BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 193
celebrada el dia martes 13 de diciembre de 2012

En Santiago de Chile, a 13 de diciembre de 2012, siendo las 11:00 horas, se
retine 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 Divisiébn Operaciones Financieras,

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

don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,

don Ricardo Vicufia Poblete;
Gerente de Analisis Macroecondmico,

don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional,

don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Investigacion Economica,

don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente Asesor de Comunicaciones,

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

don Enrigue Crellana Cifuentes;
Asesor del Ministro de Hacienda,

don Rodrigo Cerda Norambuena;
Economista Senior,

dofia Tatiana Vargas Manzo;
Asesor de la Presidencia,

don Victor Riquelme Pefaloza; y la
Secretario General,

dofa Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reunién de Politica
Monetaria N® 193, comunicando que de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, ha resuelto que la Reunidon de Politica Monetaria correspondiente al mes de junio
de 2013 se celebre el dia 13 de ese mes.

Asimismo, deja constancia que el Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain ha
informado que no asistira a esta Sesion de Politica Monetaria por razones vinculadas al
ejercicio de su cargo, pero que igualmente hara llegar su opiniéon y comentarios a través de su
Asesor senor Rodrigo Cerda.



Paolitica Monetaria
Sesidn N* 193

BANCO CENTRAL DE CHILE Pagina 2 de 27

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

El sefior Sergio Lehmann inicia su intervencion refiriéndose a los principales
acontecimientos ocurridos desde la Reunién de Politica Monetaria, RPM, precedente. En
primer término, sefiala que la Reserva Federal de Estados Unidos de América anuncié la
aplicacién del nuevo programa Quantitative Easing 4, QE4, y asimismo, informé acerca de los
efectos que se estarian produciendo con motivo de la eventual aplicacién de un fiscal cliff en
ese pais. Ademas, indica que las negociaciones para llegar a acuerdo en esta materia
continuan a pesar del escaso tiempo que resta, entendiéndose que de no obtenerse antes del
término de este afo, se producirian los ajustes fiscales que contempla la ley.

En segundo lugar, sefala que la Unién Europea alcanzé un acuerdo en materia
de supervision bancaria, que abarcaria entre 150 y 200 bancos, excluyendo a aquellas
instituciones financieras alemanas de menor tamafio. Acota que, de esta manera, se ha
obtenido un acuerdo que se acerca mas a lo propuesto por Alemania.

En materia de actividad, indica que las cifras para Estados Unidos de América
son mixtas; que en China se han fortalecido las sefiales sobre un repunte de su crecimiento;
que los datos de Europa y Japdén son decepcionantes; y que Brasil como ofras economias
emergentes, muestran un mejor desempefio, pero por debajo de lo previsto.

Por otra parte, destaca que las condiciones financieras han mejorado, lo que se
traduce en el incremento de precios en las bolsas de valores; que los premios por riesgo han
caido ligeramente; y que el dolar estadounidense se ha depreciado.

A titulo de dltimo hecho relevante del periodo que se informa, consigna que
han aumentado los precios de metales y granos, mientras que el de los combustibles ha
retrocedido.

A continuacidn, el sefior Sergio Lehmann menciona las noticias destacadas del
mes por region. En lo concerniente a Estados Unidos de América, senala que la Reserva
Federal anuncid la compra de bonos del Tesoro por un monto de US$ 45 billones mensuales,
adicionales a los US$ 40 billones de MBS que habian sido acordados a comienzos del mes de
octubre. Resalta que mas alla de los montos involucrados, lo novedoso es que la Reserva
Federal ha manifestado que buscara que el desempleo, que se ubica actualmente en 7,7%,
alcance un maximo de 6,5%, lo cual hace presumir que esta medida se prolongara por varios
meses, probablemente durante todo el afio 2013.

Agrega que otro elemento importante que contiene el referido anuncio lo
constituye que a partir de las proyecciones trimestrales, la mayoria de los Gobernadores no
anticipan aumentos de la tasa rectora sino hasta el afio 2015.

En cuanto a Europa, destaca el acuerdo alcanzado en orden a establecer una
supervision bancaria comun, abriendo el camino para la unidn bancaria europea, lo que
permitiria la capitalizacion directa de los bancos. Asimismo, informa que Portugal aprobé el
examen de la Troika y recibird nuevos tramos de ayuda financiera; que Moody's rebaj6 la
clasificacién de riesgo de Francia y de los Fondos de Estabilizacién Europeos; que el anuncio
sobre la renuncia del Primer Ministro italiano Mario Monti ha generado incertidumbre en ese
pais, aunque no ha tenido un efecto significativo en los spreads, que semanas atras se
alcanzé un acuerdo en relacidén con el programa de rescate de Grecia; y que el Eurogrupo
aprobd los montos necesarios para recapitalizar la banca espafiola, por un total de €39,5
billones.
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En lo que se refiere a China, hace presente que las nuevas autoridades
reimpulsarian reformas que apuntan a una mayor flexibilidad cambiaria y financiera, al
aumento del gasto social para disminuir las desigualdades y acceso a servicios, como
también, a reducir la corrupcién.

A titulo de dltima noticia relevante del mes, en lo concerniente a economias
emergentes, sefala que Argentina ha extendido el plazo para dar cumplimiento a obligaciones
financieras por concepto de bonos no canjeados; que Standard & Poor's redujo la clasificacion
de riesgo de Hungria y sitio a Grecia en selecfed default, en tanto que Fitch rebajé la
clasificacion de Argentina desde B a CC.

Al proseguir con su exposicion, el sefior Sergio Lehmann exhibe el cuadro que
se contiene en la lamina N°® 5 de la presentacién, que resume los elementos que conforman
las discusiones respecto del ajuste fiscal en Estados Unidos de América.

En primer término, precisa que el planteamiento central de los republicanos
dice relacién con la reduccién del gasto del gobierno, el aumento de la edad de jubilacién
desde 65 a 67 afios y la revision de la indexacion de costos médicos, de tal forma que ellos se
calculen de acuerdo al IPC, no asi conforme al indice inflacionario de la salud, que es
bastante mas alto que el primero. El planteamiento central de los demdcratas, en tanto,
apunta a aumentos en las tasas de impuesto aplicables a las rentas de las personas con
mayor riqueza, al término de exenciones tributarias y a la reevaluacion de la alternativa sobre
impuesto minimo, a fin de suprimirlo o flexibilizarlo.

En cuanto a ofros temas de discusion, indica que los demdcratas plantean la
revision de los métodos de validacion de idoneidad de beneficios sociales, particularmente de
los relacionados con sequridad social, cobertura de gastos médicos vy subsidio de desempleo,
entre otros, mientras que los republicanos estarian dispuestos a terminar algunas exenciones
tributarias y a reevaluar nuevamente la alternativa de impuesto minimo.

En lo referente a materias de acuerdo, manifiesta que los demdécratas proponen
revisar la edad de jubilacién, ajustar los costos médicos y estan abiertos a efectuar revisiones
mas profundas en el sistema de seguridad social, y que en materia impositiva, plantean la
reduccion o flexibilizacion del requerimiento de recaudacion tributaria adicional.

En este sentido, explica que el Presidente de ese pais, sefior Barack Obama,
habia propuesto originalmente una rebaja de US$1,6 trillones en los proximos diez afos, pero
luego la redujo a US$1,4 trillones, cifra mas lejana de lo planteado por los republicanos,
quienes propusieron un recorte fiscal de US$0,8 trillones en igual lapso. En todo caso,
enfatiza que ambos sectores estan dispuestos a alcanzar un acuerdo en la materia. Agrega
que el aumento del limite maximo de la deuda constituye otra area de acuerdo por parte de
los republicanos.

Por dltimo, informa que en lo atinente al abismo fiscal, se contempla la
reduccion del gasto social y de defensa por un monto de US$65 billones, y de US$37 billones
tratdndose de los beneficios sociales; la conclusidén de reducciones tributarias por US$400
billones y aumentos de recaudacion por US$58 billones, todo lo cual tiene un efecto cercano
al 2,5% del PIB.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan consulta acerca del ambiente existente
para alcanzar un acuerdo, y por los aspectos a favor y en contra de ello.

El sefior Sergio Lehmann indica que el ambiente ha sido fluctuante y que aun
existe una brecha para lograr dicho propésito. Destaca que la intervencion del Presidente de
la Reserva Federal sefior Ben Bernanke del dia de ayer tuvo algin resultado, porque la
incertidumbre asociada al fiscal cliff estd produciendo algunos efectos economicos en la
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presente jornada, que se traducen en postergaciones en las decisiones de inversion y de
consumo. En todo caso, consigna que en términos generales, si bien la incertidumbre es alta
porque las sefales han sido en cierto grado fluctuantes, predomina un ambiente positivo en
cuanto a que se lograra un acuerdo,

El Consejero sefior Sebastian Claro expresa que las tasas de los bonos del
Tesoro no registran variacion, a pesar de las Ultimas medidas adoptadas por la Reserva
Federal.

El sefior Sergio Lehmann corrobora que las tasas de interés no solo han estado
bastante planas, sino que llama la atencién que estas no hayan registrado variaciones tras el
anuncio de compra de bonos por la Reserva Federal, lo que seria atribuible a que parte del
impacto asociado ya habria sido incorporado. En todo caso, hace notar que la incertidumbre
reinante se ha traducido en un aumento bastante marginal de los CDS de Estados Unidos de
América, que superan en la actualidad a los de Alemania y del Reino Unido.

Agrega que las medidas antedichas tuvieron cierto grado de sorpresa, ya que
ese tipo de informacidon no estaba incorporada en las proyecciones internas y que ellas
estarian reflejando algunas sefiales distintas de las que se extraen de los indicadores
conocidos hasta esta fecha, generando un impacto en los mercados y dando cuenta de una
lectura mas negativa en términos de actividad.

El Consejero sefior Joaquin Vial se refiere al gréfico relativo a los CDS de
paises emergentes y resalta el hecho que los correspondientes a Chile figuren mas bajos que
los de Corea y China desde mediados del afio pasado hasta igual fecha de este afo, asi
como su reversion posterior. El sefior Sergio Lehmann se compromete a revisar las cifras en
detalle para determinar las razones que lo explicarian. En todo caso, indica que los CDS
soberanos muestran movimientos bastante acotados vy que en Italia registraron una variacion
marginal con motivo del anuncio de renuncia del Primer Ministro Mario Monti.

A continuacion se refiere a la caida que exhiben los spreads bancarios, que
obedeceria en parte a una positiva mirada sobre la forma en que se conduce el proceso en
materia de supervision bancaria, asi como lo referente a la ayuda comprometida por la Unién
Europea a la banca espafiola.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan destaca la reduccién persistente de los
CDS bancarios desde niveles muy elevados, salvo en el caso de los bancos de Estados
Unidos de América y en el Deutsche Bank. A titulo ejemplar, destaca la caida de los CDS de
la Caixa Catalunya desde los 1.400 puntos base a 1.200 puntos base, aun cuando esa
empresa sigue expuesta a una delicada situacion financiera.

