BANCO CENTRAIL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 183
celebrada el dia jueves 15 de marzo de 2012

En Santiago de Chile, a 15 de marzo de 2012, siendo las 11:30 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 sefior Manuel Marfan Lewis y de los
Consejeros don Enrique Marshall Rivera, don Sebastian Claro Edwards y don Joaquin Vial
Ruiz-Tagle.

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 Division Operaciones Financieras,

don Beltran de Ramoén Acevedo,
Gerente de Divisién Politica Financiera,

don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Divisidn Estadisticas,

don Ricardo Vicuria Poblete;
Gerente de Analisis Macroecondmico,

don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Andlisis Internacional,

don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Investigacién Econdmica,

don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Mercados Macionales,

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 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° 183, indicando que, de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, fija la Reunion de Politica Monetaria correspondiente al mes de septiembre de
2012 para el dia 13 de ese mes.
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Asimismo, deja constancia que el Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain le
informé que no asistira a la presente Reunidn, pero que hara llegar su opinién y comentarios a
través de su Asesor sefior Rodrigo Cerda.

A continuacion, el Presidente sefior Rodrigo Vergara ofrece la palabra al sefior
Sergio Lehmann para fines de la presentacion del escenario externo, a cargo del Gerente de
Andlisis Internacional.

El sefior Sergio Lehmann inicia su intervencion refiriéndose a los principales
desarrollos desde la Reunién de Politica Monetaria, RPM, precedente. En primer término,
senala que continua la recuperacion de las condiciones financieras globales, por cuanto los
premios por riesgo en economias desarrolladas y emergentes han caido, la volatilidad ha
tendido a descender y se observan, ademas, una reduccién de premios por liquidez y
avances en las bolsas.

En segundo lugar, informa que se ha efectuado un monto cercano al 95% del
canje de bonos griegos, con el proposito de llevar su deuda publica a niveles cercanos al
120% del PIB. Agrega que el International Swaps and Derivatives Association, ISDA, lo
declaré como evento de incumplimiento crediticio, haciéndose exigible el pago de los CDS de
esa economia.

Plantea, ademas, que los indicadores de actividad son positivos en Estados
Unidos de América, mientras que en Europa reafirman su debilidad. Afiade que China, en
tanto, evidencia signos de moderacién en su crecimiento.

A titulo de ultimo desarrollo relevante, destaca los aumentos de los precios
internacionales de los combustibles y alimentos.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacién, refiriéndose
pormenorizadamente al canje de la deuda griega. Al respecto, indica que el monto del canje
asciende a un total de 172 billones de euros, de los cuales 152 billones se efectuan bajo la
ley griega y los otros 20 billones, conforme a la ley internacional. Agrega que con motivo de la
gjecucion de las clausulas de accidon colectiva para aquellos bonos emitidos bajo la
legislacién griega, se produjo el canje de alrededor del 95% del total de tales titulos.

Reitera que ello fue identificado como un evento de crédito, lo que generd el
pago de los CDS de esa economia.

Asimismo, informa que durante la presente semana se ha materializado el
canje de titulos griegos que participaron del proceso y que inclusive, estos nuevos titulos ya
se transan en los mercados. Indica que si bien se estimé que el rendimiento de los nuevos
instrumentos, que corresponden a veinticuatro, oscilaria entre 17% y 22%, actualmente se
transan a una tasa que fluctda en 17% y 13%, segun su plazo, lo que implica de todas formas
diferencias por concepto de premios de riesgo de credito relativamente elevados, por sobre
los 1.000 puntos base, aproximadamente.

Por dltimo, comenta que en este canje de deuda participaron los principales
bancos y fondos de pensiones griegos y también los otros bancos tenedores de este bono
europeo, tales como Deutsche Bank, BBVA, BNP, Paribas y Commerzbank.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si los nuevos bonos que se
emitieron con motivo del canje quedan sujetos a la ley griega.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan precisa que se
emiten conforme a ley inglesa, que es mas favorable respecto a los acreedores en caso de
que no sean pagados.
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El Gerente de Analisis Internacional retoma su presentacion, destacando que
los CDS soberanos han tendido a disminuir luego de encontrarse en niveles elevados a fines
del afio pasado. Hace notar que ello se observa especialmente en Estados Unidos de
América, el Reino Unido y Alemania, y con menor claridad en Espania.

Agrega que los CDS de las economias emergentes también exhiben caidas
significativas y que ellas son aln mas intensas en el caso de los CDS al plazo de 5 afios de
algunos bancos comerciales europeos, tales como el BBVA y el UniCredit, asi como también
en el caso de los bancos norteamericanos, entre los que menciona a JPMorgan Chase, Bank
of America y Citigroup.

Asimismo, destaca que la volatilidad continua disminuyendo y que los premios
por riesgo corporativo han retrocedido. Sobre este aspecto, precisa que el VIX se encuentra
en torno a 16%, que es el nivel mas bajo del Ultimo afio, y que la caida de los premios por
riesgo se observa en todas las regiones.

Hace presente que los premios por liquidez bancarios también muestran
descensos importantes. Al respecto, especifica que esta caida es muy significativa en la Zona
Euro, luego de haber alcanzado niveles elevados hacia el dltimo trimestre del afio pasado, y
que si bien ella también es importante en Estados Unidos de América, estos premios aun son
superiores a los promedios histéricos, revelando que todavia se observan ciertas tensiones en
los mercados.

El sefior Sergio Lehmann menciona que lo anterior se encuentra en linea con
una demanda relativa de délares estadounidenses en relacién con otras monedas que se
modera.

Comenta que en Europa, la tasa on-shore en délares también ha tendido a
estabilizarse en todos los plazos, esto es, a tres, seis y doce meses.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si existe alguna evidencia mas
concreta respecto del uso que han dado los bancos comerciales a los recursos obtenidos de
la LTRO, aparte, por cierto, de los depdsitos que ya han efectuado en el Banco Central
Europeo.

El sefior Sergio Lehmann indica que si bien una parte importante de los
recursos volvieron, efectivamente, al Banco Central Europeo, retornaron luego al mercado a
través de un proceso gradual de colocacién de recursos por parte de los bancos comerciales,
evidenciando algin grado de efectividad en la colocaciéon de liquidez por parte de dicho
Organismo.

El Gerente de Divisibn Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramédn
explica que, en términos tedricos, cuando el Banco Central Europeo efectua una emisién de
titulos, estos recursos igualmente retornan de alguna forma a la Institucion.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara informa que en una reunion sostenida en
el dia anterior con el Vicepresidente del Banco de Espafia, el Gerente de Division Politica
Financiera sefior Kevin Cowan tuvo la oportunidad de preguntarle directamente respecto de
los bonos emitidos por el Gobierno Espariol, por lo que solicita que dé a conocer al Consejo la
respuesta dada por dicho personero.

El sefior Kevin Cowan hace presente que los bancos esparfioles compraron
alrededor de 45 mil millones de euros en bonos plblicos de ese pais entre los meses de
diciembre del afio pasado y enero dltimo, y que aun cuando se considera que es un monto
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elevado, el Vicepresidente del Banco de Espafia consigné que representa un porcentaje bajo
en relacion con la base de activos de esa economia.

Agrega que segun los datos del Banco Internacional de Pagos, Italia efectud
compras de titulos por un monto de 15 mil millones de euros, aproximadamente.

De acuerdo con lo anterior, sostiene que existe alguna evidencia de que parte
de ello constituye un retorno que obtienen los bancos que aprovechan la tasa de 5% anual
que obtienen en el bono espariol y luego, para financiar esa operacion, captan fondos al 1%
anual.

En opinién del Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera, se debe
considerar también el contrafactual, en razén que si los bancos no hubieran podido acceder a
este financiamiento, igualmente habrian estado obligados a obtenerlo del mercado o a liquidar
activos, por cuanto tenian un nimero considerable de vencimientos de sus pasivos durante
este afio. Explica que con la LTRO obtuvieron el financiamiento que les permite colateralizar
sus obligaciones en el Banco Central Europeo.

El sefior Sergio Lehmann retoma su presentaciéon, mencionando que en las
economias emergentes también se advierte un grado de normalizacién de las tasas on-shore
en dolares estadounidenses.

Por otra parte, destaca que continda la recuperacién de las bolsas y, en
particular, los aumentos significativos en Estados Unidos de América, Reino Unido, Francia,
Brasil y Chile. Afiade que ello es coherente con incrementos en los flujos de capitales, en
especial, en Asia emergente y América Latina.

En materia de tasa de interés, indica que las tasas de largo plazo registran
caidas en Alemania, mientras que en Estados Unidos de América no exhiben cambios
significativos.

Respecto a los movimientos de tasas de politica monetaria, subraya el
predominio de las pausas en el relajamiento monetario entre los paises que se analizan
habitualmente, consignando que el Unico aumento, de 25 puntos base, se produce en el caso
de Colombia y destacando también la disminucién de 25 puntos base acordado en Suecia y
Moruega y de 75 puntos base en Brasil. En cuanto a Suecia y Noruega, informa que sus
decisiones se fundamentan en un efecto en actividad derivado de la situacion europea.
Ademas, comenta el caso de India, que durante |la presente jornada acordé mantener su tasa
de politica monetaria, TPM, en circunstancias que la semana anterior anuncié una reduccién
del encaje bancario, con el objeto de proporcionar algun estimulo a su economia.

Sin perjuicio de lo anterior, manifiesta que de acuerdo a las encuestas
efectuadas a analistas, se espera algun mayor estimulo monetario. Indica que en el caso
particular de América Latina, destacan las expectativas de rebaja en Pert y algunas
disminuciones adicionales en Brasil, que en Asia y Oceania se muestran estables; y que en
las economias desarrolladas, los contratos futuros reflejan que no hay cambios significativos
respecto al mes anterior.

El sefior Sergio Lehmann se refiere nuevamente a la operacion LTRO del
Banco Central Europeo, precisando que alcanzé a 529,5 billones de euros y que elevé su
balance a una cifra superior a 3 trillones de euros.

Ademas, sefiala que la mitad de las monedas que se analizan se han
apreciado con respecto al délar estadounidense y subraya las depreciaciones del real
brasilefio y del yen, de 4,19% y 4,83%, respectivamente. Con respecto al yen, especifica que
dicha depreciacién se vincula fundamentalmente con operaciones de provision de liquidez en
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dicha moneda y a sefiales de las autoridades japonesas que apuntan a lograr una inflacién en
torno a 1% anual en adelante.

En cuanto a indicadores de actividad, destaca que son mas favorables en el
caso de Estados Unidos de América. De hecho, informa que siguiendo la practica semanal, al
inicio de la presente jornada se dio a conocer el dato de subsidios de desempleo, que da
cuenta de una caida y reflejan que el mercado laboral de esa economia estd mostrando un
mayor dinamismo. Agrega que el registro del PIB fue superior al anticipado y que la confianza
de los consumidores también ha aumentado. Hace notar que igual situacion se observa en
Alemania, donde las ventas minoristas se han incrementado y la encuesta ZEW da cuenta de
una perspectiva mas positiva para esta economia en particular.

