BANCO CENTRAL I)E CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 203
celebrada el dia jueves 17 de octubre de 2013

En Santiago de Chile, a 17 de octubre de 2013, siendo las 11:00 horas, se
reune el Consejo del Banco Central de Chile bajo la presidencia del titular don Rodrigo
Vergara Montes y con la asistencia del Vicepresidente sefior Manuel Marfan Lewis y de los
Consejeros don Enrique Marshall Rivera, don Sebastian Claro Edwards y don Joaquin Vial
Ruiz-Tagle.

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

Gerente General,

don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,

don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Division Estudios,

don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Politica Financiera,

don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,

don Ricardo Vicufa Poblete;
Gerente de Analisis Macroeconémico,

don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional,

don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Investigacion Econdmica,

don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Mercados Nacionales,

don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Estabilidad Financiera,

don Luis Opazo Roco;
Gerente Asesor de Comunicaciones,

don Luis Alvarez Vallejos;
Asesor del Ministro de Hacienda,

don Rodrigo Cerda Norambuena;
Secretario Ejecutivo Subrogante del Gabinete de la Presidencia,

dona Erika Arraino Gonzalez;
Economista Senior,

dofia Tatiana Vargas Manzo;
Asesor de la Presidencia,

don Victor Riquelme Penaloza; y la
Secretario General,

dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reunion de Politica
Monetaria N° 203, comunicando que de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, ha resuelto que la Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de abril
de 2014 se celebre el dia jueves 17 de ese mes.
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A continuacioén, 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 sefor Sergio Lehmann inicia su intervencion refiriéndose a las principales
noticias de orden politico que han tenido efectos en el plano econémico desde la Reunion de
Politica Monetaria, RPM, precedente. En primer término, indica que en Estados Unidos de
América se alcanzo6 un acuerdo politico que extiende el presupuesto hasta el 16 de enero de
2014 y el limite de la deuda para financiar gastos hasta el 7 de febrero préximo. Sobre €l
particular, destaca que las dificultades en dicha negociacion dieron cuenta de posiciones
ideologicas que han tendido a polarizarse y de la influencia inusitada que ha alcanzado el
movimiento politico conocido bajo el nombre Tea Party.

Asimismo, se credé un comité bipartidista y bicameral para abordar el
presupuesto con una mirada de largo plazo, cuya propuesta debera ser entregada en el mes
de diciembre proximo.

Agrega que el denominado shutdown del gobierno de ese pais se prolongd
por 16 dias y en cuanto a sus consecuencias, consigna que los pagos de salarios se
efectuarian en forma retroactiva, a pesar de que hubo servicios que no se prestaron; y, que
sus repercusiones en el crecimiento serian algo superior al 0,1% al cuarto trimestre del afo
en curso. De hecho, comenta que Standard & Poor’'s y Goldman Sachs han estimado dicho
efecto en un 0,6% en términos anualizados, que resulta ser relativamente significativo y
equivalente al del shutdown del afo 1997, aunque aquel se prolongd por alrededor de tres
semanas.

En segundo término, expresa que en Alemania, la sefiora Angela Merkel se
impuso en las elecciones generales y que el Partido Liberal, que fue su aliado durante los
ultimos cuatro afos, quedo fuera del Parlamento. Por esta razéon, se debera formar una
nueva coalicién con el Partido Verde o con el Partido Social Demacrata, lo cual tendra que
quedar resuelto a mas tardar el proximo 22 de octubre, fecha en que se iniciaran las
sesiones del nuevo Parlamento.

En lo que respecta a ltalia, sefiala que el Primer Ministro sefior Enrico Letta
obtuvo un voto de confianza tras las amenazas del ex Primer Ministro sefor Silvio Berlusconi
que pusieron en riesgo su gobierno, lo que tuvo impacto transitorio en los premios por
riesgo, aun cuando Berlusconi terminé finalmente muy debilitado, estimandose que
implicaria el término de su carrera politica.

Por ultimo, plantea que en Japdn, el gobierno ratificd el alza del IVA de 5% a
8%, medida que entrara en vigor en el mes de abril del 2014 junto con un paquete de
estimulo cercano a los 5 trillones de yenes. Acota que el efecto neto es negativo y, por lo
tanto, se observard una moderaciéon en el crecimiento de esa economia, lo que ya se
encuentra incorporado en las proyecciones contempladas en el ultimo Informe de Politica
Monetaria, IPoM, y ha sido asimilado también por los mercados.

En cuanto a las principales noticias del mercado financiero, destaca la
nominacién de la sefiora Janet Yellen como Presidenta de la Reserva Federal, FED, a partir
del mes de febrero de 2014, la que debera ser aprobada por el Senado de los Estados
Unidos de América.

Ademas, resalta el predominio de las alzas en los mercados bursatiles,
explicado por la postergacion del inicio del retiro de estimulos por parte de la FED o fapering
y expectativas de que los politicos estadounidenses llegarian finalmente a un acuerdo en
materia fiscal.
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Agrega que ias tasas de interés de largo plazo han disminuido, el dolar
estadounidense ha retrocedido y que la volatilidad se ha incrementado.

Por otra parte, menciona que las empresas comenzaron a entregar los
resultados al tercer trimestre del presente ejercicio y que las primeras sefales han sido
relativamente positivas.

Finalmente, destaca que predominaron las decisiones de mantener las tasas
rectoras; que se disminuyeron en Israel y Hungria; y, se incrementd en Brasil.