En lo concerniente a ofros indicadores financieros, el sefior Sergio Lehmann
destaca que las bolsas de valores exhiben aumentos significativos frente a las expectativas
positivas que se derivan de la posible solucion del tema fiscal norteamericano, como
asimismo, la existencia de cifras de actividad algo mejores para China y el anuncio del QE4.
Resalta especialmente el alza que ha experimentado la bolsa de India, que no solo se ha
sumado a una tendencia generalizada algo mas optimista, sino que ha incorporado las
senales de orden politico que se traducirian en una flexibilizacién de la inversion extranjera y
en mayor crecimiento de su actividad.

En materia de tasas de interés, sefiala que aquellas a 2 y 10 afos plazo
registran una leva caida en las denominadas economias refugio. Reitera que el QE4
anunciado el dia de ayer por la Reserva Federal no ha tenido mayor impacto y que el leve
aumento que exhibe la tasa de interés a 10 afios obedece, en parte, a que ya se habian
internalizado por parte del mercado los anuncios en esa direccién.
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En cuanto a flujos de capitales hacia economias emergentes, manifiesta que se
mantienen positivos y destaca especialmente la recuperacién de los destinados a Asia
emergente desde el mes de septiembre hasta la fecha. Asimismo, indica que estos mayores
flujos han estado asociados principalmente a acciones y en menor medida a bonos.

En lo atinente a monedas, el Gerente de Analisis Internacional consigna que
desde la ultima Reunién de Politica Monetaria las paridades se han apreciado
mayoritariamente respecto del délar estadounidense y que, en contraposicion, sobresale la
depreciacion del yen, que alcanza a 4% en el Ultimo mes, en linea con una mirada algo mas
incierta sobre Japdn. Asimismo, resalta la apreciacion del euro, de -2,3%, y la depreciacién
del délar multilateral estadounidense del orden del 0,9%.

Comenta, ademas, que las monedas no exhibieron mayor variabilidad durante
el dltimo mes, excepto el real brasilefio, que registré una depreciacion muy importante a
comienzos del Gltimo mes a proposito de visiones mas preocupantes respecto de la actividad
en esa economia. De hecho, precisa que el crecimiento del tercer trimestre fue muy inferior a
lo previsto, pero posteriormente se considerd una perspectiva algo mas optimista que llevé a
revertir parcialmente la desvalorizacién de esa moneda.

A continuacion, el sefior Sergio Lehmann se refiere a la situacion de Argentina.
En primer término, destaca el aumento significativo de sus CDS, desde 1.000 a 2.000 puntos
base, tras los fallos dictados por la Corte de Nueva York que determinaron que ese pais no
puede diferenciar entre los bonos canjeados y no canjeados con motivo de la renegociacion
de su deuda. En segundo lugar, sefiala que la preocupacion sobre esa economia se ha
traducido en una caida sistematica de los depdsitos en dblares por parte de privados, a lo que
se suman las restricciones cambiarias impuestas en ese pais y un cierto temor a la
pesificacion de la economia, dado el historial de Argentina.

Al proseguir con su presentacién, el sefior Sergio Lehmann exhibe los
indicadores de actividad de Estados Unidos de América, Zona Euro, Alemania, Japén, China y
Brasil. Hace presente que los indicadores son mas bien mixtos en Estados Unidos de América
y que siguen siendo negativos en la Zona Euro, especialmente las ventas minoristas y la
produccion industrial, acorde con proyecciones mas negativas del Banco Central Europeo.
Asimismo, precisa que el PIB de Japén, de -3,5%, fue inferior a lo previsto, dando cuenta de
una dinamica de actividad bastante mas lenta de esa economia.

En lo atinente a China, da cuenta de sefiales positivas por el lado de ventas
minoristas y de produccion industrial, y algo mds neutras en el caso de las exportaciones, que
exhiben cierta desaceleracion afectadas fundamentalmente por la crisis europea y la
disminucion de envios a esa regién. Por Gltimo, indica que Brasil estd mostrando signos
positivos en materia de crecimiento y produccion industrial algo mas débiles que lo anticipado.

En cuanto a las perspectivas para la Zona Euro y los otros paises
mencionados, plantea que también son mixtas. En este sentido, comenta que en Estados
Unidos de América, el ISM servicios muestra mayor dinamismo y que el ISM manufacturero si
bien fue inferior a lo previsto debido al impacto que generd el huracan Sandy, se espera que
se corregira en el préximo informe. Sefiala que en la Zona Euro, el PMI servicios es mejor que
lo anticipado, pero por debajo del pivote 50; que la encuesta ZEW para Europa muestra
signos mas bien negativos; y que en Alemania, la encuesta IFO de clima mostré una mejora
mas alla de la registrada en el mes anterior y superior a lo esperado. Por ultimo, comenta que
las perspectivas para Japon y China también son mixtas.

El sefior Sergio Lehmann exhibe los graficos que se contienen en la lamina
N* 16 de la presentacién, que dan cuenta de la posicién actual de Estados Unidos de
América. En primer término, destaca el proceso de desapalancamiento de los hogares en
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dicho pais, que en parte explica la evolucion moderada del consumo en los proximos meses y
también una recuperacion de la economia norteamericana que ha sido bastante mas
moderada que lo anticipado y lo seguira siendo durante los prédximos dos afios.

En cuanto al nivel de endeudamiento, lo que corresponde a obligaciones
financieras sobre ingreso disponible para el total de hogares americanos, resalta la caida
desde niveles en forno a 19% a 16%. En este contexto, destaca la distincion entre los
propietarios de viviendas de aquellos que no lo son, y las diferencias resultantes producto de
la crisis subprime que se desencadend en el afio 2009, senalando que quienes son
arrendatarios iniciaron el proceso de desapalancamiento antes de la crisis, mientras que los
propietarios de viviendas lo hicieron precisamente con motivo de la crisis del afio 2009. A
titulo de resumen, indica que las cifras evidencian un proceso de desapalancamiento que esta
en desarrollo y que se prolongara por un tiempo mas.

En cuanto al grafico referido a la pérdida de trabajos en periodos de recesiones
desde el afio 1960 hasta el afio 2007, en que se desencadend la crisis subprime, plantea que
la pérdida de empleo en esta Ultima crisis fue bastante mas significativa comparada con la
secuencias correspondientes a los afios 1960, 1969, 1974, 1980, 1981, 1990 y 2001, y que la
recuperacion también ha sido méas lenta en esta (ltima oportunidad. Resalta que ello explica,
en parte, la decision de la Reserva Federal de impulsar, a través del programa QE4, una
caida de la tasa de desempleo hasta un nivel de 6,5%.

En lo concerniente al mercado de viviendas, consigna que los precios de las
viviendas exhiben cierta estabilidad desde el afio 2008 a la fecha y una recuperacion en lo
mas reciente, y en lo relativo al mercado inmobiliario, subraya la recuperacién que exhiben
tanto las ventas de viviendas como los permisos de edificacion.

El sefior Sergio Lehmann exhibe el grafico heat map de actividad que se
contiene en la lAmina N° 17 de la presentacion, consignando que este incluye algunos ajustes
respecto de lo observado en la RPM anterior, porque recoge la serie del PIB correspondiente
al tercer trimestre del afio en curso y las revisiones realizadas por Bloomberg para el cuarto
trimestre de este afo y el primero del afio 2013. De acuerdo con lo anterior, indica que para
las economias desarrolladas se recogen ajustes que son predominantemente hacia la baja en
materia de crecimiento frente a la tendencia; que el movimiento antedicho es mas mixto en
Asia; v que en América Latina prevalecen variaciones a la baja.

A continuacion, destaca que la inflacidon se modera en la mayoria de los paises,
acorde con menores precios de los alimentos. Afiade que en el caso de la energia, no se
advierten mayores variaciones de precios.

En lo concerniente a politica monetaria, destaca el predominio de la mantencién
de las tasas rectoras en los paises analizados habitualmente; las reducciones de 25 puntos
base acordadas en Australia, Hungria y Colombia; y en materia de medidas de estimulo, el
anuncio del QE4 en Estados Unidos y nuevas inyecciones de liquidez en China.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara comenta que el Presidente del Banco de
la Reserva de Australia critico a los paises desarrollados en términos severos, por cuanto si
bien es correcto que efectien politica monetaria expansiva para fomentar la actividad, en la
practica no lo estan logrando y si estan generando efectos cambiarios y sobre la actividad de
economias emergentes y otras, como la australiana.

El sefior Sergio Lehmann retoma su exposicién, mencionando que en cuanto a
las proyecciones de tasas de politica monetaria, TPM se anticipan movimientos hacia
posiciones mas bien expansivas para fines del afio 2013, siendo estos muy leves en el caso
de América Latina y algo mas marcados tratdndose de Asia y Oceania, influidos por la
decision adoptada por Australia.
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Agrega que los contratos futuros dan cuenta de una reduccion adicional de 25
puntos base hacia el primer trimestre del proximo afio, aungue advierte que ello no refleja el
comportamiento futuro de la tasa interbancaria. Por este motivo, sefiala que se ha comparado
la evolucién histérica de la Tasa Eonia y su proyeccion para el ano 2013, concluyéndose que
si bien la tasa de politica monetaria en Europa esta sirviendo de referencia, la tasa efectiva a
la cual estan operando los bancos en la practica, es igual a 0%.

En lo concerniente a precios de commodities, el Gerente de Analisis
Internacional indica que muestran movimientos mixtos. En efecto, precisa que el precio del
cobre exhibe un alza de 6,6% respecto de la Reunién pasada, seguido del aumento de 5,4%
experimentado por el precio del arroz y de variaciones algo menores en el caso de la soya, la
celulosa, el maiz y el petréleo Brent; en tanto que las mayores caidas las registraron el precio
de la gasolina y del trigo, de -6,1% vy -5,7%, respectivamente.

Asimismo, consigna que el comportamiento de otros metales ha sido bastante
homogéneo, al observarse incrementos en todos ellos, con la sola excepcion del oro, que es
un activo de refugio, cuya demanda ha disminuido en este contexto de menor incertidumbre,
reflejandose en una caida marginal en el precio de este metal.

En materia de proyecciones, el sefior Sergio Lehmann sefiala que los cambios
que se anticipan del indice FAO alimentos son bastante marginales en relacién a la RPM
pasada y que tampoco los hay en el caso del petroleo WTI y del petréleo Brent. Acota que el
precio de la gasolina, en cambio, se advierte algo mas elevado

En cuanto al mercado del petrdleo, expresa que Estados Unidos de América ha
adoptado medidas tendientes a reducir de manera importante su dependencia energética del
resto del mundo, particularmente en lo que se refiere al petroleo, razén por la cual ha iniciado
un programa intensivo para aumentar su produccion. Destaca este hecho, porque conlleva un
elemento estructural que probablemente incidira en menores presiones sobre los precios
futuros.

Para graficar la situacién del mercado del petrdleo norteamericano, exhibe la
ldmina N* 25 de la presentacién. En primer término, se refiere a la evolucién del precio y de la
produccion de petréleo por parte de la OPEC desde el afio 2007 a la fecha, y destaca el
aumento de la produccion en los dltimos doce meses hasta alcanzar hoy una cifra en torno a
los 7 millones de barriles diarios, la que se compara con el rango de produccién de Arabia
Saudita y Rusia, los mayores productores mundiales, que es del orden de 8 a 10 millones de
barriles diarios.