Sin embargo, plantea que en la Zona Euro, en general, el PMI refleja que sus
economias siguen mostrando una marcada debilidad. Afiade que en China se advierten claras
sefiales de moderacion en su crecimiento, que las autoridades han ajustado su meta de
crecimiento a la baja, hasta 7,5%, lo que se ha interpretado como una menor disposicién a
aplicar estimulos a la actividad; que la produccidn industrial, las ventas minoristas y los
precios de las viviendas también exhiben una desaceleracién, al igual que las exportaciones,
en especial respecto a las tasas que se observaron en los afios 2010 y 2011.

El sefior Sergio Lehmann indica que, en términos agregados, la produccion
industrial en las economias desarrolladas se encuentra bastante plana, mientras que en las
emergentes se mantiene su aumento.

Con respecto a los PMI manufacturero y de servicios, precisa que los dltimos
datos reflejan una desaceleracién de la actividad industrial, en tanto que en servicios
predominan mas bien los incrementos.

Respecto al empleo, subraya el fortalecimiento de la creacion de empleo en
Estados Unidos de América, el relativo dinamismo del mercado laboral en Alemania, y alguna
recuperacién en el margen en las economias emergentes.

Mo obstante, hace presente que si bien el mercado laboral norteamericano
exhibe indicadores positivos, reafirmados por los datos de subsidio de desempleo, las tasas
de desempleo siguen en niveles relativamente elevados en términos histéricos, tal como lo
reconociera el Presidente de la Reserva Federal don Ben Bernanke en las Gltimas semanas.

En cuanto a las tasas de desempleo de las principales economias y regiones,
reitera que las sefiales no son positivas, particularmente en el caso de Zona Euro, donde se
observan aumentos importantes; que se advierten algunas excepciones, como es el caso de
Estados Unidos de América y de las economias emergentes, entre las cuales destaca
particularmente la situacion del mercado laboral brasilefio.

El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere al analisis relativo al empleo en
Estados Unidos de América, en cuanto a si la creacion de empleo se asocia a las sefales de
actividad. En segundo término, consulta por la relacién en que la caida en el desempleo se
vincula con una fuerte creacion de puestos de trabajo o si ella obedece a una disminucién
importante de la fuerza laboral.

El sefior Sergio Lehmann consigna que son dos los componentes que explican
la caida en la tasa de desempleo en Estados Unidos de América y que ellos corresponden a
la menor fuerza de trabajo y la mayor creacién de empleo. Al respecto, precisa que,
efectivamente, existen sefiales que dan a entender que personas que buscaron empleo
durante un tiempo prolongado, finalmente se excluyeron de la fuerza de trabajo, pero que, en
todo caso, los datos de creacion de empleo han sido positives en los dltimos meses.
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Sin embargo, hace presente que la creacion de empleo, que esta situada en
torno a los 200 mil puestos de trabajo, esta por debajo o recién alcanza los niveles esperados
en fases de recuperacién.

Asimismo, plantea que hay una brecha importante, porgue la masa de
desempleados es muy significativa. Por lo tanto, sefiala que las tasas de creacion de empleo
debieran ser algo mas altas para efectos de cerrar mas rdpidamente la brecha que esta
registrando este mercado.

El Consejero sefior Sebastian Claro pregunta por la creacion de empleo
respecto del dinamismo de la actividad.

El sefior Sergio Lehmann responde que dada la posicion en que se encuentra
la economia norteamericana, 200 mil empleos resulta ser una cifra relativamente moderada.
Agrega que recién se podra hablar de una recuperacion vigorosa en Estados Unidos de
Ameérica cuando el nivel de empleo crezca a niveles en torno a 300 mil puestos de trabajo,
que es lo que se ha observado en fases de recuperacion economica mas importantes.

El sefior Luis Oscar Herrera hace presente que los datos de desempleo
provienen de una fuente distinta que los datos de creacién de empleo, que corresponde a la
encuesta de los consumidores y que muestra una creacién mas rapida de empleo. En
consecuencia, plantea que es posible que estos datos disminuyan mas adelante y se nivelen
con los provenientes de los establecimientos, que tienden a ser un poco mas estables y que,
por lo demas, son equivalentes a la tasa de desempleo en Chile.

En sintesis, indica que es probable que la caida en la tasa de desempleo sea
exagerada, porque proviene de los informes de las encuestas a los consumidores.

En segundo lugar, menciona que la primera parte de la recuperacion de la
economia fue intensa en términos de crecimiento del PIB, pero baja en cuanto al crecimiento
del empleo, mientras que durante el dltimo afio, esa relacion se ha revertido, porque Estados
Unidos de América crecié por debajo de su potencial y el ritmo actual de incremento del
emplec estaria en linea con su potencial. En razén de ello, indica que una de las
interpretaciones consiste en que parte del progreso de la productividad en los ultimos meses
se ha revertido por esta discrepancia entre el crecimiento de la actividad y del empleo.

Sostiene que una alternativa es que ello sea caracteristico de lo que acontece
en aquellos ciclos econémicos en que se produce un primer repunte en |a productividad y
después aumentan las utilidades de las empresas y se genera mas empleo.

Agrega que la observaci6n de la FED radica en que de acuerdo con los Ultimos
datos, la ley de Okun no se estaria cumpliendo por esta discrepancia entre el crecimiento que
se encuentra por debajo del potencial y el empleo que esta creciendo al potencial e incluso
por encima de este, segun lo que reflejan las encuestas a los consumidores.

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann retoma su
presentacién, sefialando que el mercado inmobiliario aun no muestra signos claros de
recuperacién en Estados Unidos de América. Al respecto, precisa que si bien ha disminuido la
morosidad por categorias de crédito, esta continGa en niveles relativamente altos, que las
ventas de viviendas siguen siendo débiles pero que el tiempo de venta ha disminuido, con
motivo de que la construccion de viviendas también ha tendido a detenerse.

En materia de actividad, recalca que los indicadores lideres muestran una leve
mejora en el primer trimestre del presente afio tanto en la Zona Euro como en Estados Unidos
de América. Agrega que en este ultimo pais, se advierte un leve repunte del PIB al cierre del
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afio 2011 y para los meses venideros, en tanto que el ISM superior a 50 indica que se
registrarian aumentos moderados de actividad en los proximos meses.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan expresa su interés en contar en
adelante con indicadores de precios relativos relevantes. A titulo ejemplar, alude a los costos
laborales unitarios y a los salarios reales, que son claves para apreciar temas de asignacion
de recursos internos. A su juicio, ellos contribuyen a mejorar la capacidad de analisis del
Banco.

El sefior Sergio Lehmann exhibe a continuacion el heat map referido al PIB que
se contiene en la lamina N°* 26 de la presentacion y que da cuenta que las brechas del
producto contintan reflejando una desaceleracién global. Con respecto a la Zona Euro,
destaca que aparece con crecimientos que estan por debajo de su tendencia, confirmando
que se encuentra en recesion. Asimismo, resalta lo relativo a la desaceleracion que se
proyecta en las economias emergentes durante el primer trimestre de este arfio, como es el
caso de China y Brasil.

En cuanto a la inflacidn, sefala que esta se mantiene en las economias
desarrolladas y en Ameérica Latina, y que tiende a caer en Europa emergente y en Asia
emergente. Agrega que en el heat map correspondiente, que da cuenta del grado de desvio
de los niveles de inflacién de las economias analizadas respecto de su targef, destacan
algunas economias asiaticas, cuyos registros son inferiores al limite inferior de sus rangos
meta pertinentes, mientras que las economias de Europa emergente figuran con niveles de
inflacién algo mas elevados y las latinoamericanas con una situacién mixta, donde destaca
Peru al registrar niveles de inflacién superiores al margen superior de su rango meta.

En cuanto a las expectativas inflacionarias, hace presente que para el afio
2012 han aumentado las proyecciones respectivas para las economias emergentes y
latinoamericanas y, en especial, para Europa emergente, mientras que estas se han revisado
a la baja en el caso de Asia, influenciadas, en parte, por China. Indica que para el afio 2013,
en tanto, se esperan alzas en América Latina y ligeros aumentos también en las economias
desarrolladas.

En relacién con los precios de commodities, resalta las alzas en los precios de
los no metdlicos, particularmente combustibles y alimentos. Agrega que la gasolina registra un
aumento cercano a 7%, lo mismo que el petréleo Brent, y que entre los alimentos, sobresale
el alza del maiz, de 4% aproximadamente.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan se refiere a los graficos que se
contienen en la lamina N° 30 de la presentacion y solicita que se precise lo que representa el
area sin relleno.

El sefior Sergio Lehmann explica que dicha area corresponde a la variacion
maxima registrada durante el mes, mientras que la barra completa representa la variacién
entre la Reunion de Politica Monetaria pasada y la del dia de hoy. De acuerdo con ello,
precisa que aumentaron los indices de energia, asi como el de granos y cereales, y que el de
metales no registré mayor variacion.

Con respecto a los indices FAO alimentos y cereales exhibidos en la lamina
N*® 30 antedicha, que corresponden al cierre del mes de febrero, precisa que dan cuenta de un
leve aumento respecto del cierre de enero altimo, destacando particularmente el componente
cereales, seguido por azlcar y aceites, mientras que los lacteos presentan ligeras caidas y las
carnes ninguna variacion.
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Sefiala que los perfiles de futuros del indice FAO de alimentos se corrigen
ligeramente al alza por los datos efectivos y que en el caso de los cereales, este incremento
es de caracter mas bien transitorio.

En cuanto a metales, acota que anotan caidas durante el ultimo mes,
particularmente el estafio y niquel. Agrega que el cobre permanece sin mayor variacién, pero
acumula un alza cercana a 10% en el presente afio.

Al concluir su presentacién, el Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio
Lehmann se refiere a los futuros de combustibles. Sobre el particular, precisa que el perfil
para el precio del petréleo Brent se encuentra mas elevado que el observado en la RPM
pasada. Hace notar que en el caso de la gasolina se advierte un comportamiento similar,
esperandose nuevas alzas en los proximos meses, asociadas, en gran pare, a la
estacionalidad que presenta en Estados Unidos de América, ya que en el periodo marzo -
abril comienza a incrementarse la demanda por razones estacionales. De acuerdo con lo
anterior, informa que el precio en dblares por metro cubico de gasolina podria alcanzar los
niveles registrados en el afio 2008. Por ltimo, sefiala que el perfil para el precio del cobre no
registra cambios respecto de lo observado en la RPM anterior.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Gerente de
Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann y, a continuacién, ofrece la palabra para
consultas o cometarios.

