BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 186
celebrada el dia jueves 14 de junio de 2012

En Santiago de Chile, a 14 de junio de 2012, siendo las 11:00 horas, se reune
el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Rodrigo Vergara
Montes y con la asistencia del Vicepresidente senor Manuel Marfan Lewis y de los
Consejeros don Enrique Marshall Rivera, don Sebastian Claro Edwards y don Joaquin Vial
Ruiz-Tagle.

Asiste a esta Sesion el Ministro de Hacienda, sefior Felipe Larrain Bascufan.
Asisten también:

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 Divisién Operaciones Financieras,

don Beltran de Ramoén Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera,

don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,

don Ricardo Vicuna Poblete;
Gerente de Analisis Macroecondmico,

don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional,

don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Investigacion Econdémica,

don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Mercados Nacionales,

don Matias Bernier Borquez;
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 Enrique Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministro de Hacienda,

don Rodrigo Cerda Norambuena;
Economista Senior,

dofia Tatiana Vargas Manzo;
Asesor de la Presidencia,

don Victor Riquelme Pefialoza; y la
Secretario General,

dona Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefor Rodrigo Vergara da inicio a la Reunion de Politica
Monetaria N° 186, comunicando que, de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, ha decidido que la Reunion de Politica Monetaria correspondiente al mes de
diciembre de 2012 se celebre el dia 13 de ese mes.
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Asimismo, deja constancia que el Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain ha
informado que asistira a esta Sesidén Unicamente en la parte de ella que se reiniciara a las
15:30 horas, de manera de estar presente en el analisis de las opciones de politica monetaria
y la adopcion de los acuerdos correspondientes.

A continuacion, el Presidente sefior Rodrigo Vergara ofrece la palabra al
Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann, para efectos de la presentacion del
escenario externo.

El sefior Sergio Lehmann inicia su intervencion refiriéndose a los principales
acontecimientos ocurridos desde la precedente Reunién de Politica Monetaria, RPM. En
primer término, sefiala que el ultimo mes ha estado marcado por una alta volatilidad, debido a
la incertidumbre sobre la banca espafiola y su grado de solvencia, asi como por indicadores
de actividad mas débiles en China, Estados Unidos de América y un conjunto de paises
emergentes.

Consigna que producto de lo anterior, han caido las bolsas; se registraron
incrementos en las primas por riesgo; han disminuido las tasas de interés a largo plazo en
paises refugio, tales como Estados Unidos de América, Alemania, Japén y Suiza; y las
monedas se han depreciado frente al délar estadounidense.

Asimismo, alude al anuncio de capitalizacién de la banca espafola, resaltando
que esta medida no ha logrado calmar a los mercados ante la falta de detalles de la misma; y
agrega que también se han incrementado en algun grado los temores respecto de la
economia de Italia.

A titulo de Ultimo comentario relevante, indica que los precios de los
commodities han disminuido de manera generalizada.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara hace referencia al plan de recapitalizacion
de la banca espariola por un monto de € 100 billones, y consulta si es el European Financial
Stability Facility, EFSF, la institucion que proporcionara dichos fondos.

El sefor Sergio Lehmann responde que aun no se tiene certeza si sera el EFSF
o el European Stability Mechanism, ESM.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su exposicion, resumiendo las noticias
del ultimo mes en Europa.

En términos politicos, menciona la creacién de la Union Bancaria con la
finalidad de que exista una supervisidén unica que garantice los depdsitos, dejando constancia
que aun no se ha logrado consenso sobre esta iniciativa.

ARade que en Grecia se realizaran elecciones el dia domingo 17 del presente
mes, sobre lo cual expresa que las ultimas encuestas dan cuenta que ha mejorado levemente
el apoyo a los partidos que estan en favor de un ajuste fiscal, sin perjuicio de que es probable
que no termine de dilucidarse por completo la situacion de esa economia una vez conocido el
resultado de los comicios.

Hace presente que en Irlanda, el apoyo a los planes de rescate de la Zona Euro
obtuvo un 60% de los votos conforme al referendo que se efectud; y que el G7 acordé prestar
ayuda a Grecia y a Espafa para llevar a niveles sostenibles sus respectivas deudas fiscales.
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En materia de calificaciones de riesgo, informa que se redujo la clasificacién del
riesgo soberano de Espafa, Grecia y Japon, y que se reiterd la perspectiva negativa para
Francia. Agrega que también se rebajo la clasificacion de algunos bancos espafioles, como
son los casos del Banco Santander, BBVA, Bankia y BFA, asi como también la de seis bancos
alemanes, entre ellos el Commerzbank, y la de tres instituciones austriacas.

En lo referente a la banca espafola, plantea que aun no se ha definido el
Fondo del cual provendrian los capitales que se utilizaran para su rescate o capitalizacién, y
que ello definira el grado de preferencia o seniority. Sobre el particular, advierte que si el
grado de preferencia resulta ser alto, ira en perjuicio de los actuales tenedores de bonos y se
traducira, ademas, en menores incentivos para adquirir titulos espafnoles. Finalmente, seiala
que mayores detalles sobre esta medida seran dados a conocer en el curso de los proximos
dias.

Al continuar con su presentacion, el sefor Sergio Lehmann informa que los
premios de CDS soberanos exhiben incrementos importantes, particularmente en el caso de
Espania e Italia.

Asimismo, hace notar que acogiendo una sugerencia del Vicepresidente sefior
Manuel Marfan, en esta oportunidad, se ha trasladado a Francia desde el grafico referido a los
CDS de las economias core de la Eurozona al correspondiente a aquellas que enfrentan
problemas. Menciona que al comparar la situacion de ese pais con Espana, Italia y Bélgica,
figura en la posicion mas favorable. Ademas, destaca la alta correlacion existente entre ellos,
que dan cuenta de los riesgos que los problemas de las economias de Espana e Italia podrian
tener sobre el resto de los paises de Europa.

En cuanto a los CDS de otras economias, manifiesta que los de Australia y
Nueva Zelandia han disminuido, en tanto que los de otras economias emergentes, como
Irlanda, Corea, China, Chile, México y Brasil, muestran resultados mixtos.

Por otra parte, plantea que los spreads bancarios muestran oscilaciones. En
este sentido, comenta que inicialmente los anuncios de capitalizacién de la banca espafola
tuvieron una lectura positiva, pero que no obstante, en el neto, el resultado es mixto. Ahade
que los movimientos en el caso de los bancos americanos son similares, con ciertos vaivenes
en el ultimo mes, manteniéndose en niveles elevados.

Hace presente, ademas, que la volatilidad y los premios corporativos han
tendido a subir, particularmente en Europa, donde alcanza niveles cercanos al 35%. Agrega
que ha disminuido la volatilidad en las economias emergentes y que el VIX se situa en torno a
25%.

En cuanto a los premios corporativos, sefiala que han tendido a aumentar en
todas las economias y que presentan alguna estabilizacién en el margen.

Asimismo, consigna que los indicadores de liquidez en ddlares
estadounidenses en Europa exhibieron episodios de contraccion durante el mes materia de
este informe.

El sefior Sergio Lehmann comenta que las bolsas registraron alta variabilidad
durante este periodo, al caer inicialmente, experimentar cierta reversion en las ultimas dos
semanas y llegar a esta Reunion de Politica Monetaria con cierres mixtos.

Agrega que en lo mas reciente, los flujos de capitales netos de no residentes
muestran salidas desde las economias emergentes hacia economias desarrolladas,
especialmente a Estados Unidos de América y en menor proporcion Alemania y Suiza.
Asimismo, indica que de acuerdo con lo informado por el Emerging Portfolio Fund Research,
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los flujos de acciones y bonos en Chile tienen un comportamiento muy similar al observado en
el resto de las economias emergentes, con egresos en el margen y concentrados
fundamentalmente en menores posiciones en acciones.

El sefior Sergio Lehmann senala que en este contexto, las tasas de interés de
paises refugio han tendido a caer y especifica que en el caso de Estados Unidos de América,
las tasas a 10 afos alcanzaron minimos histéricos durante el mes, marcados particularmente
por la oportunidad en que hubo mayores rumores de un eventual plan QE3, que fue
descartado, al menos por ahora.

El Consejero sefior Sebastian Claro destaca el hecho que en los bonos a 2
anos se observa muy claramente la diferencia entre la trayectoria de los titulos suizos,
alemanes y franceses, en que los primeros registran una fuerte disminucion y los otros una
caida y posterior alza. En su opinion, en el caso de los bonos alemanes, ello podria estar
reflejando un grado de duda sobre la solvencia del Fisco de ese pais, a pesar de la fortaleza
que han mostrado durante los ultimos anos.

El sefior Sergio Lehmann sefala que precisamente en linea con el
planteamiento expuesto por el Consejero senor Sebastian Claro, el CDS spread soberano a 5
afos de Alemania muestra en el ultimo mes un aumento superior a los de Estados Unidos de
América y del Reino Unido.

Por otra parte, indica que en este contexto de busqueda de refugio por parte de
los inversionistas, el doélar se ha apreciado en torno a 1%, mientras que el euro se ha
depreciado en una magnitud similar. Destaca particularmente la depreciacién del real
brasilefio y de la moneda rusa, de 3,0% y 4,5%, respectivamente, asi como la apreciacion del
ddlar neozelandés y del ddlar australiano, que alcanzoé a 1,9% y 0,8%, respectivamente.

Sobre el particular, resalta también la elevada volatilidad observada durante el
mes, que en el caso del rublo alcanz6 a una depreciacion cercana al 10% y cerré con una
apreciacion de 4,5%, asi como la situacion del peso colombiano y chileno, que llegaron a
depreciarse en torno a 2% y finalizaron el periodo con una apreciacion.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta por la situacion de Rusia y sobre
este aspecto, el Consejero sefior Joaquin Vial manifiesta que el plan de expansion impulsado
por el Presidente Putin ha generado dudas sobre la sostenibilidad fiscal de esa economia,
especialmente en el contexto actual en que ha disminuido el precio del petroleo. Ahade que es
probable que esa economia enfrente ademas serios problemas derivados de sus
exportaciones de gas, cuyo principal destino es Europa y cuyos contratos estan indexados al
precio del petréleo.

En materia de actividad, el sefior Sergio Lehmann sefiala que los indicadores
confirman una moderacion de ella en Estados Unidos de América y un retroceso en Europa.