Destaca que este nivel de produccion se mantendra, porque la extraccion del
petrdleo se efectla mediante un sistema similar al empleado para obtener el shale gas, esto
es, a través de las napas de roca. Hace presente que este sistema implica un cambio
tecnolégico importante y estructural de este mercado, porque ha permitido obtener petroleo
que antes no era extraible, lo cual le permitira a Estados Unidos de América aumentar su
produccion de petréleo LTO de manera importante y alcanzar niveles de produccién en el
rango de 7 a 7,5 millones de barriles diarios.

A continuacion, hace referencia al grafico situado en el vértice superior derecho
de la lAmina antedicha, que da cuenta de la produccién continental, la preduccién maritima y
la produccion de Alaska, y hace notar que la primera ha caido en los Ultimos veinte afos.

Adicionalmente, exhibe un gréafico relativo a la produccién energética de
Estados Unidos de América, atendida la importancia que ha ido adquiriendo el shale gas en la
matriz energética de ese pais. En efecto, manifiesta que su participacion en dicha matriz
aumentarad desde el actual 30% hasta un 35% hacia el afio 2040. Agrega que las energias
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renovables, que incluyen la hidroelectricidad, también se incrementaran desde 12 % a 14% en
igual periodo, mientras que el petréleo y carbon registraran caidas. Acota que la participacion
de la energia nuclear no registrara mayor variacién.

El sefior Sergio Lehmann concluye su presentacion sefialando que aun cuando
Estados Unidos de América aumentara de manera importante su produccién de petroleo y la
de gas natural, seguird siendo un importador neto de energia. En efecto, indica que si bien
actualmente requiere importar el 20% de su demanda, se espera que hacia los afios 2035 o
2040 ese porcentaje se reduzca a algo menos del 10%.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro considera que el anuncio de la Reserva
Federal del dia de ayer reafirma los temores que se han venido expresando en las ultimas
Reuniones de Politica Monetaria sobre las dificultades que enfrenta la recuperacion de la
economia norteamericana, que conforme a lo proyectado tardaria algunos afos y cuyas
medidas conduciran inevitablemente a una depreciacion del dolar estadounidense. A su juicio,
ello nos sitda en la disyuntiva en términos de cual es la evolucién del tipo de cambio nominal
que sea coherente con el objetivo de inflacién que se ha impuesto el Consejo.

En segundo término, expresa que en la medida que las dificultades que
enfrenta la recuperacién de la economia de Estados Unidos de América y de Europa
coincidan con precios elevados de los commodities, se observara una presion significativa
sobre el tipo de cambio real con la consiguiente ampliacion del déficit de cuenta corriente.

En opinidn del Consejero sefior Sebastian Claro, ambos temas ameritan ser
destacados frente al anuncio de la Reserva Federal del dia de ayer, porque imponen un
desafio al Banco y a las politicas publicas en distintas dimensiones.

El Consejero sefior Enrique Marshall destaca que Estados Unidos de América,
si bien enfrenta desafios importantes en su economia, ha adoptado medidas que lo sitdan,
con lentitud, en el camino hacia una solucién de sus problemas, con los efectos mencionados
por el Consejero sefior Sebastian Claro, esto es, la depreciacion del dolar estadounidense. En
su opinién, el mayor obstaculo que debera despejar ese pais en el corto plazo es el tema
fiscal, lo que constituye un elemento fundamental en el proceso de recuperacion de la
economia mundial.

El Consejero sefior Joaquin Vial plantea que el riesgo de una debacle
financiera inminente ha disminuido, y que si bien los problemas de fondo no se han resuelto,
los acuerdos hacia la union bancaria constituyen un avance en esa direccién. En ese sentido,
sefiala que el panorama es mejor desde el punto de vista del balance de riesgos, no asi el
escenario macroeconémico de corto plazo.

Asimismo, manifiesta su preocupacién por la politica de inyeccion monetaria
que se generaliza y que ya comienza a aplicarse también en Europa, asi como por la
creciente presidon para que disminuyan las tasas de interés y se adopten programas de
relajamiento cuantitativo. A su juicio, ello puede incidir en aumentos de las primas de riesgo
inflacionario y, por esa via, en alzas de las tasas de interés largas, esto es, en un incremento
de la curva en los paises desarrollados. Plantea también que en la medida en que no se
resuelvan los problemas de fondo, estas medidas de politica monetaria podrian conducir a la
depreciacion de las monedas y mayor inflacion. En razén de lo expresado, plantea la
conveniencia de incorporar este tema en los andlisis que efectda el Banco, porque en la
medida en que la curva comience a incrementarse en los paises desarrollados, aumentara la
probabilidad de una recuperacion econémica todavia mas lenta de la contemplada en los
escenarios internos.
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En relacién con los commadities, el Consejero sefior Joaquin Vial plantea
también la conveniencia de analizar en detalle el tema del petrdleo y sobre el particular,
comenta que Arabia Saudita bajo su produccién a un nivel récord para efectos de poder
mantener su precio. Indica que la caida del precio del petrdleo puede a su vez generar un
aumento de la produccién en aquellos paises que requieren compensar las disminuciones de
sus ingresos, con una consiguiente nueva rebaja de precios de magnitudes relevantes.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan reitera lo manifestado en varias
Reuniones de Politica Monetaria anteriores, esto es, que en Europa los problemas se
acumulan y avanzan mas rapido que las soluciones, y que frente a ello el desenlace es lograr
un acuerdo que permita resolver esas situaciones. Precisa que solo interrumpid esa
apreciacion en la oportunidad en que se observd la voluntad de avanzar por parte de los
paises que conforman la Zona Euro en la direccién de una union bancaria.

Mo obstante, atendido que actualmente se tiene conocimiento que el proposito
de unién bancaria no es propiamente la resolucién de los problemas existentes, sino que de
los futuros, y que Alemania y los paises relevantes de Europa o core Europe intentan congelar
esa idea, repone su argumento en orden a que en esa region los problemas avanzan mas
rapido que las soluciones.

Ademas, sefiala que desde una perspectiva macroeconomica, el ciclo
econdémico de core Europe comienza a verse afectado por lo que acontece en el resto de la
region, en tanto que en materia financiera, el downgrade de Francia daria cuenta de que los
problemas financieros también van en la direccion incorrecta.

Por dltimo, y a propédsito de las declaraciones del Presidente del Banco Central
de Australia comentadas anteriormente, plantea que el éxito de esa economia dependera de
su capacidad de ahorro. Expresa que Chile ha mantenido un nivel de ahorro de entre 20% y
25% en los ultimos 25 afios, aun cuando este ha disminuido levemente, y por ofra parte ha
aumentado la tasa de inversion o de gasto interno. En su opinidn, esa mezcla de elementos
no nos prepara adecuadamente para los ajustes antedichos en la medida que ellos sean de
caracter mas estructural y no correspondan a un factor transitorio.

El Gerente de Divisién Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramén hace
referencia al anuncio de la Reserva Federal del dia de ayer. En su opinién, cuando una
autoridad declara tener dos focos, el empleo y la inflacién con limites precisos, y al mismo
tiempo se informa que comprara US$40 billones en TIPS y en treasuries al mes por un plazo
indeterminado, significa que a la FED le sera perfectamente factible manejar las expectativas
de inflacién a uno y dos afios por la via de adquirir mas instrumentos nominales que TIPS
para bajar dichas expectativas.

En su opinién, ello implica que en la actualidad el foco de la Reserva Federal
esta puesto exclusivamente en el empleo. De acuerdo con esta premisa, estima que la
materializacion de las medidas anunciadas se traducird en una alta expansién monetaria en
ese pais; expectativas de inflacién contenidas producto del mecanismo antedicho; y, por lo
tanto, apreciacién cambiaria e inflacion de activos para otras economias, tales como la
chilena.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara se suma a la preocupacion por el
desempleo que afecta a Estados Unidos de América y el plazo que tomaria el proceso de
recuperacién de esa economia. Enfatiza que ello constituye un problema complejo para el
Banco Central de Chile, porque su solucién requiere de instrumentos adicionales a aquellos
tradicionales de politica monetaria.
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El Consejero sefior Enrique Marshall, si bien admite que los riesgos persisten,
estima que las condiciones para Chile siguen siendo relativamente positivas por el predominio
de tasas de interés bajas, por cuanto ademas Estados Unidos de América mantiene un cierto
nivel de crecimiento y la economia China también continta creciendo.

Precisa que el crecimiento en Estados Unidos de América es del orden del 2%,
lo que implica uno nominal del orden del 4% o 5%, lo que por si solo conduce al
desapalancamiento de esa economia. En otros términos, plantea que en la medida que las
tasas de interés sean iguales a 0% y el ingreso nominal crezca al 5%, ello conducira en un
periodo no demasiado extenso a un desapalancamiento importante. Agrega que lo central
sera que ese pais mantenga tasas de crecimiento nominal del orden de 4 o 5%.

Mo habiendo mas consultas ni comentarios en lo concerniente al escenario
internacional, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da paso a la exposicion del escenario
interno, a cargo del Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto.

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

En primer término, indica que en linea con lo esperado, en el mes de octubre
pasado la actividad presentd en una alta tasa de crecimiento, en razon de una baja base de
comparacion y un mayor numero de dias habiles.

En segundo lugar, destaca la persistencia del dinamismo en los sectores Resto,
que se vincula al crecimiento de la inversién y del consumo, y que por otra parte, los sectores
de recursos naturales han moderado su ritmo de expansion.

Asimismo, sefala que la demanda intena se ha acelerado de manera
importante por concepto de la contribucion de maquinarias y equipos, especificamente por la
compra de aviones efectuada por Latam Airlines.

En materia de inflacién, plantea que el registro del mes de noviembre dltimo
sorprendi6 a la baja por la abrupta reversion de los componentes perecibles, sin perjuicio de
que las medidas subyacentes estuvieron en linea con la proyeccion; que el registro del mes
de diciembre seria de 0,1% vy, con ello, el IPC del presente afio alcanzaria a 1,6% anual.

Por dltimo, informa que las encuestas de expectativas sugieren mantener en
términos prolongados la Tasa de Politica Monetaria, mientras que la curva forward, sugiere
alzas a mediados del préximo afio.

El sefior Claudio Soto prosigue con su presentacion, consignando que el
crecimiento del mes de octubre alcanzé a 6,7% en doce meses, impulsado por un efecto de
dias habiles muy relevante. De hecho, comenta que al descontar ese efecto, el crecimiento
disminuye a 5,3% anual, lo que es inferior a las tasas de crecimiento observadas en meses
previos, por lo que sugiere que no hay una reaceleracién importante en la actividad.

Sobre el particular, destaca la desaceleracidn significativa en los sectores de
recursos naturales, que se explica por las bajas tasas de crecimiento que exhibira la mineria
en lo que resta del afo y por la reducida produccién hidroeléctrica, que incidira en un escaso
valor agregado del sector energia.

