. Pese a los anuncios realizados,
continda la incertidumbre acerca de cdmo se resolvera la situacion de las economias europeas,
cuyos riesgos fiscales y financieros siguen muy elevados. Las condiciones financieras
internacionales se mantienen estrechas.

En el plano interno, la actividad econémica ha evolucionado algo por debajo de lo proyectado, en
tanto que la demanda interna continta dindmica. Las condiciones en el mercado laboral siguen
ajustadas. En el mercado financiero se observan condiciones algo mas restrictivas como
consecuencia de la situacién en los mercados globales. La inflacién total ha sido algo mayor de
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lo esperado por la incidencia de combustibles y alimentos. Los registros de inflacién subyacente
permanecen acotados. Las expectativas inflacionanas se ubican en torno a la meta.

En el curso de los ultimos meses se ha configurado un escenario externo mas adverso que el
contemplado previamente, situacion que probablemente tendra consecuencias para el
crecimiento y la inflacion en Chile, asi como para la orientacion de la politica monetaria.

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

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las
17:30 horas.

MANUEL MARFAN LEWIS RODRIGO VERGARA MONTES
Vicepresidente Presidente
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SEBABTIAN CLARO EDWARDE s ENRIQUE MARSHALL RIVERA
Consejero Consejero
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