Especifica que en el caso particular de Estados Unidos de América, el dato de
produccion industrial del mes de abril fue algo mejor que lo esperado, que las ventas se
mantienen sin variaciéon y que el mercado laboral exhibe senales de desaceleracion, mientras
que en la Zona Euro, si bien la producciéon industrial fue algo mejor que lo anticipado,
igualmente da cuenta de una contraccion.

Agrega que Japon también exhibe datos mas bien negativos en el margen y
que en China, los datos del sector externo fueron mejores que lo anticipado, pero las ventas
minoristas y la produccién industrial se encuentran por debajo de lo previsto.
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Con respecto a las encuestas de consumidores y empresas, menciona que la
situacion es mixta. A titulo ejemplar, comenta que el ISM de servicios norteamericano fue
mejor que lo anticipado, no asi en el manufacturero, y que en Alemania y Japén, los
resultados fueron mas negativos que lo previsto.

En relacion con la produccion industrial por region, indica que retrocede en el
margen, particularmente en las economias emergentes, y que no registra mayor variacion en
las economias desarrolladas. Menciona que los PMI de las distintas regiones también se han
desacelerado, influidos por China en el caso de las economias emergentes y por Europa en
las desarrolladas.

Con respecto a las economias emergentes, destaca que Brasil tiene los PMI
manufacturero y de servicios por debajo del pivote, y que en materia de PMI manufacturero, la
unica excepcion la constituye México, que registra un aumento en el margen.

Al continuar con su presentacion, el sefior Sergio Lehmann hace presente que
el mercado laboral norteamericano ha perdido dinamismo. Sobre el particular, precisa que la
tasa de desempleo aumentd ligeramente, que la creaciéon de empleo se ha desacelerado y
que los indicadores de subsidio de desempleo muestran un ligero incremento en el margen,
en linea con esta percepcion de un mercado laboral menos dinamico. Aflade que de acuerdo
con el ISM subindice empleo, esta desaceleracion persistiria en los proximos meses.

Con respecto a Europa, informa que su situacion esta lejos de resolverse y que,
de hecho, existen claras divergencias entre las economias core y las periféricas. En cuanto a
las ventas minoristas, especifica que se encuentran en terreno negativo desde el afio 2010;
que Alemania mostré aumentos, pero que ahora registra un ligero retroceso; y que las
economias Core ex - Alemania figuran sin mayor variacion.

Agrega que la produccion industrial se desacelera en toda Europa; que la
inflacién es mayor en las economias periféricas; y que los salarios aumentan en Alemania y
algo menos en las economias Core ex — Alemania.

En cuanto a América Latina, expresa que se advierten desaceleraciones
importantes en produccién industrial, particularmente en el caso de Brasil; que las ventas
minoristas repuntan en esta economia y se desaceleran en los otros paises analizados, esto
es, México y Colombia; que el PMI manufacturero también se desacelera y que la confianza
de consumidores es positiva en Brasil y mas moderada en Colombia y México.

El Consejero sefior Sebastian Claro pregunta por el déficit de cuenta corriente
de Brasil. El Presidente sefior Rodrigo Vergara responde que alcanza al 2,6%.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan enfatiza que Argentina se encuentra en
una situacion mas delicada que Brasil, desde el momento que este ultimo pais es el principal
mercado de destino de sus exportaciones.

A propésito de la preocupacion sobre la economia brasilefia, el sefior Sergio
Lehmann exhibe los graficos que se contienen en la lamina N° 22 de la presentacién, que dan
cuenta justamente de una desaceleracion muy marcada de su crecimiento y que el ultimo dato
de inversion contribuye de manera negativa. Hace notar que a ello se suma el hecho que
tanto el PMI manufacturero como el de servicios estan por debajo del pivote 50, lo que da
cuenta de una desaceleracion bien marcada de esta economia.

El Gerente de Analisis Internacional prosigue con su presentacion, sefalando
que la inflacion ha tendido a moderarse en América Latina, particularmente en Brasil,
permitiendo ciertas acciones de la politica monetaria a fin de atenuar la desaceleracion del
crecimiento de su economia.
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En materia de empleo, destaca que la tasa de desempleo ha tendido a
aumentar en Brasil, después de haber alcanzado minimos histéricos; que ella registra un
cierto retroceso en Colombia y un incremento en Peru. Asimismo, hace notar que las tasas de
colocaciones se han desacelerado, en linea con esta percepcion mas débil de estas
economias.

Informa, ademas, que la inflacibn se ha moderado en las economias
desarrolladas, especialmente en Estados Unidos de América. De hecho, comenta que los
datos correspondientes al mes de mayo que se dieron a conocer al inicio de la presente
jornada dan cuenta de que la inflacion en doce meses no alcanza al 2%, mientras que la
inflacion subyacente se mantiene estable, ligeramente por sobre 2%.

Con respecto a las economias emergentes, indica que datos preliminares
correspondientes solo a algunos paises de la muestra que se analiza habitualmente, reflejan
que la inflacién se ha desacelerado en Europa emergente y Asia emergente, en este ultimo
caso liderada por China.

El senor Sergio Lehmann manifiesta que lo expuesto ha dado espacio para
aplicar politicas monetarias mas expansivas. Al respecto, resalta la reduccién de la TPM en
Australia, de 25 puntos base, que se suma al recorte de 50 puntos base acordado el mes
anterior; la rebaja de 25 puntos base determinada por el Banco Popular de China y la
aplicacion adicional de un recorte de 25 puntos base en la tasa de depdsitos; y la rebaja de 50
puntos base en Brasil, economia que inicié6 un proceso de mayor impulso monetario hace
unos meses.

En cuanto a los perfiles de tasas de politica monetaria hacia adelante,
manifiesta que el relajamiento monetario continuaria en el resto del afo en curso,
particularmente en América Latina, Asia, y en un grado algo menor en Europa emergente.

A continuacion, el sefior Sergio Lehmann destaca la caida generalizada de los
precios de los commodities, salvo el oro, que constituye refugio de valor. Hace notar que
algunos productos agricolas han experimentado gran variabilidad, como es el caso del trigo y
del maiz, que registran caidas de 1% y 3%, respectivamente, desde la Reunién anterior, pero
que llegaron a anotar alzas cercanas a 12% y 3%, respectivamente, en algun instante del
mes.

Asimismo, destaca la caida del precio del petroleo WTI, del petréleo Brent, de
la gasolina y del cobre, de 12%, 11%, 7% y 5%, respectivamente.

Ademas, menciona que durante la ultima semana se conocié el dato del
indicador FAO de alimentos al cierre de mayo, que da cuenta de una caida de 4%, que habia
sido anticipada en cierto grado por los precios de los futuros. Aiade que estos igualmente
anticipan que los precios de los distintos alimentos que considera este indicador, esto es,
carnes, lacteos, cereales, aceites y azucar, se estabilizarian hacia el segundo semestre del
presente afio y también en el afio venidero.

Al concluir su presentacion, el sefor Sergio Lehmann informa que la
trayectoria del precio del petréleo Brent se ha ajustado a la baja respecto de la RPM anterior,
en linea con la caida del precio spot y muy por debajo de la observada en el Informe de
Politica Monetaria, IPoM, de marzo. Agrega que la trayectoria del precio del petroleo WTI es
muy similar a la del petréleo Brent y que los precios de la gasolina y del cobre también
muestran trayectorias por debajo de lo observado con ocasion de la RPM pasada.

El Presidente senor Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Gerente de
Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann y, a continuacion, ofrece la palabra para
consultas o comentarios.
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El Consejero sefor Sebastian Claro sefiala que durante el ultimo mes se ha ido
consolidando una corrida bancaria generalizada en Espafia. Plantea que varios antecedentes
dan cuenta de ello, como el aumento sostenido del financiamiento de los bancos espafoles
con el Banco Central Europeo y el incremento de la deuda del Banco Central de Espafia con
el Eurosistema. En este sentido, estima que ya no cabe especulacion alguna respecto de que
la banca espafiola paso a una segunda etapa, que es bastante mas compleja.

En segundo lugar, se refiere a la situacién de Alemania y sobre este aspecto,
estima que las dudas respecto de su situacion fiscal son exageradas y que se advierte una
mayor presion sobre su costo de financiamiento, lo que no es favorable a una solucion
comunitaria y tiende a generar tension dentro de Europa. En su opinidn, debe efectuarse un
seguimiento muy cercano a este tema.

Por ultimo, destaca que las cifras de China dan cuenta, por ahora, de que esta
economia no esta enfrentando problemas mayores, lo que es positivo y constituye una buena
senal.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta que, a diferencia de
periodos anteriores, la informacién disponible le genera una sensacion de vértigo, ya que se
estarian conformando algunos antecedentes que darian cuenta de una probabilidad creciente
de ocurrencia de una “tormenta perfecta” en materia econdémica.

En lo referente a Espafia, sefala que al inicio de la crisis financiera, su politica
fiscal era bastante prudente y que su deuda publica alcanzaba a alrededor del 40% del PIB,
pero que a partir de entonces, parte importante del incremento de su déficit fiscal se ha
explicado por el gasto que el gobierno ha debido destinar al rescate de los bancos. Por lo
tanto, estima que la existencia de un paquete destinado al salvataje de la banca espafiola,
que genere un compromiso fiscal de ese pais, no reflejaria el verdadero problema de
solvencia que tiene el Estado espafiol.

Asimismo, advierte que ltalia, a diferencia de lo que acontecié en Irlanda tiempo
atras o en Espafia en la actualidad, no cuenta con grados de libertad para enfrentar
problemas de su sistema financiero, ya que su nivel actual de deuda publica alcanza al 120%
del PIB, la mas alta de la Zona Euro. Agrega que, en términos relativos, los bancos franceses
son los que presentan la mayor exposiciéon a la deuda italiana, razén por la cual los problemas
en ltalia podrian repercutir en problemas bancarios, financieros y también fiscales en Francia.
En su opinion, este tema esta adquiriendo dimensiones que son claramente sistémicas.

Finalmente, expresa que si los paises antedichos entran en problemas, la Zona
Euro Core ex Francia no tiene la envergadura suficiente para resolverlos. Enfatiza que si bien
lo expuesto no seria el escenario mas probable, cree que su probabilidad de ocurrencia es lo
suficientemente alta como para que exista una alta preocupacion respecto de una eventual e
inminente crisis.