Asimismo, indica que la demanda interna ha tendido a reacelerarse en lo mas
reciente y que, de hecho, anota tasas de crecimiento en el margen del orden del 10%, influida
por la reaceleraciéon del componente de inversién, en particular, la parte de maquinarias y
equipos y una mayor acumulacién de inventarios en el mes de septiembre pasado.
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El sefior Claudio Soto precisa que los datos antedichos incluyen las compras de
aviones efectuadas por Latam Airlines hasta el mes de octubre dltimo, y consigna que la
compra mas importante de aeronaves se materializara en el curso del presente mes. Comenta
que la acumulacién de inventarios, en tanto, obedecié a una elevada produccion minera que
no estuvo acompanada de exportaciones, situacién gue luego se ha revertido por un
descenso en los niveles de produccion.

En lo concerniente al consumo, hace notar que después de que su tasa de
crecimiento anual registrara alzas durante varios meses, actualmente da cuenta de una cierta
estabilidad en el margen, especialmente en la parte habitual, mientras que la parte durable
exhibe una tenue caida, en linea con la estabilidad que ha experimentado la masa salarial en
los dltimos meses.

En lo concerniente a la formacién bruta de capital, subraya el significativo
aporte que implica la compra de aviones antedicha. De hecho, precisa que ella contribuye de
manera muy significativa en el componente maguinarias y equipos de inversién, y que el
aporte de este Gltimo rubro es, a su vez, muy superior al del componente construccién.

Por otra parte, manifiesta que las exportaciones registraron un rebote
importante en el mes de octubre con motivo del mayor dinamismo de los envios mineros, por
lo que anticipa una cierta desaceleracion en la acumulacion de inventarios en este sector en lo
que resta del afio.

Asimismo, expresa que de acuerdo con el dato del mes de noviembre conocido
a comienzos de la semana en curso, se produjo un descenso en la importacion de bienes de
capital, lo que llevara a revisar en esa direccion la cifra de cuenta corriente para el afio en una
décima. No obstante, anticipa que el dato del mes de diciembre sera muy superior, porque
reflejara la importacion de aviones por un monto de US$500 millones, que contrasta con los
US$130 millones registrados el mes previo. Agrega que los otros componentes también
sorprenden un poco a la baja, aunque se espera que su caida sea de caracter transitorio.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sugiere desagregar la informacion
relativa a importaciones, de manera que puedan identificarse claramente los grandes
proyectos, tales como los mineros y las compras de aeronaves, de aquellos de magnitudes
menores. El sefior Claudio Soto indica que se presentara la informacion en los términos
solicitados en una préxima reunion de coyuntura.

El sefior Claudio Soto hace notar que mas alla del dato puntual del mes de
noviembre Ultimo, el dinamismo en la inversion tiene un impacto directo en la actividad,
especialmente en el sector del comercio mayorista orientado a comercializar maquinarias y
equipos.

En lo atinente a la industria, sefala que este sector no registra mayor
dinamismo en los ultimos meses. De hecho, consigna que las ramas ligadas a la inversion
exhiben un cierto retroceso que obedeceria a un efecto de sustitucién, motivado por la caida
del precio del hierro a nivel mundial, lo que llevaria a importar productos mas que comprarios
en el mercado doméstico, asi como algin menor dinamismo de la construccion. En todo caso,
advierte que atendido que el Ultimo dato de construccién dio cuenta de un rebote, podria
observarse alguna reaceleracion de la inversién.

En relacién al sector minero, resalta que las bases de comparacién comienzan
a ser algo mas exigentes en el mes de octubre, porque a partir de ese mes del afio pasado se
observo una fuerte aceleracion en la produccién del sector. Por lo tanto, expresa que si bien
se registra un aumento de la produccién minera, la tasa de crecimiento exhibe una caida en
términos anuales.
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Asimismo, plantea que el EGA también ha tenido un desempefio bastante mas
bajo, al pasar de tasas de crecimiento cercanas al 20% a otras levemente por sobre 0%
debido al cambio en la composicion de la generacion desde hidrica a térmica. Agrega que la
generacion eléctrica que se encuentra en embalses es muy baja en términos historicos y
menor que la observada el afio pasado. En su opinién, ello hace presumir que la generacion
hidrica sera muy baja hasta la préxima temporada de lluvias y, por lo tanto, también lo sera la
contribucién del EGA al PIB.

Al prosequir con su presentacion, el sefior Claudio Soto hace referencia a las
principales proyecciones para el afio 2013, las que no han variado respecto de aquellas
presentadas con ocasién del Informe de Politica Monetaria, IPoM, del mes de septiembre
ultimo. Sobre el particular, precisa que se espera un crecimiento del PIB de 5,5% para el
presente afio; un crecimiento de la demanda interna de 6,6%; una correccién a la baja en las
exportaciones y al alza en las importaciones, en razén de las ya comentadas compras de
aviones en el curso del cuarto trimestre del presente afo.

Por otra parte, hace presente que en cuanto a las proyecciones del mes de
septiembre ultimo, actualmente se anticipa menor actividad en la parte de recursos naturales y
mayor dinamismo en los sectores resto.

En lo concerniente a temas mas vinculados al mercado financiero, destaca que
el indice de riesgo local ha seguido disminuyendo por la caida de los spreads bancarios en el
endeudamiento externo de las empresas bancarias establecidas en Chile.

Asimismo, manifiesta que las tasas de interés muestran cierto retroceso, que es
mayor en el caso de los créditos de consumo que en el de los créditos comerciales. Hace
notar que ello se produce en un contexto en que las tasas de crecimiento de los créditos
también registran una cierta caida.

El sefior Claudio Soto resalta también que las expectativas, tanto de
consumidores como de empresarios, siguen siendo optimistas.

En materia de empleo, menciona que la tasa de desempleo exhibe un leve
incremento, a pesar que el empleo ha experimentado un aumento en los ultimos meses, en
linea con un mayor crecimiento del trabajo por cuenta propia.

Agrega que al revisar el comportamiento por tipo de empleo, no se advierte adn
una participacion importante del empleo agricola, como es habitual en esta parte del afo,
esperandose una aceleracion en la creacion de puestos de trabajo en los préximos meses y
por ende, tasas de desempleo algo mas bajas.

Ademas, comenta que en esta parte del afio se observa habitualmente una
suerte de estacionalidad en materia de empleo, esto es, gente que espera la temporada mas
favorable para buscar trabajo. Hace notar que este fenémeno se adelantd este afio y
explicaria también el aumento en el empleo.

El sefior Claudio Soto da cuenta de cierta estabilidad en los salarios; que los
costos laborales han caido en términos nominales y que ello se ha visto acompafado de
cierta atenuacion en el ritmo de expansién de los salarios en algunos sectores especificos,
como ocurre en el caso de la industria. Acota que los salarios de los sectores mineria y
construccién son los mas elevados, pero que los de este Ultimo sector muestran un cierto
retroceso.

En cuanto a los salarios reales, sefiala que luego de haber exhibido un alza
sostenida han tendido a estabilizarse en el margen, y que los CLU registran un retroceso por
el aumento de la productividad media del trabajo.

(
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Por otra parte, informa que el tipo de cambio se ha apreciado en las uUltimas
semanas, en un contexto de depreciacién del dolar estadounidense a nivel global y de
aumento del precio del cobre.

A continuacién, el sefior Claudio Soto subraya que la inflacion del mes de
noviembre, de -0,5%, es el registro mas bajo de los Gltimos dos afios. Afiade que el IPC
subyacente no experimentd variacion, en linea con lo proyectado internamente.

En cuanto a la descomposicién de los errores de proyeccion, indica que se
registraron en la parte de alimentos, por el comportamiento del precio de las papas y una
sorpresa en el precio de las carnes. En lo concerniente al precio de las papas, explica que si
bien suben hacia fines de afio de acuerdo con su estacionalidad habitual, este afio se observo
una fuerte alza en los meses de septiembre y octubre. En segundo lugar, expresa que segun
el informe de ODEPA, esta alza habria obedecido a problemas de sequia y malas cosechas,
razon por la que persistiria en el tiempo. Explica que la estimacion interna se baso en ese
informe y no supuso una caida tan fuerte en el precio, que finalmente se materializ6. Afnade
que las observaciones del mes de diciembre dan cuenta de que el precio de las papas
continGia bajando con fuerza en este mes y, por lo tanto, la proyeccion se esta revisando a la
baja en lo que se refiere a este componente de la inflacién.

En relacién con el precio de las carnes, plantea que el precio local se mantuvo
bastante mas elevado que los precios internacionales y que, en términos generales, se
observd una alta correlacién entre ambos precios hasta el afio pasado. No obstante, hace
notar que si bien se advierte una cierta discrepancia a partir de entonces, porque los precios
internos sorprendieron a la baja, la proyeccion considera el mismo supuesto anterior, esto es,
que los precios locales irdn en paralelo con los precios internacionales, cerrando de alguna
manera la brecha existente con los precios FAO.

El sefior Claudio Soto hace presente que mas alla de la sorpresa puntual del
mes de noviembre, la inflacién de alimentos sigue contribuyendo positivamente a la inflacion
anual, lo cual se contrapone a la parte de energia y bienes, que la esta afectando de manera
negativa.

Indica que sobre a base de los antecedentes expuestos y habiendo incorporado
la sorpresa inflacionaria del mes de noviembre y una revision del IPC del mes de diciembre,
se ha corregido la proyeccion de inflacién a la baja para el presente ano.

En lo referente a la inflacién del mes de diciembre, explica que un factor
estacional lleva habitualmente a un aumento de la misma, en particular, las tarifas
educacionales que se reajustan en este mes y también por concepto de los dias feriados con
motivo de las fiestas de fin de afio. Anticipa que estas alzas se veran compensadas por una
caida en los precios de frutas y verduras, asi como por una disminucién de las tarifas
eléctricas, razon por la que el IPC del mes de diciembre alcanzaria a 0,1% mensual, similar a
lo esperado por el mercado. Acota que la parte subyacente que no incluye frutas y verduras
registraria una variacion mensual de 0,4%.

Hace presente que de acuerdo con las estimaciones internas, el IPC se
ubicaria en 1,6% anual por un par de meses y comenzaria a exhibir alzas en sus variaciones
interanuales a partir del mes de marzo de 2013. Agrega que en el caso de la inflacion
subyacente, se observarian caidas hasta el mes de febrero préximo, la principal de ellas en el
mes de enero desde 1,6% a 1,2%, cuando se materializara la rebaja del impuesto de timbres
y estampillas.
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Hace notar que si bien esta proyeccién se encuentra bastante alineada con lo
que reflejan los seguros de inflacién, algunos modelos de series de tiempo sugieren que la
inflacion podria ser incluso inferior a lo estimado internamente.

Siendo las 12:35 horas, el Presidente sefior Rodrigo Vergara se retira de la
Sesion para asistir al Ministerio de Hacienda, donde se reunira con el titular de esa cartera,
sefior Felipe Larrain, y con la Directora Gerente del Fondo Monetario Internacional sefiora
Christine Lagarde, por lo que pasa a presidir la Reunién de Politica Monetaria el
Vicepresidente senor Manuel Marfan.