El Consejero sefior Sebastidn Claro comenta que la consolidacion de un
escenario mas optimista en varios ambitos no solo descansa en la disminucién de la
probabilidad de ocurrencia de un evento catastréfico en Europa, sino que también en los
mejores datos econémicos de Estados Unidos de América. No obstante este panorama, le
llama la atencién que las autoridades de la Reserva Federal declaren que la recuperacion es
menor que la que los datos indican y que, en este sentido, su reaccion sea muy cautelosa
ante un optimismo generalizado.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan indica que le otorga una probabilidad
relevante a que las economias mas desarrolladas se encuentren en un proceso extenso de
muddling through, por cuanto no advierte ain elementos de ajuste estructural lo
suficientemente poderosos que permitan sostener un retorno a la normalidad en materia de
crecimiento.

No obstante, manifiesta que su interpretacion de los graficos que se contienen
en la lAmina N° 8, relativos a los spreads Libor — OIS, refleja que los bancos estan dispuestos
a concederse préstamos entre si con primas de riesgo bajas en los plazos cortos, lo cual lo
hace ser mas optimista respecto de la situacién financiera futura de Estados Unidos de
América y la Zona Euro.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara solicita mayor informacién respecto de
Per( y Brasil, ya que no obstante que su inflacién supera sus metas respectivas, estarian
reduciendo sus tasas rectoras.

El Consejero sefior Enrique Marshall sefiala que por la forma como se elaboran
las estadisticas, se afirma que Europa o la Zona Euro se encuentran en recesion. No
obstante, las cifras exhibidas dan cuenta de realidades disimiles entre los paises de esta
regién, ya que, por un lado, se aprecian diferenciales de tasas de interés de 300 puntos base
y, por otro, aparece Alemania y, en menor medida, el Reino Unido, mostrando un
fortalecimiento en la creacién de empleo. En razén de ello, es de opinibn que deberia
subdividirse esta regién para efectos del analisis, con el objeto de que la visién agregada de
este continente no oculte realidades que son mas auspiciosas.
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Con respecto a las tasas de politica monetaria imperantes en América Latina,
manifiesta que si bien los ciclos de Chile, México y Colombia no son idénticos, genera
tranquilidad saber que Chile esta, comparativamente, en la parte alta del rango.

El Consejero sefior Jeaquin Vial plantea que si bien los datos de actividad son
razonablemente buenos, no son lo suficientemente mejores para modificar las proyecciones.
Indica que por el lado financiero, en cambio, el estimulo monetario acordado por el Banco
Central Europeo y la mayor disposicién a asumir riesgos por parte de los miembros de la
Unién Europea, estan cambiando la situacion, lo cual queda claramente de manifiesto en los
mercados financieros. A su juicio, ha disminuido la probabilidad del escenario catastréfico, que
constituyé la mayor preocupacion durante largo tiempo.

En segundo lugar, alude a una nota aparecida en la ultima edicion del Financial
Times, que sefiala que el precio del cobre actual responde a los problemas de produccion en
Chile. A su juicio, si este comentario estd en lo cierto y si a ello se suman problemas de
eventuales paralizaciones de labores o de otro orden, el panorama se tornara mas complejo
para el pais, razén por la cual destaca la necesidad de efectuar un estrecho seguimiento a la
evolucion de la produccion y precio de este metal.

El sefior Sergio Lehmann procede a responder las consultas y comentarios
formulados por los sefiores Consejeros.

En lo referente a lo planteado por el Presidente sefior Rodrigo Vergara,
confirma que se espera una reduccién de las tasas de politica monetaria en América Latina,
especialmente en Peru y Brasil. Precisa que en el caso particular de Peru, si bien la inflacién
en doce meses supera el rango meta, la inflacién mes a mes da cuenta de una desaceleracion
que es coherente con una caida de la actividad. Agrega que en Brasil, la actividad exhibe una
marcada desaceleracién y que en materia de inflacién, si bien volvié a su rango ubicandose
ligeramente por debajo del limite superior, se espera una desaceleracion producto de la
menor actividad.

Con respecto a Alemania, aclara que existen evidencias de una disminucién de
la actividad producto de las tensiones que se estan observando en Europa, y que si bien su
tasa de desempleo se encuentra en niveles histéricamente bajos, el dato en el margen de
creacion de empleo da cuenta de una desaceleracién.

El Asesor del Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Cerda menciona que hace
algun tiempo, el margen de refinacién o crack spread presionaba el precio de las gasolinas,
mientras que los graficos que se contienen en la lamina N° 34 dan cuenta que registra un
aumento similar al del petréleo, tanto Brent como WTI. Al respecto, consulta si el crack spread
exhibe algin cambio que haya llevado a reducir la presiones en la oferta de petréleo.

El sefior Sergio Lehmann responde que el crack spread debid haber
experimentado una tendencia a la baja en los meses recientes, pero que ello no acontecid
producto fundamentalmente del cierre de algunas refinerias. En otros términos, plantea que
existen factores de oferta que afectaron la evolucion del precio de la gaselina en los dltimos
meses. Hace presente que para los préximos meses predominan los factores de demanda por
un tema estacional y que ellos explican un aumento en el perfil de futuros de la gasolina, que
se traduce en un precio de la gasolina mas alto para los estandares historicos.

El Consejero sefior Joaquin Vial consulta si el petréleo WTI es el valor mas
relevante para los precios internos de la gasolina.

El sefior Sergio Lehmann explica que se efectuaba habitualmente por parte de
esa Gerencia el seguimiento al petréleo WTI, por su mayor relevancia en la definicion del
precio de la gasolina; no obstante, producte de un elemento coyuntural asociado a los
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inventarios de este tipo de petréleo y a la dificultad para transportarlo a otras regiones, perdié
alguna relevancia y se produjo un desacople entre el precio del petréleo Brent y WTI fuera de
los parametros histéricos. Por la razén expresada, manifiesta que actualmente, es el precio
del petréleo Brent el que entrega mejores sefiales respecto del mercado del petroleo.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera acota que,
actualmente, el precio del petréleo Brent estd mejor relacionado con el precio de gasolina en
el Golfo de México que el del WTI.

El Gerente de Mercados Nacionales sefior Matias Bernier plantea que la
ENAP, por contrato, fija sus precios sobre la base del Brent.

El sefior Luis Oscar Herrera manifiesta que los crack spreads resultan ser mas
estables al medir la gasolina respecto al petréleo Brent que hacerlo sobre la base del petrédleo
WTI.

No habiendo mdas comentarios y preguntas, el Presidente sefior Rodrigo
Vergara solicita al Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto, que exponga
acerca del escenario interno.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico inicia su presentacién, mencionando
los puntos destacados desde la dltima Reunién.

En primer término, indica que el IMACEC correspondiente al mes de enero
sorprendid al alza, confirmando la visidn de una cierta reaceleracion de la actividad hacia fines
del afio 2011.

En segundo lugar, comenta que las distintas medidas de confianza, tanto de
consumidores como de empresas, han continuado mejorando.

En materia de inflacién, sefiala que el registro correspondiente al mes de
febrero sorprendié al alza y que las expectativas inflacionarias también se han movido en
dicha direccién, lo mismo que la curva forward.

Agrega que los mayores precios de perecibles y combustibles, sumados a las
mayores alzas esperadas en la inflacidon subyacente, han llevado a corregir la proyeccion
interna hacia la parte superior del rango de tolerancia hasta el fin del horizonte de proyeccion
de corto plazo.

A titulo de dltimo elemento destacado del periodo, informa que para esta
Reunién, el mercado espera unanimemente una mantencion de la TPM en 5%.

El sefior Claudio Soto prosigue con su presentacién, reiterando que el IMACEC
correspondiente al mes de enero reafirmé la idea de una cierta reaceleracion de la actividad
hacia fines del afio pasado. Indica que junto con ello, se observa una mejora generalizada en
las expectativas de las empresas y de los consumidores.

Hace notar que si bien la percepcién de riesgo en el mundo ha retrocedido de
manera clara y significativa desde comienzos del presente afio, el indicador sintético de riesgo
de Chile no ha reflejado esta baja. Respecto de este Ultimo, menciona que si bien no llegé a
aumentar en la misma magnitud que el indicador internacional, en lo mas reciente se ha
mantenido relativamente estable, en parte, porque los spreads de los créditos externos que
toman los bancos han seguido en niveles relativamente elevados, reflejando, por tanto, que
aun no se advierte un claro alivio en el margen.
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El Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta cierto grado de preocupacion
respecto de este indicador, por cuanto estd dando cuenta de una situacion distinta de la que
se percibe. En su opinién, seria necesario revisar la forma como la Gerencia de Division de
Estudios construye este indicador. Ademés, plantea que matizaria parte del titulo de la lamina
N° 39 de la presentacién, que sefiala que “en Chile aln se percibe stress financiero®, porque,
a su juicio, el aumento de los spreads no corresponde a un stress financiero, sino que a un
repricing de riesgo.

El sefior Claudio Soto acota que, internamente, los spreads se han mantenido
elevados y que a nivel externo tampoco han disminuido.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara solicita que se confirme si los spreads
externos continlan en niveles elevados.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan sefiala que los
spreads de los financiamientos externos no se han revertido, como si lo han hecho los CDS
de los bancos en el exterior, y que se mantienen cercanos a los 90 puntos base, esto es, 40
puntos base sobre lo normal en términos histéricos.

El sefior Claudio Soto agrega que el nivel actual de los spreads locales se
explica por los spreads de los bonos corporativos AA y A, como también por la mantencion de
los spreads entre las tasas de captacién y colocacion, por cuanto las primeras no han subido y
las segundas tampoco han disminuido.

Con respecto al titulo de la lamina N° 39, reconoce que el término “stress”
resulta ser excesivo. Aclara que se ha querido transmitir la idea que las condiciones
financieras en Chile no se han movido pari passu con el relajamiento que se observa en el
mundo, y que ellas se mantienen en niveles coherentes con los registrados desde fines del
afio pasado, que tampoco correspondieron a un stress tan significativo.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera hace el alcance que
este indicador de riesgo interno no considera la tasa prime swap, que fue el indicador clave a
fines del afio pasado y que si se ha relajado, aunque en el Ultimo mes también ha presentado
un leve incremento.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefor Claudio Soto retoma su
presentacién, sefialando que las expectativas de inflacién que se obtienen del indicador
sintético, dan cuenta de un alza incipiente en la punta, que es mas moderada que las
registradas durante los primeros meses del afio pasado.

Ademas, informa que, junto con las sorpresas inflacionarias y de actividad y la
percepcidn de mejores condiciones en el mundo, se advierte un claro desplazamiento al alza
en la curva forward, que obedece a que el mercado esta descartando reducciones de tasas en
los préximos meses.

Con respecto a la actividad, comenta que el sector comercio exhibe
velocidades relativamente estables desde mediados del afio pasado, mientras que la
industria, que registré una caida importante a partir de entonces, muestra una incipiente
recuperacion, llevando, de hecho, a modificar levemente la proyeccion para el primer
semestre del presente afo.