En su opinion, parte del problema radica en la ausencia de una mutualizacion
bancaria, iniciativa que se esta tratando de llevar adelante en estas semanas, con un sistema
de seguro de depdésitos bancarios comun en la Zona Euro. Hace notar que se han observado
fugas de depdsitos hacia Alemania, economia cuyos CDS spreads exhiben magnitudes
cercanas a los niveles mas altos observados con ocasion de la crisis de Lehman Brothers vy,
ademas, han estado registrando una correlacién creciente respecto de los CDS spreads de
los paises mencionados.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan alude a una presentacion efectuada por
Steven B. Kamin, Director de la Divisidn de Finanzas Internacionales de la Reserva Federal,
FED, que reporta al Board of Governors, durante un reciente seminario organizado por la
FED, el FMI y el Banco Mundial para tratar temas de regulacion y analisis del sistema
financiero. Al respecto, comenta que se analizd el tema europeo desde la perspectiva
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exclusiva de su impacto sobre Estados Unidos de América, concluyéndose que en la medida
que la crisis se mantenga en la zona periférica de Europa, no tendria efectos relevantes para
esa economia, mientras que en el escenario mas extremo, esto es, en caso de una implosion
que afecte a Core Eupore, y especialmente a Alemania, los efectos sobre la economia de los
Estados Unidos de América serian graves.

De acuerdo con ello, expresa que es muy probable que Estados Unidos de
América intervenga si Europa sigue complicandose, sin perjuicio que consideraciones de
orden mas politico podrian dificultar una solucion de esta naturaleza, la que solo seria
aceptable en condiciones muy extremas.

A juicio del Vicepresidente sefior Manuel Marfan, lo expresado
precedentemente conforma los riesgos que no permiten descartar la materializacion de la
hipétesis planteada.

El Consejero senor Joaquin Vial destaca que en Espafa, la tasa de captacion
de fondos alcanza niveles cercanos al 7% anual, por lo que su peticion de rescate es
inminente.

En segundo lugar, plantea la conveniencia de analizar el rol que han
desempenado las empresas calificadoras de riesgo en el ultimo tiempo, porque si bien han
estado penalizando a Espafa por la situacién de su sistema bancario, la rebaja de 3
escalones que fue conocida al inicio de esta jornada se puede interpretar como una doble o
triple contabilizacién de los mismos problemas ante la necesidad de dichas empresas en
mostrar actividad cuando los riesgos se estan materializando. Hace presente que ello tiene
consecuencias concretas, por cuanto los inversionistas institucionales deben retirar sus
fondos del pais en el evento que las clasificaciones de riesgo disminuyan bajo ciertos niveles.

El Consejero sefior Joaquin Vial enfatiza este punto, en especial, por su posible
efecto sobre Chile en caso que las agencias de rating sobrerreaccionaran con el nivel de
fondeo de las grandes corporaciones bancarias, con los fondos de pensiones o companias de
seguros, ya que ello puede tener un efecto multiplicador enorme.

En tercer lugar, sugiere analizar la situacion de Brasil, cuya politica monetaria
ha sido muy agresiva al reducir las tasas de manera significativa y por cuanto el real es una
de las monedas que esta registrando una depreciacion mayor. En su opinién, en la medida
que la situacion brasilefia comience a ser percibida como de mayor riesgo, es muy probable
que todo el resto de América del Sur también comience a ser visualizado como mas riesgoso,
especialmente en un contexto en que disminuyen los precios de commodities.

El Consejero senor Enrique Marshall también estima que el panorama externo
se ha tornado muy adverso, si bien reconoce que se observan algunas diferencias entre las
distintas economias.

Respecto de Alemania, considera que el aumento de sus spreads esta
reflejando el costo de la crisis europea sobre su economia.

En cuanto a las fugas de depdsitos en Espana y en otros paises, plantea que
todo indica que, hasta ahora, estas se limitan solo a los depésitos mayoristas. En este sentido,
manifiesta que si bien desconoce la situacion legal de la garantia para los depdsitos que se
otorgd en la oportunidad en que surgié la crisis, hace notar su evidente vulnerabilidad, porque,
en ultimo término, cualquier pais va a descansar en la capacidad emisora de su propio Banco
Central, varios de los cuales, como es el caso del Banco Central de Espafa, ven limitada su
capacidad de endeudarse. En su opinion, esta es precisamente la razén por la cual ha surgido
la idea de crear una Union Bancaria que sea capaz de ir en ayuda de las economias en
problemas.
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En razén de lo expuesto, plantea la necesidad de reforzar el seguimiento de los
bancos y de la situacion europea en general, porque los escenarios que se pueden enfrentar
son bastante inciertos, insospechados y dificiles de anticipar.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara se suma a las prevenciones planteadas
por los sefiores Consejeros. Expresa que, a su juicio, la Unica noticia positiva proviene de las
exportaciones chinas, cuyo ultimo registro da cuenta de un aumento significativo.

En cuanto a Brasil, menciona que su depreciacion obedecioé a una decision del
Banco Central de ese pais y que tuvo por objeto contribuir al fortalecimiento de su debilitada
industria. A su juicio, ello amerita efectuar un estrecho seguimiento de su situacion.

No habiendo mas consultas ni comentarios en lo concerniente al escenario
internacional, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da paso a la exposicién del escenario
interno, a cargo del Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto.

El Gerente de Analisis Macroecondmico senor Claudio Soto inicia su
presentacion mencionando los hechos destacados del escenario interno.

En primer término, indica que la mantencion de las tensiones financieras
externas ha generado algun efecto en las condiciones financieras para los agentes locales.

En segundo lugar, sefala que el tipo de cambio se deprecio con fuerza durante
el ultimo mes.

Asimismo, comenta que la demanda y la actividad continuan creciendo en
torno a su tendencia, mientras que el empleo y los salarios exhiben una cierta moderacién en
el ritmo de expansion en el margen.

En materia de inflacién, destaca que el registro del mes de mayo pasado
sorprendié a la baja por caidas en los precios de alimentos y de bienes transables. Agrega
que las proyecciones de corto plazo se han corregido a la baja, en parte por esta sorpresa
inflacionaria, pero también en términos importantes por el marcado descenso de los precios
de combustibles en la ultima semana. En todo caso, manifiesta que las expectativas para la
inflacion a mediano plazo se mantienen en torno a 3% anual en el horizonte meta.

A titulo de ultimo hecho relevante, manifiesta que la trayectoria esperada para
la tasa de politica monetaria, TPM, que se desprende de algunas encuestas y de la curva
forward, marca una baja durante los préximos meses, y que para esta Reunién de Politica
Monetaria, el mercado se inclina mayoritariamente por una mantencion de la tasa rectora.

Prosigue con su presentacién, comentando que se han mantenido las tensiones
financieras, para cuyo efecto exhibe los graficos que se contienen en la lamina N° 32 de la
presentacion, referidos al indice de riesgo internacional y de Chile. En el primero de dichos
graficos se da cuenta claramente de que las tensiones externas continuan elevadas desde la
ultima RPM, mientras que el indicador de riesgo local muestra un cierto incremento en la
punta, por cuanto los premios de financiamiento externo de los bancos han subido en algun
grado ultimamente, aunque no alcanzan los niveles registrados en diciembre del afio pasado,
y porque también ha aumentado el EMBI Chile.

El sefior Claudio Soto responde algunas consultas de los sefiores Consejeros,
aclarando que el premio por financiamiento externo que pagan los bancos corresponde a un
spread respecto de la Libor a un afo, y que, actualmente, el EMBI Chile, que excluye
Codelco, alcanza a 180 puntos base.
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A continuacién, sefiala que las condiciones para el financiamiento local también
se han estrechado, influidas posiblemente por algunos cambios regulatorios. Indica que las
tasas de interés de los créditos de consumo de corto plazo se encuentran en niveles
histéricamente muy elevados, incluso comparables con los observados en los momentos de
mayor tension durante la crisis financiera internacional; que las tasas de las colocaciones
comerciales e hipotecarias también exhiben alzas en la punta, pero de una magnitud mas
acotada; y que los premios corporativos se ven algo mas tensionados, pero dentro de los
rangos observados en los ultimos meses.

Por otra parte, comenta que el tipo de cambio se deprecié con fuerza desde la
ultima RPM, pero que ha tendido a apreciarse en lo mas reciente, alcanzando durante la
presente jornada un nivel similar al registrado en la ultima Reuniéon. Explica que si bien parte
importante de dicha depreciacién ha obedecido al fortalecimiento del délar estadounidense,
también se advierte una depreciacion del peso frente a otras monedas, excluido el délar.

Hace presente, ademas, que las tasas reales también cayeron con fuerza
desde la ultima Reunidén, de manera mas o menos concordante con los movimientos de la
bolsa local, pero registran un repunte importante en los ultimos dias, que las ubican en niveles
similares a los observados en la RPM pasada.

En cuanto a los datos de actividad y demanda, precisa que el IMACEC del mes
de abril fue de un 4,8%, en linea con lo proyectado con ocasién de la RPM pasada, y que
ambas variables continuan creciendo en torno a su tendencia.

En relacion con el consumo, manifiesta que su tasa de crecimiento ha
retrocedido en los ultimos trimestres, en linea con los ingresos laborales, hasta un nivel
cercano al 5%.

Asimismo, hace notar que las colocaciones de consumo también han perdido
dinamismo en el margen, ya que no solo han disminuido sus tasas de crecimiento
interanuales, sino que también sus medidas de velocidad. No obstante, destaca que las
importaciones de bienes de consumo del mes de mayo pasado registraron un cierto rebote y
que si bien este dato es bastante volatil como para poder extraer una tendencia, si muestra
una nota levemente disonante respecto de otros indicadores relativos a la demanda.

Afade que la inversién exhibe un comportamiento similar, por cuanto las
importaciones de maquinarias y equipos anotaron caidas significativas a comienzos de afo,
pero luego experimentaron un incremento, que se explica por el dinamismo que aun exhibe el
sector construccion.