El sefior Claudio Soto retoma su presentacién, planteando que la bolsa de
valores local no solo exhibe rendimientos bastante bajos, sino que en el Gltimo mes registro
una caida, en contraposicién al rebote experimentado por las bolsas mundiales. De hecho,
indica que al medir la bolsa de valores local con otras bolsas del mundo, se advierte una
disminucién en el margen, la que se da conjuntamente con un aumento importante en las
tasas de interés reales, especialmente las de los BCU a 2 y 5 anos.

Destaca que las tasas de interés nominales a distintos horizontes también
aumentan, en conjunto con la lectura de datos de actividad que resultaron ser mas elevados
que lo anticipado por el mercado. En todo caso, enfatiza que el alza de las tasas nominales y
reales no modifican mayormente las perspectivas de inflacion futura.

Anade que si bien las expectativas siguen bastante estables, en torno a 3%
anual, se observa un aumento en la curva forward, que estaria marcando un alza de tasas de
interés a mediados del afio 2013 y un alza adicional hacia fines del afio préximo. Consigna
que ello difiere de las expectativas, que anticipan alzas recién a mediados del anfo 2014.

Al concluir su presentacién, el sefor Claudio Soto informa que, en esta
oportunidad, el mercado apuesta porgue se mantendra la Tasa de Politica Monetaria.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan agradece la presentacion del Gerente de
Andlisis Macroeconémico sefor Claudio Soto y, a continuacién, ofrece la palabra para
consultas y comentarios.

El Consejero sefior Sebastidan Claro plantea que no es conveniente que la
inflacién y la SAE permanezcan bajo porcentajes del 2% vy del 1,5% anual, respectivamente,
por un tiempo prolongado y por esta razén, consulta acerca de los supuestos que se han
considerado en la proyeccion de inflacién.

El sefior Claudio Soto indica que las proyecciones de corto plazo consideran la
historia reciente de precios y que la referente a la descompresién de margenes o de
normalizacion de la productividad comenzara a afectar la proyeccién a partir de mediados del
proximo afio. Aclara que esta proyeccién considera la caida de los precios internacionales, la
apreciacion del tipo de cambio, las posibles ganancias de productividad, y que si ello explica
la menor inflacién, la proyeccibn de corto plazo asume que esos elementos seguiran
presentes por algunos meses mas, y que recién a partir de entonces la descompresion de
margenes o de normalizacion de la productividad comenzara a ser mas relevante.

El Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta también su preocupacién por el
reducido nivel de inflacién y su persistencia por varios meses, la que se acentuaria si se
materializa la caida del precio del petréleo comentada por el Consejero sefior Joaquin Vial. En
su opinién, no puede descartarse el riesgo de que la inflacién permanezca baja y que incluso
se observen nuevas sorpresas, razén por la cual enfatiza en la necesidad de prestar debida
atencién a la instancia en que correspondera adoptar las medidas correspondientes.
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En materia de tasas de interés, recuerda que mientras la situacién externa
estuvo muy convulsionada, se observd un cierto flight o quality hacia Chile, afectando las
tasas de interés internas. Por lo tanto, estima que los movimientos que se advierten
actualmente darian cuenta de algun grado de retorno a la normalidad, en un contexto en el
cual la situaciéon internacional se ha normalizado en el margen. En sintesis, plantea que las
tasas de interés no se ubican en niveles muy elevados y exhiben un grado de retorno a un
margen de normalidad.

En cuanto a las perspectivas para el afio 2013 en materia de actividad, sefala
que las sorpresas del presente afio introducen un cierto grado de incertidumbre acerca de los
acontecimientos futuros y de la persistencia o eventual moderacion de la dinamica que exhibe
la economia local.

El Consejero sefior Joaquin Vial plantea la conveniencia de analizar en detalle
el mercado de trabajo, de manera de conocer la evolucién de las tasas de participacion, los
salarios por sectores y por tipo de ocupacion, como asimismo, identificar los sectores que
presentan problemas y determinar si la mayor participacién de la fuerza de trabajo femenina
contribuira a resolverlos.

Asimismo, sugiere analizar los costos laborales unitarios locales en relacién con
los predominantes en otros paises, a fin de establecer si se estd perdiendo o ganando
competitividad por esa via.

En materia de inflacion, manifiesta que mantenerla baja por un tiempo
prolongado tiene como correlato, si todo lo demas permanece constante, un mayor ingreso
disponible. En su opinién, si a ello se suman los efectos que tendra la entrada de camne
paraguaya al pais, la eventual baja del precio del gas natural producto de la renegociacion de
contratos y la posible caida del precio del petréleo, se observara un periodo prolongado con
inflacidon baja, junto con el incremento del poder de compra de los consumidores y de su
confianza al alza, lo cual demandara esfuerzos con la finalidad de mantener la demanda
interna bajo control.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sefiala que la economia chilena
enfrenta un puzzle desde hace varios meses, por cuanto presenta un crecimiento
anormalmente elevado y una inflacion inusualmente baja. Plantea que los antecedentes
disponibles indican que ello no constituye un shock de oferta, en tanto deberian observarse
también ciertas presiones de demanda, que no existen al menos por el momento.

Al respecto, recuerda dos episcdios en que se observd una combinacion
similar, el primero de ellos en los afios 1992 a 1993, y el segundo en el periodo 1996 a 1997,
con desenlaces distintos. Plantea que el primero se pudo resolver con una adecuada
coordinacion de politicas monetarias y fiscales, en que el Banco Central de Chile y el
Ministerio de Hacienda llevaron adelante de manera conjunta lo que se denomind un mini
ajuste. Indica que, por el contrario, en los afios 1996 a 1997 se observd un desequilibrio que
afectd la balanza de pagos y el tipo de cambio, lo que producto de la crisis internacional
reinante produjo efectos muy significativos en Chile.

Asimismo, alude al denominado efecto Tequila en el afio 1995, oportunidad en

que Chile no se vio afectado, presumiblemente porque en esa época el precio del cobre fue
anormalmente alto.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan enfatiza en la necesidad de que exista
una muy buena coordinacién entre el Banco Central de Chile y el Ministerio de Hacienda en
episodios como los mencionados, para fines de llevar adelante un mini ajuste econémico.

e
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Al no formularse otros comentarios, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan
suspende la presente Reunién y deja constancia que ella se reiniciara a las 16:30 horas para
tratar las opciones de politica monetaria.

Siendo las 16:30 horas, se reanuda la Reunién de Politica Monetaria N® 193 y
pasa a presidir la Sesion transitoriamente el Vicepresidente sefior Manuel Marfan, haciendo
presente que el Presidente sefior Rodrigo Vergara se incorporara posteriormente por cuanto
se encuentra en una actividad propia del ejercicio de su cargo.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan concede la palabra al Gerente de
Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera para que presente al Consejo las Opciones de
Politica Monetaria que se han considerado para esta oportunidad.

El sefior Luis Oscar Herrera inicia su intervencién refiriéndose a los principales
desarrollos acontecidos desde la Ultima Reunion de Politica Monetaria.

En lo concemiente a la economia internacional, sefiala que las condiciones
financieras internacionales han mostrado una mejora durante el dltimo mes, expresadas en
mayor valoracion de las bolsas internacionales y menores premios de crédito y volatilidad.
Agrega que, sin embargo, las primas de riesgo soberano de los paises periféricos de la
Eurozona han continuado en niveles elevados. Indica que la actividad mundial sigue
mostrando una marcada debilidad; que la Reserva Federal puso en marcha una serie de
medidas adicionales de estimulo monetario; que el délar estadounidense se ha depreciado en
los mercados internacionales; y que el precio del cobre muestra un aumento, mientras que los
combustibles presentan retrocesos.

En el plano local, expresa que la actividad del mes de octubre evolucion6 en
linea con lo esperado, mientras que el ritmo de creacion de empleo se mantuvo en tormo a
tasas de tendencia, y que los salarios nominales crecieron entre 6 y 7% anual. Destaca que la
inflacién subyacente y la inflacion total se sitGan en torno al 2% y que el peso se ha apreciado
respecto al délar estadounidense y otras monedas. Asimismo, comenta que las encuestas
sefialan que la expectativa de mantener la TPM en su entorno actual por un periodo
prolongado constituye la estimacién de consenso, y que para esta Reunién, en paricular, se
anticipa la mantencion de la tasa rectora.

El sefior Luis Oscar Herrera manifiesta que estos antecedentes llevan a
proponer en caracter de Unica opcion para la presente Reunion la de mantener la Tasa de
Politica Monetaria en 5% anual y no innovar en lo referente al comunicado, en razén de los
fundamentos que pasara a detallar y que son similares a los que se han planteado en
ocasiones anteriores.

En primer término, consigna que las noticias acumuladas desde la publicacion
del IPoM de septiembre pasado llevan a reducir la proyeccién de crecimiento mundial, pero no
modifican en forma relevante el escenario internacional que se proyecta para los proximos dos
afios. Asimismo, resalta que los riesgos de corto y mediano plazo del escenario externo
contindan siendo relevantes.

En lo atinente al plano local, sefiala que los antecedentes del tercer trimestre
dejaron en evidencia que la actividad ha continuado con un ritmo de crecimiento algo superior
al 5% anual, liderado por los sectores vinculados a recursos naturales, como asimismo, el
empuje de la demanda interna y, en particular, por la formacion bruta de capital fijo vinculada
con la inversién en mineria y mas recientemente por el sector inmobiliario, con repercusiones
en la actividad como también en los ingresos y gastos de otros sectores de la economia
nacional.
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Sin embargo, precisa que este dinamismo no se ha reflejado en una
aceleracion de la inflacidn subyacente ni tampoco en un incremento de las expectativas
privadas de inflacién en el horizonte relevante. Expresa que esta discrepancia podria reflejar
algunos elementos permanentes o transitorios, tales como el impacto de la compresién de
margenes de comercializacion, un mayor crecimiento de la productividad o la apreciacion
reciente del peso.

El sefior Luis Oscar Herrera indica que en este contexto, mantener la TPM en
su nivel actual se considera coherente con alcanzar una evolucién de la actividad que
permanezca alineada con su potencial y con la convergencia de la inflacién a la meta en el
horizonte de proyeccion.

Sin embargo, preocupa la persistencia del dinamismo del gasto intemo y la
ampliacion del déficit de la cuenta corriente por sus eventuales implicancias sobre las
vulnerabilidades externas de la economia chilena. En su opinién, abordar este tema requiere
el concurso y coordinacién de un conjunto amplio de politicas econdmicas y financieras que
exceden el contexto de la Tasa de Politica Monetaria.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera concluye su
exposicion manifestando que conforme a las consideraciones expuestas, esa Gerencia
propone al Consejo mantener la Tasa de Politica Monetaria en su nivel actual.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara se integra a la Sesion y pasa a presidirla.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara informa que el Ministro de Hacienda senor
Felipe Larrain no asistird a la presente Sesién, sin embargo por intermedio de su Asesor
sefior Rodrigo Cerda, ha hecho llegar su planteamiento por escrito, que dara lectura a
continuacion:

“El dltimo mes refleja un elevado dinamismo de la actividad econémica local y
una inflacion bajo control. El escenario externo no presenta grandes cambios; pese a las
menores turbulencias en los mercados financieros, persisten los problemas fundamentales en
Europa.