Asimismo, destaca la reactivacién del sector construccion, asociado, en gran
medida, a vivienda y edificacién. Aflade que aun cuando no se cuenta todavia con los
antecedentes que permiten separar claramente cuanto de ella corresponde a obras de
ingenieria y cuanto a vivienda, se puede afirmar que hay un componente de esta Ultima que
esta empujando el indicador al alza.
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En relacién con las colocaciones, sefiala que las de consumo se han
desacelerado. Manifiesta que esta caida, asi como los datos de importaciones, que dan
cuenta que las correspondientes a bienes de consumo registran una disminucion gradual y las
de bienes de capital una de caracter mas significativo, sugieren una eventual desaceleracion
de la demanda.

El Consejero sefior Enrique Marshall consulta por el ritmo de crecimiento de las
colocaciones de consumo, a lo cual el sefior Claudio Soto responde gque su velocidad de
expansion es inferior al 1%. El sefior Luis Oscar Herrera acota que en los Ultimos tres meses,
dicha velocidad fue de 1% en términos mensuales y de 12% en doce meses, mientras que el
promedio del afio pasado alcanzd a 18%.

El Consejero sefior Sebastian Claro pregunta por las sefiales que estan
entregando los indicadores del sector construccién, como el referido a los meses para agotar
stock o el stock de viviendas.

El sefior Claudio Soto precisa que en una perspectiva histérica, el indicador
relativo a los meses para agotar stocks permanece elevado, porque luego de la crisis, hubo
mucha construccién y las ventas cayeron de manera importante y, por lo tanto, los stocks se
mantuvieron altos. No obstante, informa que estos Ultimos han ido retrocediendo por una
conjuncion de alzas en las ventas y la moderacion previa que hubo en la construccion, lo cual
podria sugerir que la velocidad a la cual se expande la oferta no es tan alta, y que ahora
podria estar incidiendo en alglin grado de reaceleracion de la reconstruccidn y la construccion
de obras, como es el caso de aquellas ligadas a la mineria.

El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta su sorpresa respecto de la
mantencién del indicador antedicho en niveles relativamente altos. El sefior Claudio Soto
aclara que este ha caido, pero que en una perspectiva global de los diez Gltimos afios, no esta
en niveles particularmente bajos.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan formula algunos reparos respecto del
fraseo empleado en algunas laminas de la presentacién. Sefiala que en la N° 42 se indica que
“El comercio mantiene trayectoria de expansién estable mientras que industria muestra signos
de recuperacién”, en circunstancias que los graficos que alli se contienen dan cuenta que el
comercio esta plano en la punta y que la industria no registra variacién. En su opinion, luego
de revisar el gréfico relativo a construccién, que se contiene en la lamina N° 43 siguiente, y
que exhibe el crecimiento del sector, pareceria prematuro hablar de desaceleracion de la
demanda.

En cuanto a la ldmina N° 45, cuya leyenda es “Datos de importaciones también
dan indicios de desaceleracidon en el crecimiento de la demanda®, recuerda que en una
reunion reciente del Informe de Politica Monetaria, IPoM, se mencionéd que dicha
desaceleracion obedeceria a un cambio deseado en los inventarios, lo cual no
necesariamente significa que haya una menor demanda interna. A su juicio, este fraseo lleva
a pensar que son otros los indicadores que dan cuenta de ello, en circunstancias que, salvo la
desaceleracion en las colocaciones de consumo, no advierte de la presencia de otros
elementos que estén reflejando una desaceleracion en la demanda interna.

Con respecto al comentario relativo a la lamina N° 45, el sefior Claudio Soto
sostiene que este también hace referencia a las colocaciones. En cuanto a las importaciones
asociadas a inventarios, aclara que estas no han sido incluidas en esta lamina. Explica que el
componente denominado “Resto de importaciones” es el que se asocia a inventarios, y
registra caidas y flip flops. Agrega que las importaciones de bienes de capital, que estan muy
directamente relacionadas con las inversiones en maquinarias y equipos, podrian estar
retppcediendo.
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El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta que, a diferencia de la
percepcidn del staff, no advierte una desaceleracién de la demanda con estos datos. El sefior
Claudio Soto indica que esta se ha desacelerado a una velocidad mas lenta que lo anticipado,
ya que sigue una trayectoria con tasas de crecimiento interanuales a la baja.

El sefior Vicepresidente, si bien concuerda con que la demanda se ha
desacelerado en doce meses, plantea que lo relevante es que siga disminuyendo, lo cual no
gqueda de manifiesto seguln las cifras expuestas.

A juicio del Consejero sefior Joaquin Vial, se debe tener presente que estas
cifras recogen decisiones de compras adoptadas algunos meses atras y que al término del
afio pasado se tuvo un soft pafch, razén por la cual no seria sorprendente que, en ese
momento, haya predominado un animo mas conservador. En su opinién, si bien las cifras
expuestas no dan cuenta de un movimiento al alza, ello no significa que se mantendran sin
variacién.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que la velocidad de la demanda
interna fue del orden del 5% en el dltimo trimestre.

El sefior Claudio Soto hace presente que la demanda esta contaminada por los
inventarios, pero que el componente mas persistente de la demanda, que es el consumo
privado, muestra que las tasas de velocidad han ido cayendo. Afiade que si bien se esperd
que la desaceleracion del consumo durable fuera significativamente mayor que la efectiva,
aun es elevada.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara sefiala que deben analizarse el consumo
total y el consumo de durables.

En opinién del Vicepresidente sefior Manuel Marfan, es importante tener
claridad respecto del comportamiento del consumo para efectos de elaborar las proyecciones.

El sefior Claudio Soto acota que las estimaciones internas apuntan a que la
construccién seguiria con velocidades relativamente altas, mientras que la inversiéon en
magquinarias y equipos se desaceleraria luego que los stocks llegaron a niveles muy elevados.

El sefior Gerente de Andlisis Macroecondmico prosigue su presentacion,
destacando que las proyecciones de crecimiento y de la demanda de corto plazo se han
corregido al alza. Al respecto, precisa que al comparar la proyeccion en base fija que se tenia
en el mes de febrero Ultimo con la actual, se observa que la proyeccion del PIB se ha
corregido marginalmente al alza, desde un 4,6% a un 4,7% para el primer trimestre de este
ano, y desde un 3,7% a un 4,1% para el segundo; y que la demanda interna tambien se ha
corregido al alza, porque su desaceleracién es mas gradual que la considerada anteriormente.
En todo caso, recalca que la correccion mas importante se observa en el primer trimestre del
presente afio, debido a que la desaceleracién de inventarios del cuarto trimestre del afio 2011
seria de caracter transitoria y, por tanto, se revertiria, quedando reflejado en la diferencia
entre la demanda interna y la demanda final.

Agrega que las perspectivas de la demanda final no varian mayormente,
porque excluye inventarios, mientras que las proyecciones de la demanda interna, que si los
considera, se corrigen al alza en el primer trimestre, porque el supuesto es que los inventarios
se recuperarian de en esta parte del afio.

N/
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El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sefiala que, al considerar los
multiplicadores keynesianos para determinar los efectos sobre la demanda interna, se observa
que una caida del componente importado de la inversion sobre las presiones inflacionarias es
equivalente al componente nacional del precio o del intermediario y, por lo tanto, no otorga un
alivio relevante ante eventuales presiones inflacionarias. Por el contrario, destaca que el
componente de la construccidbn es de caracter interno, excepto por los componentes
importados que eventualmente podria tener dicho sector, y, en consecuencia, en la parte del
gasto y de la demanda, que es la que interesa para efectos de las presiones inflacionarias, el
referido componente importado de la inversion —maquinarias— debe tener una ponderacién
menor que la construccion.

El sefior Claudio Soto indica que en razén de ello se atiende al PIB como guia
para las brechas, porque, en el fondo, limpia ese efecto. El sefior Luis Oscar Herrera acota
que lo mismo es valido para el periodo anterior, donde la mayor parte del repunte de la
demanda se concentro también en las compras de durables e importaciones de capital.

El sefior Vicepresidente manifiesta su prevencién respecto de que se pueda
tener una demanda con una composicién de mayor inflacion, razén por la cual consulta por la
percepcion del staff sobre la materia.

El sefior Luis Oscar Herrera sefiala que las desaceleraciones en esos
componentes se reflejan mas en las importaciones y, en menor grado, en la proyeccion del
PIB, que es lo que se utiliza como medida de brechas.

Concuerda en que, en este momento, una aceleracién del sector construccién
es un factor preocupante por el impacto que tiene sobre el empleo y porque si tiene una
consecuencia directa sobre las proyecciones del PIB, de empleo y del mercado laboral. De
hecho, destaca que hoy dia, la novedad esta dada por la reaceleracion del PIB en los Gltimos
tres meses y que se asocia al sector construccidn.

El sefior Claudio Soto hace presente que la brecha se ha corregido al alza y
que el diagnostico global apunta a que hay menos holguras que las consideradas en el IPoM
de diciembre.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan reconoce que la demanda interna se ha
desacelerado en los ultimos doce meses, pero no asi en el margen.

El Consejero sefior Joaquin Vial se refiere a los indicadores de edificacidon que
se contienen en la lamina N® 43 de la presentacidn, que dan cuenta del dinamismo del sector,
y consulta qué porcentaje de este se podria asociar al tema de la reconstruccion. El sefior
Claudio Soto se compromete a informar al respecto.

En opinién del Consejero sefior Enrique Marshall, es evidente que el panorama
inflacionario se ha tornado més complejo, por cuanto la actividad creceria este afio entre 45 y
5%, mas que lo estimado.

Al continuar con su presentacion, el sefior Claudio Soto reitera que la
proyeccitn del PIB para el primer semestre de este afio se ha corregido marginalmente al alza
respecto de la RPM pasada y de manera significativa respecto al udltimo IPoM, y que la
percepcion del mercado lo ha hecho de manera mas relevante, desde 4,0 a 4,4%, para el
presente afio, segun se desprende del ditimo dato de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas. Hace el alcance que para efectos de la proyeccion, se estaria considerando
mayormente el cambio en la ponderacién de mineria y de otros sectores, y que desconoce si
se ha internalizado el hecho que el PIB Resto tendria un mayor dinamismo en los Ultimos diez
afios, en cuyo caso se podria esperar un dinamismo algo mayor en los meses venideros.
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Por otra parte, destaca que las condiciones en el mercado laboral se mantienen
bastante estrechas. Sobre el particular, informa que la creacién de empleo ha tendido a
reacelerarse en el margen, en especial la parte asalariada, compensando la caida que exhibe
el empleo por cuenta propia.

Manifiesta que coherente con lo anterior, se advierte una cierta reaceleracion
en los salarios. De hecho, indica que en términos de velocidades, los dltimos datos del IREM y
CMO muestran también un grado de aceleracidn. Asimismo, sefala que al considerar las
clausulas habituales de indexacién, se observa que los salarios estan creciendo por sobre la
diferencia histérica que hay entre su crecimiento y los patrones de indexacién, dando cuenta
gue la estrechez en el mercado laboral se esta traspasando a los salarios.