En materia de exportaciones, senala que han caido en términos nominales y
que también han registrado alta volatilidad en términos reales. Agrega que las exportaciones
totales estan estrechamente correlacionadas con el comportamiento de los envios de cobre,
que son muy volatiles, y que las exportaciones de bienes industriales han reducido su ritmo de
crecimiento con motivo de la crisis europea.

Por otra parte, destaca que las colocaciones comerciales mantienen su
dinamismo, al continuar con velocidades algo superiores a 1% y tasas de crecimiento anual
en torno al rango de 16% y 17% desde comienzos de afio; mientras que las colocaciones de
comercio exterior exhiben alta volatilidad, reflejando, de alguna manera, la desaceleracion
importante de las importaciones, tanto de bienes de consumo como de capital.

En lo concerniente al mercado laboral, menciona que ha perdido dinamismo la
fuerte aceleracion en la creacion de empleo registrada a fines del afio pasado, sobre todo de
la parte asalariados sin empleo agricola, y que a ello se suma el componente estacional
correspondiente precisamente a dicho sector, que disminuye durante estos meses del afio.
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De todas maneras, resalta que a pesar de esta desaceleracion, la tasa de
desempleo permanece en niveles histéricamente bajos, porque también se ha registrado un
menor crecimiento de la fuerza de trabajo.

En relacién con la actividad, informa que la proyeccion interna del PIB se ha
corregido a la baja, desde un 5,0% en el mes de mayo a un 4,7%, y que la demanda se ha
corregido al alza, dado el incremento de las importaciones de bienes de consumo como de
capital desde un 5,7% a un 5,9%. No obstante, advierte que para el tercer trimestre del
presente afo se anticipa una desaceleracion algo mayor que la considerada hasta la Reunién
de Politica Monetaria anterior.

En cuanto a la proyeccion del PIB, hace presente que la correccion mas
importante a la baja afecta al segundo trimestre del presente afo, explicada por los
componentes de recursos naturales, en particular EGA, que sorprendio a la baja en el mes de
abril ultimo. Consigna que este sector registrara volatilidad por los cambios de composicién en
la matriz de generacién, lo que incide en el valor agregado, razén por la cual el PIB creceria
en torno a 4,2% en el tercer trimestre, reflejando ademas la desaceleracion de la actividad
producto de las tensiones financieras y de la demanda por las exportaciones chilenas.

El sefor Claudio Soto sefiala que coherente con la evolucién del mercado
laboral, las remuneraciones han perdido cierto dinamismo en el margen. En este sentido,
menciona que hasta fines del afno pasado, las variaciones mes a mes se encontraban en la
parte alta de los rangos de variacion histérica, mientras que actualmente estan mas alineadas
con los promedios historicos.

Asimismo, indica que los CLU reales, si bien registran alta volatilidad, también
se acercan a sus promedios histéricos. Agrega que al excluir el empleo por cuenta propia, su
crecimiento resulta ser bastante mayor, como consecuencia del crecimiento significativo que
ha estado experimentando el empleo asalariado.

Al continuar con su presentacién, el Gerente de Analisis Macroeconémico se
refiere a la inflacion. Al respecto, sefala que el IPC del mes de mayo de 0% sorprendio a la
baja, por cuanto la proyeccién interna de 0,3% consideraba una incidencia importante del
rebote de las tarifas eléctricas. De esta forma, subraya que la tasa de variacion interanual del
IPC alcanza a 3,1% y que la inflacién que excluye alimentos y energia bordea el 3% anual.

Explica que el bajo registro del mes de mayo ultimo obedece a bajas netas de
los precios de alimentos y de bienes transables, lo que fue compensado por aumentos en el
precio de la energia y, en especial, por la parte no transable vinculada mas directamente con
los salarios.

En cuanto a las sorpresas en inflacion, plantea que de acuerdo con la nueva
clasificacion del IPC, estas se registraron en la parte core, tanto en transables como no
transables, y precisa que si bien no se esperaban caidas de precios de transables, si las
hubo; que las alzas de los no transables fueron menores que las estimadas; y que la sorpresa
mayor provino de la parte de alimentos, que contrariamente a lo proyectado, registro
disminuciones importantes de precios.

Agrega que los dos componentes del IPC que registraron caidas de precios
absolutos fueron vestuario y aparatos electrénicos.

El sefor Claudio Soto indica que sobre la base de los nuevos antecedentes, se
ha corregido la inflacion esperada a la baja. Precisa que parte importante de esta correccion
se debe a las sorpresas efectivas provenientes de la parte core ya mencionada y que el resto
corresponde a las perspectivas de caidas de precios de la energia, atendido lo que acontece
con el precio del petroleo.
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De acuerdo con lo expuesto, sefiala que se estima que el IPC del mes de junio
alcanzara a 0,1%; que la Encuesta de Expectativas Econdmicas arrojo un registro de 0,2%
para dicho mes; que los seguros de inflacion se encontraban en 0% al comienzo de la
presente jornada; y que la proyeccion interna contempla una caida del precio de la bencina de
$16, aproximadamente, aun cuando se estima que algunas gasolinas registrarian una
disminucion mayor en su precio, no obstante no ser necesariamente la que considera el
Instituto Nacional de Estadisticas.

En cuanto al IPC total, sefala que oscilaria en torno a 3% anual en los
proximos meses y que incluso podria registrar algunas caidas hacia fines de afio, por existir
efectos de base de comparacioén al término de este ejercicio y también como consecuencia del
comportamiento de los precios de alimentos. De hecho, anticipa que se espera una inflacién
de 2,7% anual en diciembre préximo.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan plantea que las sorpresas comentadas
corresponden a shocks de oferta y también de demanda. En este sentido, indica que una
reduccion en el precio de los alimentos constituye un shock de oferta, ya que la misma
canasta de alimentos cuesta menos y, por lo tanto, aumenta el ingreso que los hogares
destinan para consumir bienes o servicios, generando un efecto de demanda. Agrega que una
situacién similar ocurre en el caso de la energia, especialmente con el precio de las gasolinas.
En consecuencia, considera que en el caso que los ordenes de magnitud sean relevantes,
corresponderia efectuar algun razonamiento respecto de cuales podrian ser los patrones de
comportamiento del sector privado, especialmente en lo que dice relacion con el consumo.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera informa que lo
expresado precedentemente ha llevado a reducir las proyecciones de inflacion en
aproximadamente un punto de esta fecha a fin de afno.

El sefior Claudio Soto hace presente que el cuadro macro de la Gerencia a su
cargo considera un leve aumento del ahorro privado durante este afio, que es coherente con
una caida de los ingresos privados no muy significativa y con una desaceleracion del
consumo.

Asimismo, comenta que con fecha de ayer el Congreso Nacional aprobd un
bono de alimentos, cuyo monto equivale a un 0,2% del PIB semestral. Hace notar que si su
entrega se concentra en un trimestre, podria generar también un efecto no despreciable sobre
el consumo, aunque de corto plazo.

El Consejero sefior Joaquin Vial consulta si los contratos de suministro de gas,
que se renuevan a fin de afio y entran a regir en el mes de enero de 2013, estan considerados
en las proyecciones de mas largo plazo.

El sefior Claudio Soto explica que varios contratos estan vinculados a los
precios de las tarifas eléctricas, respecto de los cuales se ha estimado que no registraran
variacion. Manifiesta que en este aspecto corresponde tener presente dos elementos: por una
parte, que los costos marginales, que se habian incrementado de manera significativa, no
quedaron reflejados en las tarifas actuales; y, por otro lado, que estos nuevos contratos
contemplan precios mas bajos. En consecuencia, si bien ambos elementos podrian
compensarse, existe un riesgo a la baja para la proyeccion de inflacion, que se materializaria
de negociarse tarifas menores en el mes de noviembre proximo.

El Consejero sefior Joaquin Vial hace referencia al anuncio de la llegada del
fendmeno climatico El Nifio, cuyas abundantes lluvias inciden principalmente en la agricultura
y la generacién eléctrica, lo que podria también generar efectos en ese sentido.
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El sefior Claudio Soto retoma su presentacion, aludiendo a las expectativas de
inflacién. Sobre el particular, sefala que la compensacion inflacionaria 1 en 1 disminuyd
significativamente desde la ultima RPM hasta 2,5% anual, aproximadamente; que luego
rebotd; y que las expectativas a uno y dos afos han retrocedido significativamente y se han
alineado en torno a la meta de 3% anual.

En cuanto a las tasas de interés, consigna que las nominales han caido de
manera importante, lo que se ha traducido en una trayectoria de la curva forward claramente
mas baja que la observada en la ultima RPM. Agrega que la Encuesta de Operadores
Financieros, conocida el dia de ayer, también considera una baja de la TPM hasta 4,75%
anual y un retorno a 5,0% anual hacia fines del afio 2014; mientras que la Encuesta de
Expectativas Econdmicas no considera baja alguna, sino que una trayectoria plana hasta fines
de afio y luego en el afio 2013, algunas alzas para situar la tasa en 5,25% anual.

Al concluir su presentacion, el sefior Claudio Soto expresa que el mercado
espera mayoritariamente una mantencién de la tasa rectora en esta Reunién de Politica
Monetaria, asi como también en la que se efectuara en el mes proximo.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacién del Gerente de
Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto y, a continuacion, ofrece la palabra para
consultas y comentarios.

El Consejero sefor Sebastian Claro destaca la estabilidad del mercado
financiero chileno, mas alla de algunos vaivenes observados durante el mes producto de las
tensiones externas.

En segundo lugar, alude a los mayores spreads en las colocaciones de créditos
de consumo. En su opinién, ello coincide con mayores provisiones bancarias y con una
desaceleracion en el crecimiento de estos creditos.

Por ultimo, estima que las colocaciones de consumo y la masa salarial no
contribuirian a un mayor dinamismo del consumo, mientras que las inversiones darian un
cierto reimpulso a la demanda interna.

El Consejero sefior Joaquin Vial concluye que el escenario interno ha
evolucionado de acuerdo con lo previsto, salvo algunas sorpresas positivas en materia de
inflacién. A su juicio, la evolucién en los salarios constituiria el Unico elemento que ameritaria
una atencion especial, aunque reconoce que han comenzado a atenuarse los riesgos que
pudieran surgir de ellos.

En todo caso, senala que, en general, la parte doméstica no genera inquietud,
si bien la demanda interna continda produciendo un cierto grado de preocupacion,
principalmente por los temas subyacentes de cuenta corriente.