Los mercados financieros ultimamente han mostrado menores tensiones. Asi,
la percepcién de riesgo ha descendido desde sus niveles en la Gltima reunién. Los CDS a 5
afnos en Espafia se encuentran 63 puntos bajo su nivel desde dicha fecha y los de [talia, 43
puntos menos. En Portugal, la caida ha sido de 156 puntos. Con todo, los problemas
fundamentales persisten. La deuda publica se eleva al 90% del PIB en la Zona Euro pese a
los esfuerzos de estabilizacion de las autoridades, en un contexto de recesidn y alto
desempleo que dificulta realizar los ajustes requeridos.

En efecto, durante el tercer trimestre la Zona Euro cay6 0,6% anual, tras una
contraccion de 0,5% el segundo trimestre y de 0,1% el primero. Grecia se contrajo 7,2%
anual, mientras que Portugal lo hizo en 3,4%. ltalia decrecidé 2,4% y Espaia, 1,6%. Por su
parte, Francia crecidé un modesto 0,1%, mientras que Alemania se expandié en 0,9%. La
recesion de la Zona Euro estd afectando al resto del mundo, lo que se refleja en una
contraccion real de 0,9% anual de las importaciones de bienes y servicios durante el tercer
trimestre, siendo esta la tercera caida consecutiva.

Estados Unidos de América sigue siendo foco de atencién, en especial,
considerando que se acercan las fechas clave para lograr acuerdos que eviten un ajuste fiscal
abrupto a comienzos de 2013. Con todo, la economia norteamericana ha tenido algunas
noticias positivas en el Ultimo tiempo. De acuerdo al reporte preliminar de la Oficina de
Anélisis Econdmico, el crecimiento del tercer trimestre de 2012 se ubicé en 2,7%, superior al
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2% del avance y acelerandose respecto al 1,3% del trimestre anterior. La creacién mensual de
empleo no agricola en noviembre fue de 146 mil puestos, superando los 138 mil del mes
anterior.

En noviembre pasado la economia china mostrd sefiales mixtas. La produccion
industrial crecié 10,1 % anual, tras el 9,6% de octubre, mientras que las ventas minoristas
crecieron 14,9%, luego del 14,5% en octubre. Sin embargo, las exportaciones crecieron solo
2,9%, tras el 11,6% de octubre. Por otro lado, la inflacion se acelerd a 2% anual, luego de
ubicarse en 1,7% el mes previo. Este escenario de baja inflacion otorga a las autoridades
mayor rango de maniobra para realizar politica monetaria y fiscal expansiva.

En definitiva, el escenario econdmico internacional actual sigue influido por los
efectos de la crisis en la Zona Euro y por la incertidumbre respecto a las decisiones
pendientes en Estados Unidos de Ameérica, lo que puede tener importantes repercusiones
sobre las economias emergentes.

En el ambito interno la actividad econdmica mantiene su dinamismo,
alcanzando un crecimiento de 6,7% en octubre, superior a los prondsticos de mercado y al
4,9% del mes anterior. Con todo, en la cifra del dltimo mes influyd la existencia de tres dias
habiles mas respecto a octubre del afio anterior. En linea con las dltimas cifras, las
expectativas de crecimiento para este afio han aumentado en la Encuesta de Expectativas
Econdmicas del Banco Central de Chile. En diciembre, el crecimiento esperado para 2012 es
de 5,5%, superior al 5,2% de la encuesta de noviembre y el 5,1% de octubre.

El consumo sigue mostrando vitalidad. En el tercer trimestre, el consumo
privado crecid 6,4%, acelerandose respecto al 54% del trimestre previo y del 4,9% del
primero. Aunque el mercado laboral muestra una importante moderacion en la creacién de
puestos de trabajo, el reporte del trimestre agosto-octubre registré un crecimiento del empleo
de 1,8%, acelerandose en relacién al 1,6% del trimestre julio-septiembre. Por su parte, los
salarios reales contindan creciendo en tomo al 3% anual, en linea con el aumento en la
productividad media laboral.

Sin embargo, el sector externo chileno se ha visto claramente afectado por la
situacidn internacional. Durante el tercer trimestre, las exportaciones de bienes y servicios, a
precios encadenados, se contrajeron 3,4% anual. Pese a ello, en octubre se observaron
indicios de mejoria. En efecto, el valor de las exportaciones de bienes a la Unidén Europea
aumentod 7% en 12 meses, tras una caida de 8,5% el mes previo, mientras que las destinadas
a China, crecieron 15,2%, tras una disminuciéon de 18,9% el mes anterior.

De esta manera, |a fortaleza de la demanda interna ha logrado contrarrestar los
efectos negativos de la menor demanda externa.

El IPC reqistré una disminucién de 0,5% en noviembre, llegando a un nivel de
21% en doce meses. La disminucion mensual fue influenciada fundamentalmente por
menores precios en las divisiones de Transporte y Alimentos y bebidas no alcohdlicas,
destacando la disminucion mensual de 6,3% de la gasolina. El IPCX y el IPCX1 se encuentran
en niveles de 1,7% y 2,1%, respectivamente, reflejando la reversién de algunos shocks de
oferta. De esta manera, la inflacién se mantiene bajo control y en el limite inferior del rango de
tolerancia del Banco Central de Chile.

En linea con las Ultimas cifras, las expectativas de inflacién apuntan a una
desaceleracion en el corto plazo. De acuerdo a la Gltima Encuesta de Expectativas
Econémicas del Banco Central de Chile la inflacién en diciembre seria de 0,1% mensual, con
lo que implicitamente, la inflacién en doce meses se ubicaria en 1,6% anual. Para fines de
2013 las expectativas se mantienen ancladas en 3% anual. Por su parte, las compensaciones
inflacionarias a 2 afios se ubican en niveles de 2,47% anual.
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En este escenario, parece aconsejable mantener la Tasa de Politica Monetaria
en su nivel actual, validando las expectativas del mercado. Chile muestra signos de
resiliencia, pero la evidencia muestra que no ha evitado el impacto de la recesién europea y la
desaceleracion de los mercados emergentes, asi como la incertidumbre que adn persiste. En
este contexto parece necesario mantener la tasa rectora para continuar acumulando
informacion sobre la evolucién econdmica internacional y sus posibles consecuencias para la
economia chilena.”

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

El Consejero senor Joaquin Vial inicia su intervencion agradeciendo las
presentaciones del equipo de la Gerencia de Divisién Estudios y el analisis de respaldo a su
recomendacién de politica para esta Reunidn, que declara compartir plenamente. Sin perjuicio
de ello, estima conveniente plantear las siguientes reflexiones.

En el plano internacional se tiende a consolidar una baja en las primas de
riesgo en Europa, lo que brinda un espacio de alivio a Espafia, Italia y otros paises que
estaban enfrentando costos de financiamiento insostenibles. Adicionalmente, se han superado
algunos hitos de riesgo como la liberacion de recursos para Grecia, Chipre y Portugal y
también se estan logrando los primeros acuerdos especificos para concretar la Unién
Bancaria en el afio 2014. Hace presente que todo ello configura un clima mas positivo,
aunque todavia se esté lejos de llegar a soluciones de fondo que permitan dar por superada la
crisis de esa regién. Por otra parte, plantea que se mantiene la incertidumbre sobre la politica
fiscal en Estados Unidos de América en el afio 2013, a pesar de algunas sefiales de mayor
voluntad para negociar.

Sin embargo, desde el punto de vista de la actividad econdmica propiamente
tal, la situacion a corto plazo no mejora. En este sentido, precisa que la recesion de la periferia
europea se extiende al centro, que Japdn ha caido nuevamente en recesion y que si bien los
paises emergentes muestran sefiales de recuperacion, en varios casos ella se esta
materializando a un ritmo algo mas lento que el anticipado.

Por otra parte, expresa que las propias medidas de alivio estdn generando
nuevos factores de riesgo. Al respecto, sostiene que la nueva ronda de expansion monetaria
en Estados Unidos de América, unida a la presion creciente para que tanto Japdn como
Europa se sumen a ella, intensificara los desafios que enfrentan los paises emergentes para
evitar que la creciente liquidez global provoque desequilibrios que amenacen su estabilidad
financiera y sus perspectivas de crecimiento a mediano plazo. En su opinion, este escenario
potencialmente generaria un ambiente de confrontacién que puede terminar en el
resurgimiento del proteccionismo comercial, con consecuencias funestas para la economia
global.

Sin perjuicio de estos riesgos, manifiesta que es bastante claro que en el corto
plazo el panorama intermacional no es malo para Chile, al menos por el momento. De hecho,
resalta que el precio del cobre y otras materias primas sigue alto y que las condiciones de
acceso al financiamiento externo contindan siendo favorables.

El Consejero sefior Joaquin Vial destaca que en el plano local se tiende a
consolidar una reaceleracién de la demanda interna, impulsada principalmente por inversion
destinada a aumentar la capacidad productiva en bienes y servicios exportables, asi como en
el sector inmobiliario. Agrega que el consumo durable también aumenta, si bien el crecimiento
del crédito se mantiene estable. El mercado de trabajo sigue bajo presion, con salarios que
crecen a tasas elevadas y empleo que continia aumentando. Hace notar que todo lo anterior
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se refleja en un rapido aumento del déficit en cuenta corriente, asi como en una inflacién de
servicios que se ha estabilizado en torno a 4%. Sin embargo, la inflacion total, esto es, la
efectiva y subyacente, se ubica en torno, o incluso por debajo, del limite inferior de la banda
en los proximos meses.

El Consejero sefior Joaquin Vial plantea que si bien la fortaleza de la demanda
interna y el alza de precios de activos inmobiliarios son preocupantes, el hecho que la
inflacion esté firmemente situada en la parte baja del rango aceptable permite mantener la
Tasa de Politica Monetaria en 5% anual.

Al concluir su intervencidn, el Consejero sefior Joaquin Vial ahade que si
persisten las tensiones provenientes de las fuentes indicadas, sera necesario adoptar
acciones correctivas, las que requerirdn una estrecha coordinacién con el resto de las
autoridades responsables de la politica econdmica.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro inicia su intervencion indicando que la
economia internacional continda por una senda de lenta recuperacion, como ha sido la tonica
por varios trimestres.

Hace presente que los datos en Estados Unidos de América muestran un
crecimiento moderado y que aun cuando varias cifras de consumo del sector inmobiliario han
dado algunas sefiales positivas, la Reserva Federal ha insistido en profundizar su politica
monetaria expansiva, preanunciando que la tasa de interés rectora estara virtualmente en 0%
por los proximos tres afios por lo menos. Agrega que Europa sigue dando cuenta de grandes
dificultades en materia de crecimiento y que mientras los paises de la periferia se encuentran
en recesion, las economias del centro han mostrado mayores dificultades.

Con todo, resalta que, por ahora, se han dado pasos para limitar
considerablemente los escenarios mas catastréficos en el corto plazo, aunque, en su opinion,
los problemas europeos son de una magnitud significativa y muy complejos de solucionar en
el mediano plazo.

Indica que mientras tanto, China continia creciendo en torno a las tasas
anticipadas y que, coherente con ello, los precios de las materias primas continuan elevados y
las condiciones financieras que enfrenta la economia chilena siguen siendo positivas.