Con respecto a la inflacion, indica que el registro del mes de febrero, de 0,4%,
sorprendié al alza, por cuanto fue superior a la variacion de 0,2% proyectada internamente.
Afade que en el caso del componente X1, la diferencia entre lo anticipado y lo efectivo fue
menor.

Hace presente que en la variacién mes a mes hubo una incidencia al alza en
frutas y verduras, contrariamente a lo que se habria esperado conforme al patrén estacional.

En cuanto a las diferencias con respecto a lo proyectado, menciona que la
sorpresa mas importante estuvo dada por los alimentos, especificamente por el componente
de frutas y verduras, en tanto que la sorpresa fue menos relevante en la parte subyacente,
tanto en el X1 como en la parte de alimentos sin energia.

No obstante, hace notar que un tema de estacionalidad enreda el analisis en
cierta medida, por cuanto varias sorpresas al alza se compensaron con un aumento menos
intenso en vestuario, que obedeceria a algun cambio de estacionalidad. Por lo tanto, plantea
que una lectura mas cuidadosa de los datos sugiere que en la parte subyacente hubo alzas
mayores que las estimadas anteriormente.

El Asesor del Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Cerda repara en que, mas
alla de la estacionalidad, el componente vestuario registrd en el mes de marzo del afio pasado
una considerable inflacién negativa en doce meses, mientras que hoy dia practicamente no ha
variado. Al respecto, consulta si se advierten cambios en el mercado o si ello responde a
cambios de caracter metodolégico implantados por el Instituto Nacional de Estadisticas.

El Gerente de Division Estudios responde que ello obedece a cambios
metodolégicos. Asimismo, anticipa que en los recuadros que se incluiran en el préximo IPoM,
se reporta evidencia de algunos cambios en la inflacién importada desde Asia, que afecta a
este tipo de productos, pero que, en todo caso, no son de la magnitud de las modificaciones
observadas en la medicion.

El sefor Claudio Soto destaca que mas alla de los antecedentes del mercado
laboral, la velocidad de la inflacién subyacente ha tendido a aumentar en los ultimos meses,
explicando, en parte, la correccidn al alza en la proyeccién de inflacion. Al respecto, comenta
que en esta proyeccion al alza también hay componentes de alimentos y energia. Precisa que
en el caso de alimentos, el cambio fundamental obedece a los perecibles, respecto de los
cuales se ha supuesto que permaneceran elevados durante esta temporada.

Indica que en el caso de la energia ha habido algunas sorpresas marginales a
la baja, que obedecen mayormente a lo acontecido con componentes como el gas licuado. No
obstante, anticipa que el alza reciente del precio del petrdleo afectara los precios de la
gasolina y de otros combustibles, razén por la cual se registrarian variaciones en el precio de
la energia en un par de meses més, superiores a lo previsto.
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Afade que también se ha corregido al alza la dinamica del componente
subyacente de la inflacion, previéndose que llegard a crecer en torno a 4% a mediados de
afo.

De acuerdo con lo anterior, informa que la variacion del IPC se mantendria en
niveles algo superiores a 4% hasta fines del horizonte de corto plazo, esto es, durante los
proximos seis meses. De hecho, precisa que en el mes de agosto alcanzaria a un 4,2% en
doce meses y que los seguros de inflacion, que estan en tormo a 4,4 o 4,5% en el mismo
horizonte, dan cuenta también de una correccion al alza en esta parte del afio. Hace notar que
esta proyeccién es coherente ademas con los registros mes a mes, que van a estar oscilando
entre 0,2 y 0,4% después del dato de marzo, el que, por estacionalidad, debiera ser algo
mayor.

El sefior Claudio Soto hace presente también que las expectativas de inflacién
a mediano y largo plazo han aumentado y que se ha asumido, ademas, que la sorpresa
inflacionaria persistira. En este sentido, indica que las expectativas a un afio que se derivan
de las compensaciones spot, se han movido de manera importante al alza, asi como también
las compensaciones 1 en 1, que son las relevantes para el horizonte de politica, alcanzando
hoy a 3,5%.

Asimismo, comenta que los resultados de la Encuesta de Expectativas
Econémicas también apuntan a wuna mayor inflacion para este afo, de 3,5%
aproximadamente, mientras que a dos afios se mantiene en 3%. Ademas, destaca que ha
aumentado la dispersion respecto a la proyeccién en el horizonte, por cuanto el primer decil se
mantiene en 3%, pero el decil 9 se ha movido al alza, superando ya el 3%. Explica que la
mayor dispersién de las respuestas es coherente con una suerte de bi-movilidad que empieza
a aparecer en los datos, lo que significa que algunos analistas estiman que la inflacion
superara el 3%, en tanto que otros confian en que llegara a 3%.

Respecto del mercado financiero, menciona que los premios de los bonos
corporativos se han mantenido por sobre lo observado hacia fines del afio pasado, dando
cuenta de una grado mayor de estrechez financiera.

Afiade que las tasas de los créditos de consumo han tendido a aumentar; que
los datos relativos a las colocaciones comerciales presentan bastante volatilidad; y que las
colocaciones de mas corto plazo, que son relevantes para el capital de trabajo de las
empresas, exhiben estabilidad en la punta.

Con respecto al tipo de cambio, indica que, aunque con fluctuaciones, se
mantiene en niveles similares a los observados un par de semanas atras, pero que ha tendido
a apreciarse en los ultimos dias. Hace presente que ello no es coherente con sus
fundamentales, por cuanto no explican la apreciacion antedicha, estimandose entonces que
obedeceria a un fendmeno de riesgo y de movimientos hacia el peso que seria de caracter
mas bien transitorio.

En relacién con la bolsa, el sefior Claudio Soto informa que continia una
tendencia al alza, pero que los Ultimos registros dan cuenta de aumentos menos significativos.

En materia de tasas de interés, destaca la reversion de la caida registrada por
las tasas reales desde fines del afio pasado. Al respecto, especifica que estas experimentaron
un aumento importante desde la Gltima RPM, una reversion posterior, y que los Ultimos datos
dan cuenta de un alza importante, particularmente en las tasas de 5 y 10 afios. Agrega que
las tasas nominales, en tanto, muestran una clara trayectoria al alza desde hace ya un par de
meses.
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Plantea gue lo anterior explica que la curva forward se haya movido en paralelo
hacia arriba. Manifiesta que tanto esta curva, asi como el resultado de las encuestas, refleja
que el mercado tiende a descartar bajas en las tasas de interés. De hecho, comenta que solo
una fraccién infima de los encuestados respondié que la TPM podria bajar.

Al finalizar su presentacion, el sefior Claudio Soto informa que para esta
Reunidn, las distintas encuestas reflejan que la opinién unanime de los consultados apunta a
la mantencion de la TPM en 5%.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacién del Gerente de
Andlisis Macroeconémico sefior Claudio Soto y al no haber preguntas ni comentarios
adicionales, suspende la presente Reunién hasta las 16:00 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Reunion de Politica Monetaria
N® 183.

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 Reunion.

El sefior Luis Oscar Herrera inicia su intervencion, refiriéndose a los principales
desarrollos acumulados desde la Gltima Reunién de Politica Monetaria,

Con respecto a la economia internacional, sefiala que continda la recuperacién
de las condiciones financieras globales y que se mantiene la mejora en los mercados
financieros europeos; que en Estados Unidos, las cifras recientes confirman un mayor
dinamismo de esa economia; mientras que en la Eurozona se mantienen los indicadores
débiles; que en China, los datos recientes indican que la economia aun esta en una
trayectoria de moderacion; y que el precio del petréleo registra un nuevo aumento desde la
ultima Reunién.

En cuanto a Chile, destaca que en el cuarto trimestre de 2011 el producto y la
demanda interna evolucionaron alge por encima de lo previsto en el IPoM de diciembre, y que
esta situacion también se mantuvo en enero pasado; que la demanda interna se ha movido en
una trayectoria de desaceleracién gradual, concentrada en bienes durables, de capital e
inventarios, mientras que la actividad mostré un repunte en su dinamismo, asociado a la
construccion; que las expectativas privadas de crecimiento para el presente afio se han
corregido algunas décimas al alza en los Ultimos meses; y que las condiciones en el mercado
laboral se mantienen estrechas.

En materia inflacionaria, comenta que el registro del mes de febrero sorprendid
nuevamente al alza; que los indicadores de inflacién subyacente mantuvieron un mayoer ritmo
de aumento, al igual que en los dos meses anteriores; que se mantiene el dinamismo en la
evolucion de los salarios nominales y que también se registraron sorpresas al alza en los
precios de frutas y verduras. Agrega que las expectativas de inflacion por parte del mercado
muestran un aumento relevante en el Ultimo mes, ubicandose en la mitad superior del rango
de tolerancia.

Asimismo, hace presente que las expectativas para la TPM se han corregido al
alza en todos los plazos; que las tasas de interés en pesos muestran un aumento a lo largo de
toda la curva; que el tipo de cambio real se mantuvo estable durante este periodo; que los
premios en el mercado local de bonos corporativos se mantienen estables, mientras que los
premios de liquidez en el mercado monetario presentan un leve aumento; y que los créditos
de consumo exhiben una evolucién mas moderada en los ultimos meses.
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Por ultimo, informa que para esta Reunién, todos los analistas y operadores
encuestados esperan una mantencién de la TPM.

El sefior Gerente de Divisién Estudios manifiesta que este conjunto de
antecedentes llevan a proponer como opcién para esta Reunion la mantencion de la TPM en
5%, en razdn de los siguientes fundamentos.

En primer término, indica que el IPoM de diciembre contemplaba un escenario
externo caracterizado por un bajo crecimiento en las economias avanzadas, una mantencion
de las tensiones financieras internacionales y menores términos de intercambio para Chile
respecto del afio 2011, y que consideraba, ademas, que el balance de riesgos era negativo
por la posibilidad de una agudizacién de la crisis en la Eurozona.

En segundo lugar, subraya que los avances recientes en la normalizacién de
los mercados de deuda gubernamental y bancaria en la Eurozona han ayudado a reducir los
riesgos de una recesion mas profunda en esa region. En su opinion, esta situacion configura
un escenario externo algo mas benigno que lo anticipado y riesgos negativos mas acotados.

En tercer término, sefiala que aunque las proyecciones de crecimiento de los
socios comerciales se mantienen practicamente sin cambios desde el mes de diciembre, lo
cierto es que tanto nuestros términos de intercambio como las condiciones de financiamiento
internacional son hoy algo mas favorables que lo previsto.

No obstante, advierte que persisten dudas importantes respecto de la
sustentabilidad de la mejora en la Eurozona. En este contexto, plantea que no se puede
descartar que se produzcan cambios abruptos en las expectativas y nuevas rondas de
turbulencias en los mercados financieros internacionales.

Por otra parte, consigna que hoy tienen mayor relevancia otros riesgos, en
particular, la posibilidad de una desaceleracién mas marcada de la economia china y los
mayores riesgos geopoliticos en torno a Iran y sus consecuencias para el precio del petréleo.