El Consejero sefior Enrique Marshall considera que la economia funciona con
bastante normalidad y en este sentido, indica que la actividad converge conforme a lo
anticipado; que el sistema financiero de largo plazo muestra fortaleza, siendo una sefal de
ello que las tasas de interés se encuentren en niveles relativamente bajos.

Por ultimo, acota que el gran desafio del Consejo es el de no generar mayor
incertidumbre que la necesaria.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta su preocupaciéon en orden a
que mientras los riesgos son elevados en el resto del mundo, en el ambito interno no se
percibe una eventual ocurrencia de problemas derivados de la situacion externa,
considerando que los cambios de expectativas muy bruscos generan también reacciones de
igual sentido en las variables macroecondmicas.
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En segundo término, plantea que cualquiera sea la decisidon que se adopte en
el dia de hoy por parte del Consejo, ella debe separarse de los shocks de precios recientes.
Ademas, en su opinion, lo expresado corresponde que sea transmitido con claridad en el
Comunicado de esta Reunién de Politica Monetaria.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara se suma al planteamiento del
Vicepresidente sefior Manuel Marfan y enfatiza en la necesidad de dejar claramente
establecido en el IPoM del mes de junio de 2012 que el riesgo de inflacién sigue vigente y que
solo disminuy6 levemente en el corto plazo.

Ademas, alude a la proyeccion de crecimiento de 4,2% para el tercer trimestre
del afo en curso y hace el alcance que ese trimestre tiene cinco dias habiles menos, lo cual
restaria alrededor de un punto a dicha proyeccion. Sin perjuicio de ello, advierte que es
probable que comiencen a manifestarse algunos riesgos y que con ello, ese periodo concluya
con un crecimiento de solo 3,5% en doce meses.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera expresa que el tercer
trimestre del ano pasado correspondié al periodo de menor crecimiento de ese ejercicio, pero
que rebotd en el trimestre siguiente. En consecuencia, se debe tener presente un efecto base
al comparar el tercer trimestre de este afio con igual periodo del afio pasado.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan se refiere al
comentario planteado por el Consejero sefior Sebastian Claro sobre el normal funcionamiento
del mercado local. A su juicio, parte de dicha normalidad se relaciona con las circunstancias
que el flujo de capitales hacia Chile no se ha interrumpido y que los Fondos de Pensiones,
ante la mayor incertidumbre externa, han retornado a Chile parte de sus inversiones, las que
han efectuado principalmente en titulos publicos.

El sefior Luis Oscar Herrera agrega que tampoco se advierten problemas de
liquidez en el ambito interno ni externo.

En materia de inflacién, destaca que en el IPoM del mes de junio en curso se
dejara claramente establecido que la evolucion reciente de la inflacidon ha sido consecuencia
de los cambios en los precios volatiles y no de una modificacion de tendencia y que, por lo
tanto, el mercado sigue ajustado, planteando algunos riesgos de mediado plazo.

Al no formularse otros comentarios, el Presidente sefor Rodrigo Vergara
suspende la Reunién y deja constancia que ella se reiniciara a las 15:30 horas para tratar las
opciones de Politica Monetaria.

Siendo las 15:30 horas, se reanuda la Reunién de Politica Monetaria
N° 186, incorporandose a esta Sesion el Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain y el
Asesor de ese Ministerio sefior Rodrigo Cerda.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara concede la palabra al Gerente de Division
Estudios sefior Luis Oscar Herrera para que presente al Consejo las Opciones de Politica
Monetaria que se han considerado para esta oportunidad.

El sefior Luis Oscar Herrera inicia su intervencion refiriéndose a los principales
desarrollos acumulados desde la ultima Reunion de Politica Monetaria.

En lo referente a la economia internacional, sefala que se han acentuado las
tensiones en la Eurozona; que se han empeorado las condiciones financieras globales; y que
los anuncios realizados el ultimo fin de semana respecto de la capitalizacién de la banca
espafola no han logrado restaurar la confianza de los inversionistas.
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Agrega que en Estados Unidos de América, China, Brasil e India, entre otras
economias, los indicadores econdmicos han mostrado un comportamiento mas débil que lo
anticipado; que los precios de las materias primas han experimentado nuevamente un
retroceso generalizado y significativo, incluyendo el cobre, el petréleo y los alimentos; y que
varios bancos centrales han impulsado politicas monetarias mas expansivas, como en el
caso de Australia, Brasil y China.

En lo concerniente a Chile, indica que el crecimiento de la actividad y la
demanda contindan evolucionando en torno a tasas de tendencia; y que si bien el ritmo de
crecimiento del empleo y de los salarios nominales se moderé en el mes de abril, las
condiciones en el mercado laboral se mantienen estrechas.

Asimismo, destaca que la inflacion total fue menor que la expectativa de
mercado para el mes de mayo, tanto por la incidencia negativa de algunos componentes
volatiles como por la menor contribucion de la inflacién subyacente en su componente de
bienes. Afiade que todas las medidas de inflacién subyacente se mantienen bajo 3% anual, y
que las expectativas de inflacion en el horizonte de politica muestran un descenso, pero se
mantienen en torno de la meta.

Hace presente, ademas, que las tensiones financieras externas se han
manifestado en una depreciacion del peso, en la caida de la bolsa local y en el aumento de
los premios de financiamiento externo.

Por ultimo, comenta que las expectativas de mercado para la TPM se han
movido a la baja, descartandose alzas en el corto plazo; que en algunas mediciones se
anticipa la posibilidad de recortes de dicha Tasa; y que con respecto a la presente Reunién, el
consenso de los analistas espera una mantencion de la tasa rectora.

El sefior Luis Oscar Herrera manifiesta que estos antecedentes llevan a
proponer como Unica opcion para la presente Reunion la mantencion de la TPM en 5,00%
anual, en razén de los siguientes fundamentos.

En primer término, indica que en el IPoM de marzo se delined un escenario
externo caracterizado por un bajo crecimiento en las economias avanzadas, la continuacion
de las fricciones en los mercados financieros internacionales y términos de intercambio
menores que los observados en el ano 2011. Agrega que el escenario del IPoM del mes de
junio de 2012 mantiene estos elementos, pero reconoce un deterioro mayor de las
perspectivas para la Eurozona como consecuencia de la agudizacion de las tensiones fiscales
y financieras en esa region, asi como por la incorporacion de algunos antecedentes mas
débiles respecto de la evolucion reciente de Estados Unidos de América, China y otras
economias emergentes. Manifiesta que de ello deriva una revision a la baja de la proyeccion
para el crecimiento de la economia mundial en los afos 2012 y 2013, asi como menores
precios de las materias primas.

En el plano interno, deja constancia que en el IPoM de marzo de 2012 se
sefald que la brecha de capacidad estaba cerrada, que el mercado laboral se encontraba en
una situacion estrecha y que, en consecuencia, la economia chilena deberia continuar
evolucionando en torno a su tendencia. Al respecto, hace notar que si bien las cifras de
actividad del primer trimestre del presente ano fueron algo mas dinamicas que lo proyectado,
lo que mantiene ajustado el nivel de uso de los recursos internos, la revisidon de las
proyecciones para el resto del afio contempla un menor dinamismo en el segundo semestre
del afio, como consecuencia del impacto de la mayor incertidumbre y menor demanda
externa.
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Por su parte, menciona que en el citado IPoM de marzo se proyectaba que la
inflacién se situaria en la parte superior del rango de tolerancia en el primer semestre,
particularmente, ante la incidencia de aumentos en los precios de combustibles. No obstante,
informa que este riesgo de corto plazo ha desaparecido, tomando en cuenta la evolucion
reciente del precio internacional del petrdleo y sus derivados, de los precios internacionales de
alimentos, asi como la evolucion efectiva de los registros de inflacion en Chile. Ademas,
plantea que los indicadores de inflacion subyacente, especialmente su componente de
servicios y los salarios nominales, muestran mayor estabilidad, lo que tiende a validar el
diagnéstico en cuanto a la situacion de brecha de capacidad, sin perjuicio de tratarse de un
factor que debera seguir observandose.

El Gerente de Division Estudios hace presente que se descarta la alternativa de
aumentar la TPM, tomando en cuenta el agravamiento de las perspectivas internacionales y
su eventual efecto en la economia chilena, al mismo tiempo que se observa una convergencia
en el ritmo de crecimiento de la actividad y el empleo hacia tasas de tendencia; que la
inflacion subyacente muestra menores registros en meses recientes; y que el comportamiento
reciente de los componentes mas volatiles, relacionados con combustibles y alimentos,
también contribuye a una reduccién de los registros inflacionarios.

En lo atinente a la opcién de mantener la TPM, sefala que se justifica ya que
su nivel actual esta dentro de un rango de valores neutrales, al tiempo que la economia se
encuentra con una situacion de brecha cerrada e inflacion en torno a la meta, lo que da tiempo
y flexibilidad para esperar, como asimismo, acumular informacién respecto de la evolucion de
la situacion externa y su impacto en la economia chilena. Ademas, resalta que la opcién
recomendada constituye la expectativa mayoritaria en el mercado, por lo que no deberia tener
mayor efecto sobre la evolucion de la curva de tasas de interés.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera concluye su
exposicion indicando que sobre la base de las consideraciones expuestas, la Gerencia de
Divisién a su cargo propone al Consejo mantener la TPM en su nivel actual.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacién del Gerente de
Divisién Estudios sefor Luis Oscar Herrera y, a continuacién, concede la palabra al Ministro
de Hacienda sefior Felipe Larrain.

El senor Felipe Larrain inicia su exposicion mencionando que el escenario
econdmico del ultimo mes muestra una evolucion macroecondmica positiva a nivel interno,
aunque con algun grado de menor dinamismo en la actividad econdémica y una importante
moderacion de la inflacién.

Sin embargo, destaca que el escenario externo se ha visto sacudido por
temores que se han incrementando respecto a la situacion de Europa. En efecto, plantea que
esa regién sigue deteriorandose, generando riesgos crecientes para la economia mundial, y
que los mercados han mostrado importantes vaivenes debido al riesgo politico en Grecia,
dando pie a la posibilidad que ese pais salga de la Zona Euro.