A su juicio, esta combinacién de elementos sugiere que persiste el espacio
para continuar con la expansion de la economia nacional, tanto de la actividad como de la
demanda, lo que se refleja en la ampliacion del déficit de la cuenta corriente, que tiene
riesgos, asi como también en una apreciaciéon del tipo de cambio, que a su vez presenta
costos, y precisa que ello se da tanto en términos nominales como reales.

Hace especial mencién a este distingo porque estima que algunas de las
fuerzas mencionadas tienen efecto principalmente sobre el tipo de cambio nominal en la
medida que la flexibilidad cambiaria y el objetivo de mantener la inflacién requieren de un
ajuste del tipo de cambio nominal, aun cuando otras de las fuerzas también contribuyen a la
apreciacion del tipo de cambio real.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefala que, por ahora, el conjunto de
antecedentes da cuenta de que esta combinacién de apreciacién cambiaria y ampliacién del
déficit de la cuenta corriente que se observa en Chile, constituye una asociacion a juzgar
normal, porque la trayectoria de estas variables se ha dado de manera similar en ofros paises,
por el tipo de financiamiento externo que se observa y por la trayectoria que ha tomado el
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crédito bancario en la economia local. Sin perjuicio de ello, indica que, evidentemente, existen
temas que deben seguirse con atencion. A su juicio, ellos estan adecuadamente levantados
en el Informe de Politica Monetaria vy en el Informe de Estabilidad Financiera que se
presentaran conjuntamente la proxima semana al H. Senado.

Menciona que, en adelante, es posible esperar que en la medida que los
riesgos en Europa se mantengan acotados, las condiciones para Chile continden siendo
privilegiadas, las presiones cambiarias puedan permanecer por un tiempo y la cuenta
corriente se mantenga con presiones también deficitarias. Estima que si estas condiciones
perduran por un tiempo prolongado, el principal reto, no solo para el Banco Central de Chile
sino que en general, sera el de coordinar las politicas econdémicas para minimizar los riesgos
de incubar algun desequilibrio, sin limitar, al mismo tiempo, los beneficios que entregan una
buena conduccién econdmica y un eficiente acceso a los mercados externos.

En lo atinente al ambito interno, destaca que la inflacion sigue siendo baja y
que descontando la volatilidad propia de algunos componentes, los registros mas asociados a
presiones subyacentes dan cuenta de una inflacién en torno al 2% anual y con perspectivas
de ser aun menores en los proximos meses. Agrega que el dinamismo de la actividad, en
cambio, se muestra algo mayor, y que si bien la tasa de crecimiento y la velocidad no se
desvian significativamente del 5% y 5,5%, respectivamente, se muestra mas activa que la
demanda interna, existiendo por lo tanto un contraste entre el dinamismo interno vy las tasas
de inflacién.

El Consejero sefior Sebastian Claro considera que adn es pronto para distinguir
con claridad la validez de las distintas hipétesis que podrian explicar esta diferencia, esto es,
si hay un genuino atraso en la manifestacién de la inflacién, o si existe alguna compresién
transitoria © no tan transitoria de margenes, un aumento en productividad o alguna mala
medicién de las brechas. Mo obstante, independientemente de la validez de cada una de
estas hipotesis o cuanto contribuyan ellas a la diferencia antedicha, es de la opinién que
estima que ciertas presiones inflacionarias siguen latentes en la economia chilena y que, por
lo tanto, constituyen un antecedente importante al momento de adoptar una decision de
politica monetaria.

Con todo, estima que el conjunto de antecedentes expuestos favorece
ampliamente mantener la tasa rectora en esta oportunidad, sin visualizarse cambios hacia
adelante que sean muy nitidos. Plantea que la decision de bajar la tasa rectora no sopesa
adecuadamente los riesgos derivados de la fuerte expansion de la actividad y la demanda, y
que aumentarla podria agudizar alguno de los problemas que se han discutido anteriormente,
ademas que no es concordante con lo que el resto de los paises estan realizando en materia
de politica monetaria. En su opinion, el Consejo no puede abstraerse de esta realidad por
ahora.

En razén de lo expuesto, el Consejero sefior Sebastian Claro expresa que en
esta oportunidad lo mas adecuado es mantener la Tasa de Politica Monetaria en 5% anual.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Consejero
sefor Sebastian Claro y prosiguiendo con la votacion, concede la palabra al Consejero sefor
Enrigue Marshall.

El Consejero sefior Enrique Marshall inicia su intervencion agradeciendo al staff
por el apoyo proporcionado en esta Reunion de Politica Monetaria, y sostiene que las noticias
del Gltimo mes deben ser analizadas con atencion, pero que en lo fundamental no modifican el
escenario macro.

i
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En lo concerniente al frente externo, indica que los mercados financieros
permanecen relativamente estables y que la principal preocupacién sigue siendo la crisis
europea y, particularmente, la lentitud con que se avanza en la toma de decisiones y en su
implementacién.

Por otro lado, agrega que el riesgo de un ajuste fiscal severo en Estados
Unidos de América se mantiene presente, aunque ha tendido a disminuir debido a la
percepcion de un mejor clima politico para alcanzar acuerdos.

En materia de actividad, menciona que las proyecciones se han ajustado
marginalmente, destacando la debilidad de Europa y Japén y las sefales algo mas
auspiciosas que presentan algunas economias emergentes.

Senala que los precios de las materias primas han observado movimientos
mixtos y en este sentido, en un cuadro de crecimiento mas bien débil, han dejado de subir
generalizadamente y sus movimientos parecen responder principalmente a factores de oferta,
los que varian de un mercado a otro.

Con todo, resalta que para la economia local, las condiciones que se enfrentan
desde el exterior siguen siendo relativamente favorables, sin que ello implique desconocer la
existencia de riesgos significativos.

El lo que concerniente al frente interno, destaca que la actividad y la demanda
contindan observando un elevado dinamismo. La primera mantiene un crecimiento por sobre
su ritmo de tendencia, si bien las Ultimas cifras muestran algin grado de desaceleracion. La
demanda, en cambio, reafirma su vigor en lo mas reciente y sigue mostrando un ritmo de
expansién superior al del producto, con el consiguiente efecto sobre la cuenta corriente de la
balanza de pagos, la que registra un déficit creciente que genera preocupacidn.

El Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta que la demanda responde a
condiciones favorables tanto por el lado del consumo como por el de la inversion; que el
consumo se ve estimulado por la evolucion del empleo, las remuneraciones y la confianza de
los consumidores; y que, por su parte, la inversion se ve impulsada por un nutrido catastro de
proyectos y un buen clima para los negocios, segun se desprende de las encuestas.

En su opinién, también prestan apoyo a la demanda las condiciones financieras
internas, que siguen siendo bastante favorables. Sin perjuicio de esa apreciacién, hace notar
que se advierte algin grado de moderacion en el ritmo de crecimiento de los agregados de
creditos, lo que se observa en las distintas lineas de negocios y parece responder a la
aplicacion de estandares y politicas mas selectivas por parte de los bancos.

En materia de inflacién, consigna que la de corto plazo sigue observando
bastante variabilidad. Al respecto, acota que la cifra del ultimo mes sorprendié con una fuerte
caida, después de un registro mas bien alto en el mes inmediatamente anterior, pero mas alla
de esas fluctuaciones, la inflacién anual se ubica en niveles bastante bajos.

Llama la atencién que un cuadro de brechas tan cerradas se presente con una
trayectoria tan moderada de la inflacién. A su juicio, existen varias explicaciones plausibles,
entre las que se incluyen la baja inflacién externa y la tendencia apreciativa que ha afectado al
peso. En todo caso, plantea que es importante que la evaluacién de la trayectoria inflacionaria
sea hecha con una perspectiva de largo plazo, ya que parte de lo que se observa actualmente
constituye una reversion de movimientos observados en el pasado.




Politica Monetaria
Sesion N* 193

BANCO CENTRAL DK CHILLE Pagina 23 de 27

De hecho, manifiesta que si se toma el promedio de los registros de inflacion
anual en el curso de los Ultimos treinta meses, se obtiene una cifra practicamente idéntica a la
meta establecida por el Banco. Afade que si se considera en una vision futura, se advierten
riesgos inflacionarios relevantes, teniendo presente que las holguras estan cerradas y que la
actividad sigue exhibiendo un marcado vigor.

Expresa que el mercado reconoce lo expuesto y mantiene expectativas
alrededor de la meta para el mediano plazo, y que para la Tasa de Politica Monetaria sigue
proyectando una trayectoria bastante plana por tiempo prolongado.

El Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta que con estos antecedentes, la
opcion que vuelve a predominar ampliamente es la de mantener la tasa rectora y que, en tal
sentido, coincide con lo planteado en la minuta de la Gerencia de Division Estudios.

En su opinién, considerando que el balance de riesgos se mantiene
equilibrado, resulta dificil plantear una opcién distinta de la ya mencionada. Expresa que no
seria prudente pensar en una disminucién de la Tasa de Politica Monetaria, en un escenario
de elevado dinamismo de la actividad y bajo desempleo laboral, y que tampoco resulta
razonable la idea de incrementarla. Acota que el nivel actual de la TPM no es particularmente
bajo y que persiste un diferencial mas bien alto respecto de lo observado en las economias
desarrolladas.

En este contexto, sefala que los grados de libertad para la politica monetaria
se ven sin duda reducidos y que lo que corresponde es perseverar en la misma linea seguida
en los Gltimos meses.

A titulo de comentario final, el Consejero sefior Enrique Marshall plantea que
en esta coyuntura es clave que el sistema financiero local incorpore en sus decisiones todos
los riesgos que se visualizan. Por ello, estima que sera muy importante la vision que entregara
préximamente el Consejo en el Informe de Estabilidad Financiera. En todo caso, considera
que no puede descartarse la aplicacidn de medidas complementarias de corte prudencial
implementadas en el pasado.

En virtud de lo expuesto, expresa que su voto es por mantener la Tasa de
Politica Monetaria en su actual nivel de 5% anual y no introducir cambios en el tenor del
Comunicado.

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

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan inicia su presentacion sefalando que el
Consejo, para fines de la decision que le corresponde adoptar, se beneficia en esta
oportunidad de la cercania de la presentacidn del IPoM ante el H. Senado y agradece el
analisis del staff, que cuenta esta vez con una actualizacién de los escenarios. Asimismo,
expresa que hace suya la Minuta de Opciones de Politica Monetaria, a la que adiciona los
siguientes comentarios.

En relacion con la economia internacional, manifiesta estar menos optimista en
lo concerniente a las condiciones financieras en la Zona Euro. En este sentido, sefiala que los
paises core de Europa, principalmente Francia, Alemania y Holanda, exhiben cifras de
desaceleracion desde hace algin tiempo, como también otras negativas recientemente,
dando cuenta de que al menos existen factores ciclicos que estan operando sobre esas
economias y ain y de manera parcial, algunos elementos de naturaleza financiera, como ha
sido, por ejemplo, el downgrade de la deuda soberana de Francia en el transcurso del Gitimo
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Hace presente que varias de las soluciones de tipo mas estructural que se
estan buscando, como es el caso de la Unién Bancaria, se refieren a soluciones para el futuro
por lo que no son adecuadas para resolver los actuales problemas financieros y bancarios que
enfrenta la regién. En consecuencia, estima del caso reponer la frase que habia omitido en
algunas Reuniones previas, en cuanto a que los problemas que se acumulan en la Eurozona
avanzan mas rapido que las soluciones que van resultando, lo que obviamente genera una
tendencia que no es conveniente.