Continuando con su exposicién, el sefior Gerente de Divisién Estudios informa
que en Chile, los indicadores de gasto mostraron una trayectoria de desaceleracién en la
segunda mitad del afio 2011, aungue mas lenta de lo esperado; que la actividad, por el
contrario, mostré una desaceleracién marcada en el tercer trimestre, pero un repunte a fines
del afio pasado, que también ha ido acompafiada de un mayor optimismo por parte de
consumidores y empresarios; y que si bien algunos indicadores relacionados con el consumo
privado muestran sefiales coherentes con una moderacién adicional de su crecimiento, esta
es una situacion que esta aan por consolidarse.

Asimismo, recuerda que el escenario base del IPoM contemplaba que la
desaceleracion de la demanda y la actividad se profundizaria en el primer semestre del afio
2012, como consecuencia del impacto del escenario externo. Sin embargo, sostiene que a la
luz de los desarrollos recientes, la intensidad de estos efectos no solo ha sido menor, sino que
se estima que sera mas tenue en lo venidero.

Con respecto a la inflacion, hace presente que su trayectoria reciente refleja
algunas sorpresas en alimentos perecibles, a lo que se agrega el aumento también reciente
de los combustibles, que podrian sumar presiones transitorias al alza durante los proximos
meses. Afade que, tal como en episodios anteriores, se observa un aumento de las
expectativas inflacionarias.
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Sin embargo, sefiala que también es necesario enfatizar que se registra un
mayor ritmo de aumento en los indicadores de inflacién subyacente, que tienden a ser mas
inerciales y que pueden responder a un nivel de utilizacion de los recursos de la economia,
particularmente en el mercado laboral, mas intenso que lo contemplado en el IPoM de
diciembre.

El sefior Luis Oscar Herrera indica que en meses pasados, la opcidon de
recortar la TPM se habia justificado como una accion preventiva ante la proyeccion de un
deterioro mas marcado del escenario externo y sus consecuencias para la economia chilena;
y plantea que si se considera que el escenario externo se percibe hoy algo mas favorable y
que sus riesgos negativos se estiman mas acotados, esta opcién aparece menos justificada
en esta oportunidad. Hace presente que esta evaluacion se reafirma considerando que los
riesgos para la inflacién local han aumentado, llevando a descartar la opcién de recortar la
TPM en esta oportunidad.

Alternativamente, respecto de la opcién de aumentar la TPM, expresa que adn
existen dudas importantes sobre la sustentabilidad del mayor optimismo en los mercados
financieros internacionales, que llevan a descartar la alternativa de subir la tasa de interés en
esta oportunidad.

Sostiene que la opcion de mantener la TPM vigente es valida considerando que
su nivel actual se encuentra dentro de un rango de valores normales para esta variable, lo que
permite flexibilidad para esperar y acumular informacion respecto de la evolucién de la
situacion externa, el dinamismo de la economia chilena y el estado de las presiones
inflacionarias subyacentes. Agrega que las expectativas privadas no proyectan aumentos
relevantes de la TPM en el corto plazo ni tampoco en el mediano plazo.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera concluye su
exposicién indicando que este conjunto de consideraciones aconseja proponer la mantencién
de la TPM en 5%, y reitera que esta es |la expectativa que presenta |a totalidad de los
analistas y operadores encuestados para estos efectos.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Gerente de
Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera.

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 por escrito, al que dara lectura a continuacion:

“En el escenario econdmico del Ultimo mes ha destacado la evolucién
macroeconémica a nivel interno, con sorpresas al alza en actividad e inflacion. A nivel
internacional se afianza un escenario de recesién en la Zona Euro, aunque con relativa
estabilidad en los mercados financieros pese a la situacion de Grecia.

En el ambito externo continua la debilidad econémica en Europa. Las tensiones
financieras no han estado ausentes debido a la incertidumbre sobre la capacidad del gobierno
griego para hacer frente a los vencimientos de su deuda. En efecto, Grecia se encuentra en
suspension de pagos efectiva. El pasado viernes la ISDA (Asociacién Internacional de
Derivados y Swaps) decididé que la forma en que se ha realizado la reestructuraciéon de la
deuda griega era suficiente para que los tenedores de los CDs emitidos sobre la deuda helena
pudieran ejercer el derecho de cobro. Se estima que existen alrededor de 3.200 millones de
délares en seguros activos sobre deuda griega. Asi, el mercado de CDs para Grecia se ha
cerrado tras haber alcanzado niveles superiores a los 20.000 puntos en los (ltimos dias. El
evento contagié a otras economias fragiles como Irlanda, Portugal y Espafia que vieron
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incrementos en los CDS a 5 afios en las Ultimas semanas, aumentando respecto a los niveles
observados desde la Ultima reunién. En cambio, las economias como Alemania, Francia e
Italia han visto una disminucion respecto a sus valores a dicha fecha.

En términos de actividad, el reporte preliminar del cuarto trimestre de 2011
revelé una caida de 1,3% del PIB en la Zona Euro, tras el aumento de 0,6% el tnmestre
anterior. Entre los componentes del gasto destaca la caida del consumo privado de 1,7%, de
2,6% de la inversion fija y de 4,6% de las importaciones. Esto Ultimo muestra que los efectos
econdmicos sobre el resto del mundo ya empiezan a sentirse. Por otra parte, la proyeccion de
febrero de Consensus Forecasts apunta a una contraccion de 0,3% en 2012 para la Zona
Euro. De igual forma, los datos sectoriales muestran que contintda la recesién. Las ventas
minoristas de enero decrecieron 1,3 % interanual. Ademas, la produccion industrial en enero
cayd 1,2% en 12 meses. En consecuencia, la Zona Euro se contrae, generando una menor
demanda global.

La economia de Estados Unidos sigue mostrando sefiales positivas. El mes de
febrero el pais cred 227 mil empleos respecto al mes anterior, aunque el resultado fue inferior
a los 284 mil del mes anterior. Por su parte, la tasa de desempleo se mantuvo en 8,3%. En lo
referente al sector industrial, el PMI manufacturero se ubicé en 52,4 puntos, manteniéndose
en la zona de expansién, aunque inferior a los 54,1 del mes anterior. Las ventas minoristas de
febrero crecieron 1,1 % mes a mes desestacionalizado, tras el 0,6% del mes anterior. De esta
manera, las cifras revelan una economia que crece a ritmo lento, pero se mantiene fuera de
un escenario de recesion.

China generd preocupacion en los mercados al anunciar una meta de
crecimiento de 7,5% para 2012, siendo la primera vez en 8 afios que se rebaja del nivel
objetivo de 8%. A su vez, la produccién industrial crecié 11,4% interanual en los meses enero
y febrero, tras el 12,8% de diciembre. Por otro lado, la inflacién de febrero se ubico en 3,2%
en 12 meses, lo que implica una fuerte desaceleracion tras el incremento de 4,5% del mes
anterior, facilitando asi el objetivo anual de 4% planteado por las autoridades para 2012.

En consecuencia, el elemento de mayor riesgo para la economia mundial se
mantiene en la Zona Euro, en donde pese a la mayor calma en los mercados financieros, se
ha materializado la recesién en esta region.

En el &mbito interno la actividad econémica mostré una nueva alza sorpresiva
en enero, en donde el IMACEC crecid 5,5%, tras el 5,3% de diciembre. Pese a ello, el
mercado aln no considera que el crecimiento esté revirtiendo |la tendencia a la desaceleracién
observada durante el segundo semestre de 2011. En efecto, la Encuesta de Expectativas
Econdmicas de marzo arroja una tasa de crecimiento del IMACEC para febrero de 4,5%.

El consumo crece a tasas robustas pero se desacelera. Los datos de ventas
del comercio minorista de enero mostraron una tasa de crecimiento de 6 3%,
desacelerandose respecto al 8,9% de diciembre (de acuerdo a las nuevas cifras reportadas
por el INE). Por su parte, el empleo crecié a una tasa interanual de 2,5% en el trimestre
noviembre-enero, desacelerandose respecto al 2,9% del trimestre mévil inmediatamente
anterior, mientras que la tasa de desempleo se mantuvo en 6,6%. Por ofro lado, los salarios
estan creciendo con mayor fuerza. Durante enero, en términos nominales, el indice de
remuneraciones crecid 6,7% en 12 meses, tras el 6,3% del mes previo. En términos reales, el
incremento interanual fue de 2,3%, tras el 1,8% del mes anterior.

En este contexto, la medicién de inflacion registré un leve aumento en febrero,
llegando a un nivel de 4,4% en 12 meses, tras el 4,2% del mes anterior. En el aumento
mensual de la inflaciéon destacaron las alzas en los precios de transporte y alimentos. Cabe
destacar que el incremento de la inflacién a partir de octubre de 2011 se ha debido a un
aumento de la incidencia de frutas y verduras frescas, en donde los efectos de la sequia han
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contribuido al aumento en los precios de diversos productos agricolas. También destaca la
importante moderacion de las caidas interanuales en el precio del componente vestuario,
generando una menor contribucion a atenuar la inflacién en 12 meses. Asi, mientras en
febrero de 2011 la incidencia en la inflacion anual de la divisién Prendas de Vestir y Calzado
era de -0,742 puntos porcentuales, en febrero de 2012 fue de solo -0,163pp.

Por otra parte, las expectativas de inflacion para 2012 han aumentado, aungue
se mantienen acotadas dentro del rango meta. En efecto, segun la Encuesta de Expectativas
del Banco Central de marzo, la inflacion en 2012 se ubicaria en 3,5%, tras el 3,1% previsto en
la encuesta del mes anterior. Para 2013, el prondstico de inflacion se mantiene en 3,0%. Por
otro lado, las compensaciones inflacionarias a 2 afios se ubican en niveles de 3 36%,
mostrando un aumento de 44 puntos base desde la ultima reunién.

En este escenario creemos que existe una mayor incertidumbre respecto a la
evolucién de las presiones inflacionarias en los préximos meses, considerando que los efectos
de la sequia en los precios de algunas frutas y verduras podrian seguir presentes. Por otra
parte, pese a las sorpresas positivas en el IMACEC de los meses de diciembre y enero, no se
pueden subestimar los efectos e la crisis externa sobre la economia nacional. Por estas
razones parece recomendable esperar y continuar monitoreando la evolucion economica
interna y externa, manteniendo la tasa en esta reunidn, y validando asi las expectativas del
mercado.”

Concluida la lectura de la opinién formulada por el sefior Ministro de Hacienda y
para efectos de proseguir con la Sesion, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da paso a la
votacién y, en primer lugar, ofrece la palabra al Consejero sefior Joaquin Vial.

El Consejero sefior Joaquin Vial expresa su agradecimiento al staff por los
antecedentes y analisis proporcionados, los cuales califica de extremadamente dtiles, y por
cuanto, a su juicio, se ha efectuado un muy buen trabajo de diagnéstico y presentacion de
opciones.