Por otra parte, advierte que los CDS espafioles a 5 anos se encuentran en su
maximo histérico, en un contexto de desconfianza, pese al rescate de hasta €100.000
millones que seran suministrados por el European Financial Stabilily Facility y el European
Stabilily Mechanism, desconociéndose aun en qué proporciones o cual de los dos participara,
para fines de la recapitalizacion de las instituciones financieras. Hace notar que aunque el
mercado mostré inicialmente avances tras el anuncio, las bolsas han experimentado vaivenes
importantes debido a la incertidumbre por el aumento de la deuda publica que genera este
préstamo y las dificultades que se avizoran para realizar los ajustes fiscales requeridos para
sanear las finanzas publicas del pais, en un escenario de recesion y alto desempleo.
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El Ministro de Hacienda comenta que las cifras del primer trimestre mostraron
que la Zona Euro crecié 0%, que Alemania lo hizo en 0,5%, mientras que Italia decrecié 0,8%,
siendo la tercera contraccion consecutiva bajo esta medicion. Agrega que Espafa decrecio
0,3%, la segunda variacion negativa consecutiva, y que, en términos interanuales, la variacion
de la Zona Euro fue de -0,1%, tras el 0,7% del trimestre previo.

Hace presente que los datos sectoriales también dan cuenta de la situaciéon
contractiva por la que atraviesa la region. Al respecto, precisa que las ventas minoristas de
abril decrecieron 2,5%, tras la caida de 0,2% del mes previo, y que la produccion industrial
disminuy6 2,3% en doce meses en igual mes, tras la contraccion de 1,5% en marzo. Por
ultimo, afiade que de acuerdo con el ultimo Consensus Forecasts, correspondiente al mes de
mayo, el PIB de la Zona Euro se contraeria 0,4% este afo, que Alemania creceria 0,8% y
Francia 0,4%, mientras que ltalia y Espana caerian 1,5% y 1,7%, respectivamente.

En lo referente a Estados Unidos de Ameérica, resalta que dicha economia
exhibe sintomas de desaceleracion. De hecho, especifica que el PIB del primer trimestre del
presente ejercicio crecid6 1,9% respecto del trimestre anterior y en términos
desestacionalizados, desacelerandose respecto del 3% del trimestre anterior. Por otra parte,
informa que en el mes de mayo pasado, ese pais cred solo 69.000 empleos, versus los
77.000 puestos generados en el mes anterior y los 143.000 del mes de marzo. Agrega que Si
bien el PMI manufacturero se ubic6 en 53,5 puntos, manteniéndose en la zona de expansion,
fue menor que los 54,8 del mes previo, y que las ventas mayoristas del mes de mayo se
desaceleraron a 5,3%, desde un crecimiento anual de 5,6% el mes previo. En consecuencia,
plantea que esa economia se mantiene creciendo, aunque a tasas bajas. Finalmente, destaca
que la proyeccion de crecimiento de Consensus Forecasts para Estados Unidos de América
es de 2,3%, superior al crecimiento de 1,7% del afio 2011.

En cuanto a la economia de China, sehala que a pesar de algunos reportes
positivos en el mes de mayo pasado, sigue mostrando signos de desaceleracion. En ese
sentido, especifica que la produccion industrial crecié 9,6% en doce meses durante dicho
mes, tras un 9,3% en abril y un 11,9% en marzo, mientras que las ventas minoristas se
desaceleraron, creciendo 13,8% en mayo, luego de hacerlo 14,1% en el mes previo y 15,2%
en marzo. Hace notar que si bien las exportaciones se aceleraron, alcanzando un crecimiento
de 15,3% en mayo, tras un 4,3% en abril, ello no logra revertir la tendencia a la baja del sector
externo.

Por otro lado, menciona que la inflacion de mayo se ubicdé en 3% en doce
meses, manteniéndose por debajo del objetivo anual de 4% planteado por las autoridades
para el presente afio 2012. En consecuencia, subraya que las cifras muestran una economia
que sigue creciendo en forma robusta, aunque se desacelera. Acota que de acuerdo con el
ultimo Consensus Forecasts, el crecimiento proyectado para China en el aino 2012 es de
8,3%, inferior al 9,2% de 2011.

De esta forma, concluye que los riesgos de un empeoramiento del escenario
economico en la Zona Euro se han incrementado, asi como la posibilidad de un contagio
mayor hacia otras regiones del mundo, lo cual ha impactado a los mercados de commodities.

Finalmente, agrega que desde la ultima Reunion de Politica Monetaria, el
precio del cobre ha caido poco mas de 4%, mientras que el del petréleo Brent ha descendido
en torno a 12%.

El sefior Felipe Larrain consigna que en el ambito interno, la actividad
econdmica se desacelerd en el mes de abril, alcanzando un crecimiento de 4,8%, tras el 5%
de marzo y el 6,6% de febrero; y que de acuerdo con la Encuesta de Expectativas
Econdémicas del Banco Central de Chile, las expectativas de crecimiento para este afo
también se desaceleraron, esperandose un crecimiento de 4,7%, inferior al 4,8% de la
Encuesta del mes anterior.
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Ademas, plantea que las ventas del comercio al por menor registraron una
nueva desaceleracion en abril pasado, con un crecimiento de 7,1% en doce meses,
contrayéndose respecto al 9,2% de marzo y el 12,4% de febrero, lo que muestra un menor
crecimiento del consumo.

Precisa que el sector externo esta siendo claramente afectado por la situacion
internacional. Sobre el particular, indica que el valor de las exportaciones de bienes a Europa
disminuyd 18,7% en doce meses en el mes de abril, siendo la quinta caida consecutiva, y que
las exportaciones a China también se han desacelerado en forma importante, con una
disminucion de 0,7% interanual en abril, tras cifras de -3,6% en marzo y 29% positivas en
febrero.

Por otra parte, destaca que el mercado laboral continua mostrando signos de
dinamismo, aunque exhibe una desaceleracion respecto del resultado de los meses
anteriores, por cuanto el empleo crecié 2,4% en el trimestre febrero-abril, tras el 2,7% del
trimestre mévil anterior. Con todo, resalta que la tasa de desempleo se situé en 6,5%.

ARade que los salarios nominales se desaceleraron en el mes de abril, con un
incremento anual de 6,1%, frente al 6,6% del mes previo, y que, de esta manera, siguen
creciendo en linea con la productividad media.

En este contexto, sefiala que la medicion de inflacion registr6 una nueva
desaceleraciéon en el mes de mayo, llegando a 3,1% en doce meses. Enfatiza que constituye
una importante desaceleracion, desde el 3,5% del mes previo y el 4,4% de febrero pasado.
Asimismo, precisa que la inflacion mensual fue de 0%, influida por la moderacion de los
precios de alimentos y la gasolina, que la divisién de alimentos y bebidas alcohdlicas registro
una variacién mensual de -0,6%, mientras que la gasolina anoté una disminuciéon mensual de
1,5%.

El Ministro de Hacienda destaca que de acuerdo con la ultima encuesta del
Banco Central de Chile, la inflacibn se ubicaria en 3% anual al término del afo 2012,
disminuyendo respecto al 3,3% del mes anterior. Agrega que para fines del afio 2013, las
expectativas se mantienen ancladas en 3% anual y que, de igual forma, las compensaciones
inflacionarias a 2 afios se ubican en niveles de 2,53%, mostrando una disminucion de 13
puntos base desde la ultima Reunion de Politica Monetaria.

En su opinién, en este escenario parece que lo mas conveniente es adoptar
una actitud de cautela, manteniendo la Tasa de Politica Monetaria en su nivel actual.
Argumenta que si bien la economia chilena continla robusta, existen indicios de
desaceleracion, en especial, en el sector exportador de la economia nacional. Ademas, senala
que si se considera el empeoramiento del escenario internacional que se ha configurado en
los ultimos dias, resulta necesario mantener la pausa para seguir acumulando informacién
acerca del escenario externo y su impacto en la economia nacional.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la intervencion del Ministro de
Hacienda senor Felipe Larrain.

Al proseguir con la Sesién, el Presidente sefior Rodrigo Vergara inicia el
proceso de votacién de la Opcion planteada por el Gerente de Divisién Estudios y, en primer
lugar, ofrece la palabra al Consejero sefior Joaquin Vial.

El Consejero sefior Joaquin Vial expresa su agradecimiento a la Gerencia de

Divisién Estudios por el analisis efectuado por su staff y sus recomendaciones, ya que, en su

opinion, el seguimiento cuidadoso y la interpretacion de los eventos que ha realizado han sido
mportantes para la correcta visualizacion del panorama economico.
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El sefor Joaquin Vial plantea que en esta ocasion, lo mas destacable es el
fuerte deterioro de la situacién econémica en Europa, donde el costo de financiamiento de la
deuda soberana de Espafia ha alcanzado niveles muy cercanos a aquellos que dieron origen
a programas de rescate en Grecia, Irlanda y Portugal. Subraya que ello ocurre a pesar del
acuerdo logrado hace menos de una semana para dar apoyo financiero para la
recapitalizacion del sistema bancario espafiol. Indica que con ello, la situacion europea esta a
punto de pasar un umbral que la transformaria en una crisis regional, que va mas alla de un
problema acotado a paises periféricos.

El sefior Joaquin Vial hace presente que los mercados de activos financieros y
los precios de materias primas han reaccionado a este nuevo escenario con correcciones
significativas, destacandose, por su importancia para Chile, la caida del precio del cobre a
niveles de US$ 3,4 la libra.

Sin embargo, manifiesta que hasta el momento, este deterioro de Europa ha
tenido repercusiones acotadas, sin que se haya traducido en restricciones de crédito a nivel
global.

En relacién con la economia chilena, sefala que lo que mas llama la atencion
es que tanto la actividad como la inflacion mantienen sus tendencias previas, sin mostrar
sintomas evidentes de contagio. De hecho, menciona que la economia nacional sigue
creciendo a tasas cercanas a las del PIB potencial, con una demanda interna que converge
gradualmente a esas tasas, mientras que el empleo y los salarios siguen mostrando una
fortaleza significativa. Agrega que la inflacion ha sorprendido con registros mensuales algo
mas bajos que lo esperado, basicamente por la reversion de choques transitorios ocurridos en
meses anteriores, pero sin que por ello cambie su tendencia en el horizonte relevante para la
politica monetaria.