En lo referente a la economia de Estados Unidos de America, en cambio,
sefiala que su vision es crecientemente optimista, aun cuando no ha existido una
recuperacion del empleo a la par de recesiones anteriores. Menciona que la contrapartida de
ello es que los estandares de productividad de esa economia son actualmente muy altos, lo
que es un requisito importante para poder salir de una situacién compleja como la que afecta
a dicho pais.

En relacién con lo que se ha denominado el abismo fiscal en Estados Unidos
de América, expresa que cualquiera sea el desenlace, lo que espera se traduzca en algun
acuerdo, va a implicar un punto de inflexién, esto es, un cambio en la tendencia respecto de la
tasa de crecimiento de la deuda publica de ese pais, que es uno de los elementos que
también generaba preocupacion en cuanto a la proyeccion. A su juicio, la ausencia eventual
de un acuerdo en esta materia tendrd mas bien efectos ciclicos sobre la economia
norteamericana, pero no estima que genere efectos estructurales. Sin embargo, senala que
resulta evidente que esos efeclos ciclicos, en una situacion debilitada, son contraproducentes
y que, en consecuencia, se espera que se resuelva adecuadamente ese tema.

En lo atinente al plano local, manifiesta que ha seguido profundizandose el
escenario complejo en que la economia doméstica no solo se encuentra con sus brechas
practicamente cerradas, sino que incluso con el signo contrario, esto es, con actividad
elevada, inflacién baja y tasas de interés en tormo a su nivel neutral.

Plantea que si existiera una situacion econémica internacional holgada, sin los
riesgos que se enfrentan hoy dia, lo mas probable es que, en ese contexto, la decisidn
prudente a adoptar en esta oportunidad seria la de elevar la tasa rectora, porque esos
excesos o crecimientos de demanda serian un anticipo de mayor inflacion futura.

No obstante, indica que, al mismo tiempo, se tiene una situacién inédita de
politicas monetarias hiper expansivas e incluso se han efectuado recientemente anuncios en
orden a que se mantendran durante un periodo mas prolongado y con metas que son distintas
de lo habitual, lo que implicard que las tasas de interés probablemente se van a mantener
bajas por un periodo aun mas largo de lo previsto.

A su juicio, si bien no se puede descartar que podria producirse eventualmente
un aumento de estas en caso que la prima de inflacién se elevara, las tasas de interés reales,
que son las que importan para estos efectos, serian muy bajas durante un periodo
prolongado, lo cual genera también tension en una economia abierta como la chilena.

Considerando ese solo elemento y no los aspectos internacionales, estima que
a Chile le convendria reducir su tasa de interés en esta oportunidad, de manera de poder
tener precios relativos mas alineados acordes con la actualidad en la economia internacional,
lo que se espera ocurra durante un periodo prolongado.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan expresa que esta justificacion para una
eventual reduccién de la tasa rectora constituye un argumento que desea adicionar a los que
aparecen sefialados en la Minuta de Opciones.
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Indica que, por otra parte, la cuenta corriente es alta en cualquiera de sus
medidas y ademas, sigue corrigiéndose al alza y también con una tendencia clara en lo futuro.
En este sentido, expresa que se presenta actualmente un dilema en materia de politica
monetaria que es complejo resolver.

En este contexto, manifiesta que cualquier decision que se adopte tiene
caracter activa, aun cuando signifique mantener la tasa rectora, porque implica ejercer una
opcion. En estas circunstancias, estima que la opcién correcta en esta oportunidad, aun
cuando se tenga un dilema que sigue acentuandose en cada Reunién de Politica Monetaria,
es mantener la tasa en su nivel actual y el sesgo del Comunicado.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan destaca que se trata de un aspecto que
debera seguir siendo objeto de analisis y profundizacién, por cuanto es conveniente que este
dilema sea resuelto anticipadamente y de manera racional, en lugar de esperar que sean los
eventos los que finalmente fuercen una solucién a este tipo de disyuntiva.

Por ultimo, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta que en razén de
lo expresado y consistente con el contenido de la Minuta de Opciones, su voto es por
mantener la Tasa de Politica Monetaria en su nivel actual de 5% anual.

El Presidente sefor Rodrigo Vergara agradece el planteamiento del
Vicepresidente sefior Manuel Marfan e inicia su intervencion expresando su reconocimiento al
staff por el excelente andlisis consignado precedentemente.

Hace presente que en el escenario externo se ha observado una reduccion de
riesgos de eventos mayores en la Eurozona, que ha significado que los premios por riesgo,
aunque todavia elevados, mantengan su trayectoria descendente. No obstante lo anterior,
expresa que las cifras de crecimiento muestran un deterioro que ya alcanza a las economias
mas importantes de dicha regién, que las proyecciones no son mejores, y que se espera que
la Zona Euro mantenga bajos crecimientos por un periodo prolongado.

En cuanto a Estados Unidos de América, sefiala que se mantiene la
incertidumbre con respecto al “fiscal cliff” y el techo de la deuda publica, y que concluye el
plazo para lograr una solucion. Agrega que el reciente anuncio de mayor expansividad de la
politica monetaria pone nuevas presiones sobre los paises emergentes y que Japén sigue
exhibiendo cifras que dan cuenta de un crecimiento muy modesto.

En lo conceriente al mundo emergente, manifiesta que hay mejores noticias
sobre China, que pareciera que ha frenado su desaceleracién y comienza una nueva fase de
mayor dinamismo. Reconoce que evidentemente es temprano para sacar una conclusién
definitiva, pero que al menos las noticias recientes son auspiciosas. Afade que Brasil
mantiene un crecimiento débil, a pesar de las declaraciones de sus autoridades que
esperaban una recuperacion mas fuerte a partir del tercer trimestre.

Ademas, destaca que el precio del cobre ha subido en forma importante desde
la dltima Reunion de Politica Monetaria, en tanto que en el resto de las materias primas se
observan comportamientos mixtos, con alzas en alimentos y bajas en combustibles.

En lo atinente a Chile, se mantiene el elevado dinamismo de la actividad y el
gasto. Sobre el particular, menciona que el crecimiento de la actividad de los Gltimos meses
ha sorprendido al alza, mas alla de los efectos puntuales derivados de elementos, tales como,
dias habiles o bases de comparacidn, y que se espera un crecimiento algo mas moderado en
lo venidero.
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Por su parte, indica que la demanda, si bien se ha desacelerado desde los
niveles alcanzados en los afios 2010 y 2011, ha sido con menos fuerza que lo esperado y, de
hecho, se ha acelerado nuevamente en el margen, lo que ha contribuido a una ampliacién del
déficit de cuenta corriente.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara plantea que quizas la sorpresa mas
relevante del Gltimo mes tiene que ver con que se mantiene una muy baja inflacién, lo que
hace pensar que se cerrara el afio con cifras bajo el rango de tolerancia del Banco Central de
Chile. Agrega que la inflacién subyacente también se encuentra mas cerca del 2% anual, y
que incluso aquella inflacién mas relacionada con servicios y no transables se ha reducido en
los dltimos meses, aunque esta por sobre el resto, mas cercana a 4% anual.

En su opinidn, no se vislumbran riesgos en esta variable en el corto plazo,
aungue es evidente que con la dindmica que tiene el gasto y la actividad, los riesgos de
mediano plazo subsisten. Resalta que las expectativas de inflacién de mediano plazo se
mantienen ancladas a la meta del Banco. Asimismo, menciona que los aumentos en los
salarios son consistentes con incrementos de la productividad que ha repuntado en lo mas
reciente, aunque reconoce que aun es temprano para sacar conclusiones definitivas sobre
este fenémeno.

Por otra parte, indica que se ha observado alguna desaceleracién en el
crecimiento de las colocaciones bancarias.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta que la encrucijada de politica
monetaria dice relacion con la existencia de elementos que apuntan en la direccion de mayor
expansividad de la politica monetaria, particularmente factores externos, mientras otros lo
hacen en la direccion de menor expansividad vinculados a la persistencia de factores internos.
En todo caso, consigna que la Tasa de Politica Monetaria vigente es de las mayores entre
paises con los que usualmente se compara a Chile, y, a su vez, definitivamente superior que
la de economias desarrolladas y muy superior a la de la mayoria de las economias
emergentes.

En estas circunstancias, plantea que no parece haber mayores cambios en
relacidn al escenario de la dltima RPM, ya que siguen existiendo riesgos externos relevantes,
con cifras de crecimiento muy bajas de las economias avanzadas y, por otra parte, el
dinamismo en Chile sigue sorprendiendo al alza, aungue la inflacién a la baja.

Basado en los antecedentes expuestos, estima que la opcidn planteada por la
Gerencia de Divisién Estudios es la adecuada. A su juicio, subir la tasa rectora no se condice
con una situacion externa delicada ni tampoco con la baja inflacién actual y proyectada a corto
plazo, asi como su anclaje a la meta en el mediano plazo. Apoyan ademas esta vision el nivel
relativamente elevado y el diferencial de tasas que hoy exhibe la economia chilena. Por otra
parte, considera que bajar dicha tasa tampoco es compatible con una actividad y demanda
que siguen exhibiendo mas dinamismo que el esperado.

Por consiguiente, el Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta que su voto
es por mantener la Tasa de Politica Monetaria en 5% anual y en cuanto al Comunicado,
sugiere no innovar en materia de sesgo y conservar la neutralidad del mismo.

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

Conforme a la votacién unanime efectuada por los sefiores Consejeros, el
Consejo adoptd el siguiente Acuerdo:
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193-01-121213 - Tasa de Politica Monetaria

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

Al concluir la Reunidn, 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 acordd mantener la tasa de interés de politica monetaria en 5% anual.

En el ambito externo, los riesgos sobre la situacion fiscal y financiera en la
Eurpzona contindan elevados, y se mantiene también el riesgo de un ajuste fiscal abrupto en
Estados Unidos. Las condiciones financieras internacionales son algo mas favorables que un
mes atras y el délar se ha depreciado en los mercados internacionales, al tiempo que la
Reserva Federal ha anunciado nuevas medidas de estimulo monetario. Los antecedentes
confirman la debilidad en el crecimiento de las economias desarrolladas, mientras que se
observan sefiales mas positivas en algunas economias emergentes. El precio del cobre ha
experimentado un repunte, mientras que los combustibles presentan un retroceso.

En el plano local, los indicadores de actividad y demanda interna evolucionaron
por encima de lo anticipado durante el tercer trimestre. E| mercado del trabajo sigue ajustado.
La variacion negativa del IPC en noviembre se debié a factores puntuales. La inflacién
subyacente se mantiene en torno al 2% anual. Las expectativas inflacionarias en el horizonte
de politica permanecen alineadas con la meta. El peso se ha apreciado respecto del délar.

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 dependerdn de las implicancias de las condiciones
macroecondmicas internas y externas sobre las perspectivas inflacionarias.”

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