Asimismo, sefiala que apoyara la decisién de mantener la TPM en 5% por las
razones siguientes.

En primer término, indica que si bien las cifras de crecimiento global no se han
desviado significativamente de las previsiones, se observa una clara mejoria en las
condiciones financieras, lo que se refleja en menores primas de riesgo y precios de materias
primas mas elevados. Estima que ello se explica por una mayor provision de liquidez en
Europa, a lo que se agrega una mayor capacidad para tomar decisiones y algo mas de
flexibilidad de los drganos econémicos de la Union Europea. En su opinion, gracias a estos
dos factores, ha disminuido en algun grado la probabilidad de un desastre financiero mayor en
esa region. Sin embargo, concuerda con el staff en que la vuelta a la normalidad es un camino
largo, plagado de incertidumbres y riesgos.

Hace presente, sin embargo, que a nivel local preocupa el repunte sostenido de
las diversas medidas de inflacién subyacente, de los salarios y de la propia inflacién efectiva,
lo que incluso ha comenzado a empujar al alza las expectativas de inflacién a mediano plazo.

Subraya que a ello se agrega que las brechas de capacidad se han cerrado y
que si bien hay una desaceleracion de la demanda interna, ella es mas bien tenue y todavia
se expande a un ritmo mayor que el PIBE.

Sin embargo, advierte que hay indicios en cuanto a que las condiciones
financieras han permanecido algo mas restrictivas, lo que podria ser el preludio a un ajuste
mas pronunciado en el crédito y la demanda interna.
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En razén de los fundamentos expuestos, manifiesta concordar con la propuesta
del staff de excluir la opcién de bajar la TPM en esta ocasién y de adoptar un mensaje claro
de observacion y espera. Sin embargo, estima que si no se produce un descalabro financiero
mayor en Europa, y con esa prevencion, en los préximos Comunicados se deberia pasar a un
mensaje que indique que el sesgo mas probable en el futuro serd de una mayor restriccion
monetaria. Manifiesta que no cambiaria el sesgo aln, porque las desviaciones son todavia
pequerias y las tasas de interés estan a un nivel suficientemente elevado como para poder
esperar sefiales de una aceleracién de la demanda interna mas efectiva. En todo caso, cree
que este tema corresponde que sea discutido mas bien en el marco del préximo IPoM.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta compartir lo planteado en la
Minuta de Opciones en cuanto a que los antecedentes disponibles para esta Reunidén apuntan
a la conveniencia de mantener la TPM en su nivel actual.

Con respecto al ambito externo, indica que si bien se ha consclidado un
escenaric de debilidad en Europa, la situacion parece estabilizarse por ahora y que el
sentimiento de mercado, reflejado en el precio de los activos y las perspectivas de actividad,
asi lo sugiere. Agrega que en Estados Unidos, los datos han sido positivos y que en China, la
desaceleracion ha continuado su curso sin grandes novedades.

Hace notar que esta situacién de mayor tranquilidad y perspectivas algo mas
positivas no necesariamente se ha traducido en mejores proyecciones de crecimiento, sino
que se refleja principalmente en la normalizacién de las condiciones financieras externas y en
la consolidacidn de los altos precios de las materias primas. Sin embargo, advierte que ello no
debe minimizar el riesgo negativo de la situacion externa, toda vez que Europa,
especialmente, arrastra problemas muy importantes, cuya solucion definitiva esta por verse y
que no pasa necesariamente por una mayor inyeccién de liquidez. Con todo, menciona que,
por ahora, la probabilidad de un problema grave financiero en Europa ha disminuido,
modificando levemente el sentimiento en el mercado financiero.

Destaca que, en este contexto, las condiciones externas enfrentadas por la
economia chilena han mejorado, contribuyendo a mantener su dinamismo mas alla de lo
anticipado en los Ultimos meses. En su opinidon, cumple un especial rol al efecto la
normalizacién de las condiciones financieras externas y, en parte, internas, toda vez que el
Consejo anticipé previamente que las tensiones financieras externas del ultimo trimestre del
afio 2011 —que, en parte, fueron observadas también en el mercado interno—, afectarian la
demanda y la actividad doméstica con mayor intensidad que lo observado.

Subraya, ademds, que los datos de actividad en Chile dan cuenta de una
reaceleracién hacia fines del afio 2011, después de un tercer trimestre significativamente mas
lento. Con todo, indica que la economia continua creciendo a tasas en torno a su tendencia y
que se proyecta ese mismo escenario hacia adelante.

Respecto de la demanda, comenta que también se ha desacelerado, pero a
tasas algo menores que lo anticipado. Afiade que especial mencion merece el dinamismo del
sector construccién, cuya recuperacion se habia visto postergada por muchos trimestres y que
hoy dia da sefiales de vigor, lo que es coherente con la fuerza mostrada por el mercado
laboral. Con todo, precisa que la velocidad anualizada de expansion del PIB en el cuarto
trimestre del afio 2011 fue de 4,8%, comparado con el 2,5% en el tercer trimestre, mientras
que la del consumo privado fue un 5%, inferior al 5,7% anotado en el trimestre anterior,
Agrega que, consecuentemente, estas son velocidades similares a las que se clasificarian
como de tendencia.
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Por otra parte, destaca que el crédito ha seguido creciendo, pero a tasas
acotadas, y que las condiciones son normales, sin reflejar un dinamismo excesivo, dando
cuenta de cierta moderacion por parte de los agentes del sistema financiero.

En cuanto a la inflacién, indica que el dato correspondiente al mes de febrero
sorprendid al alza, principalmente asociado a un fenédmeno de frutas y verduras. Sin embargo,
subraya que las ultimas cifras han ido conformando un panorama en que los registros
subyacentes se han recuperado de manera significativa y dan cuenta del dinamismo de la
actividad y el mercado laboral. Agrega que la proyeccién de la inflacion para los préximos
meses se corrige de una manera importante hacia al alza, y que si bien ello obedece, en
parte, a la correccion de precios del petroleo y temas puntuales relacionados con alimentos,
no deben minimizarse las presiones inflacionarias subyacentes.

Con todo, plantea que la estimacion global es que la economia se encuentra en
una situacion de plena capacidad, quizas algo superior a la considerada actualmente, pero
con un nivel de dinamismo algo mayor en el margen. A su juicio, la acentuacién de este
dinamismo constituye un escenario de riesgo en un contexto donde las presiones
inflacionarias han aumentado, lo que se ha reflejado en las expectativas de inflacion,
especialmente durante este afio.

En opinién del Consejero sefior Sebastian Claro, lo anterior tiende a moderar el
balance de riesgos previamente anticipado hacia uno mas neutral. Plantea que la posibilidad
de continuar con el ajuste gradual a la baja de la TPM, que se percibia como probable algunos
meses atrds o quizas hasta hace menos tiempo, hoy parece facil de descartar, y que, por
ahora, lo mas prudente es mantener la tasa de politica monetaria en su posicién actual y
comunicar un sesgo neutral.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara 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 por el apoyo proporcionado para esta Reunion.

Plantea que las noticias del Gltimo mes han reafirmado la mejoria advertida
desde principios de afio y destaca que ello se ha notado principalmente en los mercados
financieros, que han evolucionado en un sentido positivo.

Indica que las cifras de actividad, que recogen normalmente con rezago los
cambios en percepciones y perspectivas, también apuntan en esa direccion en este caso. En
este sentido, precisa que las cifras en Estados Unidos han sido mejores que las esperadas;
que si bien Europa sigue exhibiendo debilidad, el riesgo de un deterioro mas acentuado v,
sobre todo, de un desenlace extremo ha disminuido; que las economias emergentes, en un
contexto de desaceleracién global, mantienen un dinamismo apreciable; y que los precios de
las materias primas se han mantenido en niveles elevados y que incluso han vuelto a subir, lo
que es indicativo de estas perspectivas mas auspiciosas.

Sin embargo, advierte que los riesgos para el escenario externo siguen
presentes. Al respecto, sefiala que la solucién para los problemas estructurales que enfrentan
las economias avanzadas tomara necesariamente un tiempo largo. En todo caso, subraya
que, por el momento, las decisiones adoptadas por las autoridades europeas han sido
acertadas, particularmente en el sentido de aliviar las tensiones en los mercados monetarios y
permitir lograr el canje de la deuda griega.
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El Consejero sefior Enrique Marshall hace presente que un factor de riesgo que
se ha sumado en el dltimo tiempo y que debe ser seguido con atencién, es la evolucién del
precio del petréleo, el cual ha mostrado alzas significativas y que responden, en parte, a
consideraciones geopoliticas.

En el frente interno, comenta que la actividad evoluciona por sobre lo esperado
y que su ritmo de expansién parece converger a tasas que se ubican en niveles no muy
distantes de los de tendencia. Manifiesta que coherente con esta visién, los analistas privados
han revisado al alza sus proyecciones para este afio.

Asimismo, sefiala que la demanda interna, que viene de exhibir tasas de
crecimiento muy superiores a las del producto, si bien ha moderado gradualmente su ritmo de
expansion, mantiene todavia un dinamismo apreciable que se relaciona, por el lado del
consumo, con la evolucién del empleo asalariado y las remuneraciones y, por el lado de la
inversién, con un reimpulso del gasto en construccién y obras. A su juicio, también habria que
mencionar entre los factores que contribuyen a mantener el dinamismo de la demanda, la
positiva evolucién de las expectativas.

El Consejero sefior Enrique Marshall hace notar especialmente que la
economia opera ya con holguras de capacidad estrechas y que ello no cambiara
significativamente en el curso de este afio, teniendo en cuenta las perspectivas de evolucion
para la actividad y la demanda.

Con respecto al sistema financiero, consigna que ha seguido operando con
normalidad, pero que la evolucion de los agregados de crédito pone de manifiesto la
presencia de algun grado de cautela, tanto por el lado de la oferta, como por el de la
demanda. En su opinién, ello se puede explicar por |la existencia de riesgos no disipados y, en
el caso particular de los créditos de consumo, por un factor adicional de origen interno, que es
la incertidumbre regulatoria que pesa sobre estas operaciones.

En materia de inflacion, sostiene que el panorama se ha tornado mas complejo.
En este sentido, indica que el registro mensual de febrero sorprendidé al alza en forma
significativa; que la inflacién anual subié levemente y que todo indica que permanecera por
sobre la meta en los proximos meses y convergera en forma mas lenta de lo previsto. Afiade
que la inflacién subyacente ha seguido subiendo en forma sostenida, y que también se
advierte que ciertos componentes de la canasta del IPC, particularmente los servicios, han
adquirido una velocidad de incremento que se compara con la de las remuneraciones.

En este contexto, resalta que el mercado ha revisado al alza sus expectativas
de inflacién de corto y mediano plazo, en tanto que las expectativas para dos afios que se
obtienen de las encuestas no muestran cambios muy significativos.