Acota que dentro de este cuadro relativamente tranquilizador se observa, sin
embargo, una caida significativa en el superavit comercial como resultado de la fuerte
expansién de la demanda interna. Al respecto, sostiene que si bien no representa un
problema en las condiciones actuales, podria convertirse en un factor relevante para las
decisiones de politica econdmica en la eventualidad de un mayor deterioro de la situacion
internacional, por lo que es necesario hacer un seguimiento cercano a la evolucién de esta
variable en los meses venideros.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Joaquin Vial estima que lo mas
adecuado en la actual coyuntura es mantener la TPM en 5%, tal como lo recomienda el staff.

El Presidente sefor Rodrigo Vergara agradece la intervencion del Consejero
sefor Joaquin Vial y, a continuacién, concede la palabra al Consejero sefior Sebastian Claro.

El Consejero sefor Sebastian Claro sefiala que, en su opinién, existen
antecedentes tanto internos como externos que sugieren mantener la TPM en 5% anual, en
coherencia con la propuesta de la Gerencia de Divisién Estudios.

El sefior Sebastian Claro consigna que la situacién en Europa se ha deteriorado
en forma significativa, especialmente en Espafa; que las cifras econémicas, asi como el
anuncio del fin de semana pasado sobre financiamiento europeo, han dado cuenta de una
realidad en su sistema bancario de muy dificil solucion, con altos costos de financiamiento del
gobierno y dudas sobre la cartera de los bancos que se profundizan ante un escenario de
recesion prolongada; y que si bien el reconocimiento por parte de las autoridades espafiolas
de esta situacién constituye un primer paso, es lejos de ser suficiente. A su juicio, ello no solo
abre serias dudas sobre el futuro de la situacion econémica en Europa y del mismo euro, sino
que a ello deben sumarse los graves problemas arrastrados por Grecia hace varios meses o
trimestres, que podrian desencadenar fuertes ajustes en el corto plazo.
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En lo concerniente a la economia de los Estados Unidos de América, indica
que su recuperacion continla su curso a un ritmo lento, aunque sus autoridades han dado
sefales de preocupacion por el impacto que los sucesos en Europa eventualmente pudieran
tener sobre su dinamismo.

En cuanto a China, menciona que persisten las senales de desaceleracion de
sSu economia, pero que por ahora sigue siendo valido un escenario de crecimiento en torno al
8% anual, no muy distinto del que se preveia anteriormente.

El Consejero sefior Sebastian Claro considera que las dificultades en Europa
siguen dominando el sentimiento en los mercados internacionales, lo que se ha traducido en
importantes cambios en precios de activos financieros en el mundo, asi como de las materias
primas. Destaca, en especial, el petréleo, que ha tenido un ajuste importante, anticipando la
debilidad mundial, asi como el cobre, que también ha experimentado un ajuste, aunque algo
mas acotado, quizas reflejando la percepcidon de mayor fortaleza de la economia china.

Hace presente que aparte del impacto directo de las fluctuaciones de los
precios de los commodities, la volatilidad externa ha tenido efectos acotados en los mercados
financieros domésticos. En este sentido, senala que si bien el tipo de cambio ha fluctuado
bastante, se mantiene hoy en niveles similares a los de la RPM anterior, asi como también las
tasas de interés de los papeles libres de riesgo de diferentes plazos. Aflade que las primas
por riesgo en bonos corporativos y colocaciones bancarias muestran algun movimiento al
alza, heterogéneo entre productos, plazos y deudores, pero, en general, en dimensiones
acotadas y coherentes con una mayor prevencion por los eventos externos.

Asimismo, destaca que la actividad en Chile ha continuado dinamica y que no
es muy diferente de lo proyectado anteriormente. A su vez, indica que la demanda interna
mantiene su fortaleza, especialmente la construccion.

Comenta, ademas, que si bien el dinamismo del mercado laboral continta, ha
ido normalizandose, y que la masa salarial crece a tasas en torno a lo que podria calificarse
como de tendencia, en torno a 5% real. En su opinidn, ello, junto con el menor dinamismo de
los créditos de consumo, justifica las perspectivas que subyacen al analisis de esta Reunién y
del IPoM de junio que se difundira la préxima semana, en torno a un crecimiento normal del
consumo hacia adelante. En todo caso, estima que este fendmeno debe monitorearse, dados
los evidentes riesgos que provienen del exterior.

Por otra parte, recalca que la inflaciéon fue algo menor que la esperada y que
las perspectivas de corto plazo se han corregido a la baja. No obstante, considera que en una
perspectiva de mediano plazo, no existen elementos que justifiquen una desviacion relevante
de la inflacion respecto al 3% anual, salvo, obviamente, que se materialicen graves problemas
en Europa o que, en el caso opuesto, se calme la situacién en el mundo desarrollado y lleve a
la economia chilena a retomar un dinamismo mayor que el actual de manera sostenida.

Por ahora, piensa que es conveniente que la politica monetaria mantenga una
posicion mas bien neutral y que se observen de cerca los fendmenos externos. A su juicio,
parte del ajuste que se proyecta en la economia, tanto en actividad, demanda y condiciones
de financiamiento, son saludables y reflejan un ambiente externo de mayor incertidumbre. Por
lo tanto, considera que si se pretendiera compensar con politica monetaria cada movimiento
observado, se podria terminar introduciendo mayor volatilidad.

En ese sentido, el Consejero sefior Sebastian Claro es de opinidon que se
fortalece la decision de mantener la TPM hoy dia en 5% anual y de mantener, asimismo, un
sesgo de neutralidad hacia adelante, por lo que su voto refleja esa decision.
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El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece al Consejero seior Sebastian
Claro vy, prosiguiendo con la votacion, concede la palabra al Consejero sefior Enrique
Marshall.

El Consejero sefior Enrique Marshall inicia su intervencién agradeciendo al
staff por el apoyo proporcionado para esta Reunién.

Indica que se llega a esta RPM pocos dias antes de entregar el préximo IPoM,
lo que confiere la ventaja de contar con un analisis mas completo sobre el escenario que se
enfrenta, incluidas las proyecciones de corto y mediano plazo.

El sefior Enrique Marshall sefiala que los antecedentes recogidos en el curso
del ultimo mes tienden a confirmar el debilitamiento y la pérdida de impulso de la economia
mundial. Hace notar que ello se manifiesta muy generalizadamente, pero con grados de
intensidad que varian segun regiones o paises, dependiendo de consideraciones ciclicas o
estructurales.

Asimismo, menciona que los mercados financieros siguen denotando una
marcada preocupacion, lo que se expresa en volatilidad y primas de riesgo muy superiores a
las normales, y que a ello se agrega la tendencia al fortalecimiento del délar.

Destaca, ademas, que la crisis europea continda siendo el principal foco de
incertidumbre. En este sentido, manifiesta que el recientemente anunciado rescate a la banca
espafiola no ha tranquilizado a los mercados. En su opinidn, el camino de salida para Espafa
y Europa en general, se percibe todavia como muy complejo y que sigue presente la
posibilidad de enfrentar nuevos deterioros e incluso desenlaces extremos.

Indica que la desaceleracién del crecimiento en las economias emergentes se
reafirma y despierta inquietud por sus implicancias para el crecimiento global. A su juicio, ello
ha puesto de relieve, al mismo tiempo, la existencia de problemas o desequilibrios poco
perceptibles en la fase ascendente del ciclo econdmico, que podrian tener consecuencias
relevantes.

Coherente con lo anterior, sefiala que los precios de las materias primas han
comenzado a moverse en rangos bastante mas bajos que los considerados algunos meses
atras. Hace presente que si bien este ajuste ha reducido las presiones sobre la inflacién a
nivel mundial, ha hecho surgir cierta inquietud en las economias exportadoras de materias
primas, que se han acostumbrado a precios relativamente altos.

En lo concerniente al frente interno, plantea que el panorama para la actividad
no ha cambiado sustancialmente. Al respecto, sostiene que si bien el ultimo IMACEC estuvo
por debajo de lo anticipado por el mercado, mas alla de variaciones o fluctuaciones puntuales,
el diagnostico que permanece vigente es el de una economia que normaliza su ritmo de
crecimiento y que se aproxima a tasas de expansién de tendencia.

Manifiesta que es dificil saber si el deterioro del escenario externo ha
contribuido a la desaceleracion interna. A su juicio, el punto relevante, en todo caso, es cuanto
impactara hacia adelante y que la incertidumbre es alta respecto de ello.

ARade que la demanda se ha desacelerado y que ha comenzado a exhibir
tasas de expansién préximas a las de la actividad; que el gasto en consumo se ha moderado
en linea con la evolucion de la masa salarial; y que también ha contribuido a ello el ajuste
observado en el mercado de los créditos de consumo. Con todo, considera que el
comportamiento del gasto requiere un atento seguimiento.
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Hace presente que coherente con lo anterior, las condiciones laborales no se
han seguido estrechando, mientras que las remuneraciones han moderado su ritmo de
expansion.

En materia de inflacion, destaca que el panorama de corto plazo ha vuelto a
mejorar. De hecho, especifica que el ultimo registro mensual sorprendié a la baja; que con
ello, la trayectoria inflacionaria se ha ubicado claramente por debajo de lo anticipado y ha
seguido una clara convergencia a la meta; y que los mismos componentes del IPC que
llevaron en su momento la inflacion al limite superior del rango meta, estan operando ahora en
sentido contrario y contribuyendo a una convergencia mas rapida que la anticipada.

Sin embargo, advierte que el panorama de mediano plazo no ha cambiado,
teniendo presente la estrechez de capacidad con que opera la economia y las perspectivas de
crecimiento contempladas en el escenario mas probable.

Por ultimo, indica que las expectativas de inflacién de corto plazo se han
seguido ajustando a la baja, mientras que las de mediano plazo han sufrido cambios menores
y permanecen en tomo de la meta. Congruente con ello, comenta que el mercado tiende a ver
una trayectoria relativamente estable para la TPM en el curso de los proximos meses.

EL Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta que con los antecedentes
expuestos fluye con claridad que la opcion mas adecuada es la de mantener la TPM en su
actual nivel. A su juicio, son varios son los argumentos que pueden ser esgrimidos en favor de
dicha opcion.

En primer lugar, senala que la TPM se ubica en la parte inferior de un rango de
valores neutrales estimados con distintas metodologias. Plantea que si bien es posible que
dicho rango se haya desplazado transitoriamente hacia abajo debido a las condiciones en que
se desenvuelve la economia mundial, en ningln caso una tasa del 5% deberia estar a mucha
distancia de niveles neutrales. En su opinién, todo ello brinda holgura para no innovar.

En segundo término, indica que el deterioro ya observado y los riesgos que
siguen presentes para la economia mundial deben ser sopesados con el estado del ciclo
interno y su evolucién proyectada. Estima que lo expresado plantea la necesidad de proceder
con mucha prudencia, ya que el principal riesgo es tener que revertir decisiones adoptadas
con premura, con los siguientes efectos adversos sobre las expectativas y la confianza del
mercado en el accionar de la politica monetaria. En su opinion, mientras no se tenga mayor
claridad sobre la evolucion del escenario interno, la estabilidad de la TPM parece una buena
opcion de politica. Acota que ello en ningun caso cierra la posibilidad de reaccionar con
prontitud si las condiciones cambian y, sobre todo, si lo hacen abruptamente.

Por ultimo, sostiene que un curso de accion distinto seria sorpresivo para el
mercado y probablemente dificil de asimilar.

En virtud de lo expuesto precedentemente, el Consejero sefior Enrique
Marshall manifiesta que su voto es por mantener la tasa en su actual nivel del 5% anual y por
no introducir cambios significativos en el tenor del Comunicado, a la espera de lo que se
informara en el IPoM.

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

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan inicia su intervencion agradeciendo el
analisis del staff, que en esta oportunidad se ha beneficiado con la cercania del préximo
IPoM, e indica que también hace suya la lista de antecedentes nuevos respecto de la
Reunion de Politica Monetaria anterior, contenidos al inicio de la Minuta de Opciones, a lo
cual agrega los siguientes comentarios.
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Respecto de la economia internacional, sefiala que lo mas preocupante es que
ha aumentado la probabilidad de una salida desordenada a la crisis del euro. En este sentido,
recalca que el riesgo soberano de Espaina ha llegado a su maximo en dias recientes y que el
paquete de ayuda para la banca no da cuenta de los riesgos fiscales que todavia estan
presentes. Asimismo, plantea que ltalia, que es un pais que no tiene grados de libertad
fiscales para poder enfrentar problemas en su banca, ha estado siguiendo a Espafia y que la
correlacion es hoy dia cercana a uno con esa economia. Enfatiza que el problema radica en
que ltalia es el pais que tiene la deuda publica mas alta de la Zona Euro y que uno de sus
principales acreedores son los bancos franceses, con lo cual un eventual contagio a Italia
necesariamente llevara consigo el contagio de Francia si es que no son detenidos antes. En
este contexto, manifiesta que si se diera este escenario, existe la duda en cuanto a que las
economias mas fuertes de la Zona podrian sostener la estabilidad de su sistema de pagos.

Agrega que la evidencia reciente muestra que el spread soberano de Alemania
ha estado exhibiendo mayor volatilidad y que esa volatilidad se encuentra también altamente
correlacionada con la de sus socios de la periferia y con la de Francia. En su opinion, ello
apunta a que esta latente un problema sistémico, que podria desencadenarse. Reitera que el
expuesto es un escenario cuya probabilidad ha aumentado y que si bien no es el mas
probable, resulta lo suficientemente catastréfico como para tener repercusiones mas alla de la
Zona Euro. Hace notar que asi lo refleja, por lo demas, el comportamiento de una serie de
otras economias fuera de esa region.

En lo referente a la economia nacional, el Vicepresidente senor Manuel Marfan
subraya que quizas como nunca se encuentra ubicada en lo que podria llamarse un equilibrio
estacionario, con las brechas cerradas, pleno empleo, inflacion en torno a la meta y la
demanda creciendo en torno a su tendencia de largo plazo. Resalta que ello contrasta
evidentemente con los riesgos que existen en el resto del mundo.

ARade que la politica fiscal ha mantenido su apego a la regla fiscal, lo cual le
parece altamente conveniente. Sin embargo, a su juicio, el sector privado no aparece
otorgando importancia o reaccionando frente a la gravedad de los acontecimientos que
ocurren en Europa.

Por otra parte, el sefior Manuel Marfan destaca que la inflacién reciente ha
estado dando cuenta de sorpresas a la baja por el comportamiento de los precios de
combustibles y alimentos principalmente. Al respecto, recalca que asi como en otras
oportunidades se ha comentado, cuando estas mismas sorpresas son en la otra direccién no
necesariamente afectan la convergencia a la meta inflacionaria en el horizonte habitual de
politica, en tanto sean efectos que se producen por una sola vez.

De este modo, manifiesta que la Encuesta de Expectativas Econdémicas, que
constituye principalmente la opinion de los analistas, predice una mantencion de la TPM
durante los préximos meses. En su opinion, ello esta reflejando, en mayor medida, lo que
puede ser un escenario futuro mas probable. Agrega a todo lo anterior, que se han disipado
los riesgos al alza de la actividad interna, sefialados en el IPoM del mes de marzo.

En mérito de los fundamentos expuestos, el Vicepresidente sefor Manuel
Marfan declara compartir la opinién del staff en cuanto a que, en esta oportunidad, la decision
correcta es la de mantener la TPM en su nivel actual del 5% anual, con un sesgo neutral para
las proximas decisiones.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece lo expresado por el
Vicepresidente sefior Manuel Marfan e inicia su intervencion expresando su reconocimiento al
staff por el excelente analisis expuesto precedentemente.
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Destaca que desde la ultima RPM, las tensiones financieras en Europa han
continuado aumentando, a pesar del anuncio de un paquete de apoyo a la banca espariola de
€100 billones. En este sentido, manifiesta que la indefinicidn con respecto a sus detalles se
tradujo en que el nerviosismo de los mercados se incrementara en relacion a la viabilidad de
dicho plan. Hace notar que ello, a su vez, tuvo efecto en otros paises de la Zona Euro, en
particular en Italia, pais que es de gran importancia por su tamafio y niveles de deuda.

Indica que a lo anterior se suma que varias economias emergentes de
importancia, como Brasil, India y China, estan mostrando sefiales de desaceleracion que de
profundizarse y/o mantenerse, pueden significar una reduccién del principal impulso que hoy
tiene la economia mundial. Agrega que el precio de las materias primas ha caido y que varias
economias han impulsado politicas monetarias mas expansivas.

Con respecto a Chile, consigna que el crecimiento sigue relativamente fuerte,
aunque con sefales de desaceleracion, al igual que la demanda interna, y que ambas
evolucionan de acuerdo a la tendencia. Acota que el desempleo sigue bajo, aunque no se
aprecian en el margen tensiones adicionales a las ya conocidas en este mercado.

En materia de inflacion, sefiala que ha sido baja en los ultimos meses, lo que la
ha llevado en doce meses a cerca de 3% anual, antes de lo pronosticado en el IPoM de marzo
ultimo. En este sentido, destaca la baja en los alimentos y combustibles, y mas aun, recalca
que el que sigan bajando hace prever que la inflacién en el corto plazo seguira esa tendencia,
mas alla de que siguen existiendo riesgos a mediano plazo por la estrechez del mercado
laboral y el cierre de brechas de capacidad. Aflade que las mediciones subyacentes siguen
levemente por debajo de la meta y que las expectativas a todos los plazos han vuelto a esta
cifra.

El Presidente sefor Rodrigo Vergara expresa que todo lo anterior deja en
evidencia que hay dos fuerzas opuestas operando sobre la economia chilena, por un lado, el
escenario externo con efectos negativos y, por otra parte, una demanda interna y un mercado
laboral con dinamismo que empujan la actividad doméstica. Resalta que en los ultimos meses,
lo primero, esto es el escenario externo, ha ido cobrando creciente relevancia.

Por lo tanto, indica que la opcién que plantea el staff es la adecuada. Sostiene
que en las actuales circunstancias, mantener la TPM en su nivel actual es lo éptimo, mientras
se sigan dilucidando los eventos externos y sus implicancias sobre la economia doméstica.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara sefiala que en mérito de los fundamentos
expuestos, su voto es por mantener la TPM en 5% anual. Asimismo, sugiere mantener el tono
y la neutralidad en el sesgo del Comunicado anterior.

En consecuencia, el Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que se
acuerda por unanimidad de los sefiores Consejeros mantener la Tasa de Politica Monetaria
en 5,0% anual.

Conforme a la votacién unanime efectuada por los sefiores Consejeros, el
Consejo adopt6 el siguiente Acuerdo:

186-01-120614 - Tasa de Politica Monetaria

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acorddé mantener la Tasa de Interés de Politica Monetaria en 5,0% anual.

Al concluir la Reunién, se procede a dar lectura al texto del Comunicado, que
es del siguiente tenor:
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BANCO CENTRAL DE CHILK

Comunicado

“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% anual.

En el &mbito externo, los problemas financieros y fiscales de la Eurozona
continllan acentuandose y la incertidumbre acerca de como se resolvera esta situacion es
mayor. En los mercados globales, la volatilidad y aversion al riesgo se han incrementado
nuevamente. Los indicadores econdmicos de Estados Unidos, China y otras economias
emergentes siguen mostrando un desempefio mas débil que lo anticipado por las expectativas
de consenso. Los precios internacionales de las materias primas, incluyendo cobre, petréleo y
alimentos, registran una nueva disminucién, aungue su nivel sigue siendo elevado en términos
histéricos.

En el plano local, los indicadores de actividad y demanda evolucionan en torno
a tasas de tendencia. El mercado laboral sigue ajustado, aunque se observa una moderacion
en el ritmo de crecimiento del empleo. La inflacién anual del IPC y las medidas de inflacion
subyacente se ubican alrededor de 3%. En los Ultimos meses, los componentes mas volatiles
de la canasta muestran una incidencia negativa en el IPC, a diferencia de lo observado en el
primer trimestre del afio. Las expectativas inflacionarias permanecen en torno a la meta en el
horizonte de proyeccién. Los efectos de la mayor volatilidad internacional sobre los mercados
financieros internos han sido acotados.

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
macroeconomicas internas y externas sobre las perspectivas inflacionarias.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a

las 16:35 horas. /
AN LEWIS RODRIGD VERGARA MONTES
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