En cuanto a la TPM, manifiesta que el mercado ha dejado fuera de su horizonte
los recortes que anticipaba y que para esta Reunién espera, en forma unanime, que la
decision sea de mantenerla. A su juicio, con los antecedentes disponibles resulta dificil
visualizar una opcién distinta. En ese sentido, declara coincidir plenamente con la minuta de la
Gerencia de Divisidn Estudios.

El Consejero sefior Enriqgue Marshall recuerda que en meses anteriores, la
visién del Consejo era que la inflacién convergeria a la meta en forma relativamente rapida
como resultado de la desaceleracién de la actividad interna y, ademas, que el balance de
riesgos estaba sesgado a la baja, lo que reforzaba dicha visién.
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Mo obstante, expresa que el panorama, incluyendo el balance de los riesgos,
ha cambiado. Al respecto, reitera, en primer término, que la actividad aparece evolucionando
por sobre lo anticipado en un contexto de holguras estrechas. En segundo lugar, indica que
han surgido factores de oferta que podrian afectar la trayectoria de la inflacion inflacionaria,
entre los cuales estdn la evolucién del precio del petréleo y los potenciales efectos de la
sequia sobre los precios de los alimentos. Por Ultimo, advierte que la convergencia de la
inflacién a la meta podria ser bastante mas lenta que lo anticipado, lo que conlleva el riesgo
que las expectativas se vean afectadas y surja una dinamica que requiera una reaccion de
contencién.

En razén de lo anterior, el Consejero sefior Enrique Marshall estima que se
debe descartar completamente la idea de un recorte de la TPM en esta Reunién. En su
opinidn, esto por si solo entrega una sefial importante al mercado.

En consecuencia, plantea que corresponde mantener la TPM y seguir
observando la forma en que evolucionan las condiciones internas y externas. Agrega que la
TPM se ubica actualmente en un nivel que debe ser definido como neutral, lo que otorga
espacio para esperar.

Por ultimo, indica que la preparacion del IPoM aportara mayores elementos de
juicio para definir la orientacién de la politica monetaria en adelante.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Enrique Marshall sefiala que su
voto es por mantener la TPM en 5,0%.

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 intervencion agradeciendo el
andlisis del staff e indica que hace suya la lista de antecedentes nuevos proporcionados
respecto de la Reunion anterior, contenidos al comienzo de la Minuta de Opciones, a los que
afiade los siguientes elementos y reflexiones.

En cuanto a la economia internacional, destaca el exitoso canje de la deuda
soberana griega, que desactivd un potencial detonante de agravamiento de corto plazo para la
crisis europea. Agrega que, en tanto, en el caso de los Estados Unidos de América, el
crecimiento observado en la actividad desde su punto mas bajo, no ha estado acompafiado de
un aumento del empleo que sea proporcionalmente equivalente al de otras salidas de
recesidén en esa economia, pero que, como contrapartida, la productividad ha aumentado, lo
que constituye una condicién necesaria, a su juicio, para una recuperacién sostenible en el
tiempo de esa economia.

Respecto de la economia nacional, menciona que el mercado laboral sigue
mostrando sefiales de estrechez. Sobre el particular, precisa que el crecimiento del empleo
asalariado no agricola —ya que el agricola es esencialmente estacional— ha sido alimentado,
en parte, por la caida del empleo por cuenta propia y el aumento de la fuerza de trabajo; que
la mayor parte de la accién en materia de empleo ha ocurrido en los sectores de servicios; y
que en la construccién, en tanto, las cifras correspondientes no dan cuenta todavia de la
mayor actividad en ese sector.

Asimismo, plantea que la mayor demanda por trabajo ha venido repercutiendo
en una evolucién de las remuneraciones que habra que seguir observando con especial
cuidado. En particular, hace presente que la diferencia entre el crecimiento de los salarios
reales, por una parte, y el de la productividad, por la otra, mostrd cifras negativas hace
algunos meses y, en la actualidad, cifras positivas en tormo al 3,4%. Agrega que, hasta ahora,
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los costos laborales unitarios reales han recuperado niveles gque no son preoccupantes, pero
que de mantenerse esta trayectoria o la velocidad que exhiben hoy, se puede arriesgar un
problema de inflacion de salarios a corto andar.

Con respecto a la demanda interna, sefiala que si bien las cifras anuales
muestran una desaceleracion, también es importante analizar las cifras en el margen. En este
sentido, comenta que el consumo de las familias ha mostrado efectivamente una
desaceleracién en términos de velocidad, aparentemente explicada por una desaceleracion
aun mayor del consumo de bienes durables; que la formacién bruta de capital fijo, en tanto, se
ha mantenido elevada y que todo hace pensar que seguira alta; y que el gasto publico tuvo un
perfil a lo largo del afio que implicé una aceleracién hacia fines de afio con el objeto de
cumplir las metas fiscales. Por lo tanto, a su juicio, no se cuenta aun con evidencia respecto
de que la esperada desaceleracién de la demanda interna se sostendra en el tiempo.

Expresa que las brechas estdn mas abiertas que lo anticipado en el IPoM de
diciembre, porque se han sumado riesgos al alza que no se advertian en dicho Informe.
Advierte que con brechas cerradas, o incluso ligeramente abiertas, eventuales shocks de
oferta podrian tener efectos de segunda vuelta mas complejos de evitar. En este sentido,
estima que shocks como los que estan ocurriendo en el sector de frutas y verduras o en el
precio de los combustibles, deberan tener un seguimiento especial para no generar efectos de
segunda vuelta ni cambios en las expectativas hacia el futuro. Enfatiza que estas son
variables que habra que seguir con especial cuidado.

En opinién del Vicepresidente sefior Manuel Marfan, el préximo IPoM tendra
una relevancia especial, dado el cambio en el escenario externo y en las percepciones de
riesgo en el mercado interno.

En razén de estas consideraciones, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan se
suma a la opcidn unica planteada por el staff en esta oportunidad, que es la de mantener la
TPM y eliminar todo tipo de sesgos en el Comunicado de esta Reunién.

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

Para dar término al proceso de votacién, el Presidente sefior Rodrigo Vergara
inicia su intervencién agradeciendo al sfaff por el excelente analisis expuesto
precedentemente.

Plantea que desde la ultima Reunidn, las tensiones financieras globales han
continuado disminuyendo, configurdndose un escenario mas positivo para la economia
mundial. Hace presente que este cambio no se ha visto reflejado en mejores perspectivas de
crecimiento global, lo que tomara probablemente bastante tiempo en ocurrir, sino que en una
reduccidn en la probabilidad esperada por los agentes economicos de escenarios de riesgo
muy negativos y en mejores indicadores financieros. En este sentido, sefiala que es preciso
recordar que hasta hace tres meses estos escenarios dominaban la discusion sobre la
economia mundial.

Expresa que aun asi, la situacion global sigue siendo compleja, a la vez que los
riesgos persisten. De hecho, menciona que la situacion de Europa no esta en absoluto
resuelta y que se mantiene |la probabilidad de que se intensifiquen los problemas y que ello
termine afectando mas fuertemente a otras regiones del mundo. En su opinién, no seria
prudente asumir que hoy ya todo esta solucionado, puesto que queda aun mucho camino por
recorrer y no se puede descartar que, en la medida que avance el afio, nuevas tensiones
aparezcan en los mercados.
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Con respecto a Chile, destaca que la actividad, la demanda interna y el empleo
siguen sorprendiendo con cifras superiores a las esperadas. Agrega que el mercado laboral
se mantiene estrecho y que se observan mayores presiones salariales.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara advierte que el alza en el precio del
petréleo podria implicar efectos inflacionarios mayores a los habituales, dada la situacion de
brechas de capacidad cerradas. Sostiene que si a ello se le suman registros inflacionarios,
tanto efectivos como subyacentes, al alza en los Ultimos meses y expectativas de inflacion
que han aumentado en doce meses, se puede decir con seguridad que la preocupacién
inflacionaria se ha incrementado. En este sentido, recuerda que hace unos meses se
proyectaba que los precios se mantendrian contenidos por el menor crecimiento derivado de
una situacion externa muy deteriorada y por los elevados riesgos existentes, y que hoy, en
que los efectos de dicha situacién han probado, hasta ahora, ser inferiores a los esperados y
que surgen nuevos elementos como el alza en el precio del petrdleo, el panorama de la
inflacion se torna mas complejo.

Indica que lo anterior, por cierto, no significa que la situacién externa no afecte
a la economia chilena. Enfatiza que si lo hace, pero lo mas relevante es que su efecto ha sido
menor que el esperado y que se ha reducido la probabilidad de eventos catastréficos. En este
sentido, menciona que en Chile hay sefiales de desaceleracion en indicadores de consumo,
—particularmente durables—, colocaciones y algunos sectores, y que sigue siendo esperable
que dicha desaceleracion se profundice en los meses venideros, aunque nuevamente en
forma mas tenue que lo estimado hace unos meses.

En estas circunstancias, estima que la alternativa que presenta la Minuta de
Opciones es la mas razonable, por cuanto bajar la TPM no se condice con el emergente
riesgo inflacionario, y subirla no es concordante con los riesgos que aun persisten en el
escenario internacional. En su opinidén, no se puede descartar que la desaceleracion tome
mayor velocidad a futuro.

En mérito de los fundamentos expuestos, el Presidente sefior Rodrigo Vergara
sefiala que su voto es por mantener la TPM en 5% anual y que en cuanto al Comunicado,
debiera mantener el sesgo neutral, pero con mensajes claros de la mayor preocupacion en
materia inflacionaria.

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

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

183-01-120315 — Tasa de Politica Monetaria

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé mantener la tasa de interés de politica monetaria en 5,0% anual.

A continuacion, se procede a dar lectura al texto del comunicado, que es del
siguiente tenor:
Comunicado

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

N A



R -— i Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE TS

Pagina 28 de 28

En el ambito externo, los indicadores econdmicos de Estados Unidos muestran
un mejor desempefio en los Gltimos meses, mientras que los de la Eurozona confirman la
debilidad del crecimiento en esa region. El dinamismo de las economias asidticas y, en
particular de China, se ha moderado en meses recientes. Los riesgos de la Eurozona se
mantienen elevados, pero se ha observado una reduccion de las tensiones en sus mercados
financieros y se logré el canje de la deuda soberana griega. Asimismo, las condiciones
financieras globales han mostrado una mejoria adicional. El precio del petroleo ha continuado
aumentando.

En el plano local, la actividad econémica y la demanda interna han
evolucionado por encima de lo proyectado en el IPoM. El mercado laboral sigue ajustado y se
observa un mayor dinamismo de los salarios nominales. Las condiciones en el mercado del
crédito se mantienen estables. La inflacion anual del IPC se sitla por sobre el rango de
tolerancia, mientras que las medidas de inflacién subyacente se ubican en torno al 3% anual.
Las expectativas inflacionarias se han elevado para el corto plazo, pero permanecen en torno
a la meta en el horizonte de proyeccion.

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
macroeconémicas internas y externas sobre las perspectivas inflacionarias.”

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