A continuacion, el sefor Sergio Lehmann hace referencia a las fechas claves
para la politica fiscal y monetaria en Estados Unidos de América. Indica que en el dia de
hoy, 17 de octubre, se alcanzaba el limite actual de la deuda publica, pero que
afortunadamente el Congreso llegé a un acuerdo en las ultimas horas.

Luego, el 23 de octubre, se debian efectuar pagos de beneficios previsionales
por un monto de US$12 billones y sobre este aspecto, informa que de acuerdo con una
estimacion emanada del Congressional Budget Office, CBO, que corresponde a la Oficina de
Presupuesto del Congreso de Estados Unidos de América, el gobierno habria contado con
recursos para cumplir dichas obligaciones Uunicamente hasta el dia 22 de octubre en curso.

Afade que los dias 29 y 30 de octubre se llevara a cabo la préxima reunion
de politica monetaria de la FED y que el 13 de diciembre de 2013, el comité presupuestario
que se formoé a partir de la negociacion en el Congreso americano, entregara una propuesta
que aborda la problematica fiscal a mas largo plazo.

Asimismo, los dias 17 y 18 de dicho mes, se celebrara la siguiente reunion de
politica monetaria de la FED, oportunidad en que el mercado prevé que se acordaria el inicio
del retiro de estimulo monetario. Sin embargo, atendidos los impactos que ha tenido el tema
fiscal y que aun no se cuenta con los datos relativos al mercado laboral, que constituye un
elemento central en las decisiones de la FED, esa medida podria ser postergada por un
tiempo adicional.

Ademas, consigna que durante el mes de diciembre proximo, el Senado
confirmaria a la sefiora Janet Yellen como la nueva Presidenta de la FED.

Hace presente que la siguiente reunidon de politica monetaria se realizara los
dias 28 y 29 de enero de 2014, y que el 31 de ese mes concluye el periodo del seifor Ben
Bernanke como Presidente de la FED. No obstante, tradicionalmente, el presidente saliente
de ese organismo no participa en la dltima reunion, razén por la que es esperable que la
seflora Janet Yellen la presida.

Indica que los dias 16 de enero y 7 de febrero de 2014 constituyen dos fechas
relevantes al momento de analizar la situacién fiscal de Estados Unidos de América, por
cuanto en la primera concluye la extension del financiamiento del gobierno federal y en la
otra, finaliza la extension del techo de deuda.

El Consejero sefor Sebastian Claro plantea que estas dos ultimas fechas
representan unicamente la postergacion de los problemas fiscales en dicho pais.

El sefior Sergio Lehmann expresa que lo anterior significa efectivamente una
mera postergacion de los problemas presupuestarios y del techo de la deuda. No obstante,
resalta la creacion del comité bipartidista mencionado, que analizara y determinara los
requerimientos en materia fiscal de esta economia con una visidn de largo plazo vy
fundamentada.
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En cuanto a la diferencia entre ambas fechas, precisa que el 16 de enero de
2014 se extinguen los recursos presupuestarios y, por lo tanto, de no mediar un nuevo
acuerdo, podria enfrentarse otra paralizacion del sector publico. Por su parte, el 7 de febrero
de 2014 caduca la autorizacion otorgada en lo referente a la extension del techo de deuda.

Plantea que si bien en este Ultimo episodio se observaron posiciones muy
polarizadas y una manifiesta tension en el mercado, las fuertes presiones internas y del
exterior llevaron a las autoridades a alcanzar un acuerdo, lo que constituye, en su opinion,
un precedente importante que debiera incidir en el logro de acuerdos cuando se aproxime el
vencimiento de los plazos antedichos.

Al proseguir con su exposicion, el sefior Sergio Lehmann exhibe el heat map
de condiciones financieras y explica que los numeros que se informan en esta oportunidad
representan la variacibn que acumulan las bolsas de valores, la volatilidad, los spreads
corporativos y soberanos y los CDS spreads en una semana, asi como su comparacion con
lo informado en la Reunion del mes de septiembre, del IPoM de ese mes y el del mes de
diciembre de 2012. Los colores, en tanto, dan cuenta de la variacion relativa a la desviacion
estandar para los mismos periodos.

Indica que en materia bursatil y evolucion de los spreads corporativos, de los
spreads soberanos y de los CDS, se perciben mejoras en las economias desarrolladas vy
emergentes y en contraposicion, la volatilidad ha tendido a aumentar. Agrega que en lo que
va corrido del afio, las bolsas de valores de economias desarrolladas acumulan alzas
significativas, mientras que las de economias emergentes exhiben una situacion mixta, con
mejores resultados en Asia y retrocesos en América Latina.

Manifiesta que una vision mas temporal de algunas de las variables
antedichas refleja que la volatilidad de los mercados ha tendido a aumentar y que los
spreads corporativos figuran bastante estables, con una ligera caida en su nivel. Hace notar
que los CDS han retrocedido, especialmente en Europa, mientras que en Estados Unidos de
Ameérica, los CDS a cinco afios exhibieron un notable aumento, ubicandose en torno a los 40
puntos base y luego, un retroceso en el margen.

Plantea que un analisis mas detallado de los CDS en Estados Unidos de
América da cuenta de una diferencia significativa entre la evolucion de aquellos al plazo de
cinco afios y a un afo, entendiendo que las mayores preocupaciones sobre la capacidad de
pago de esa economia se centrarian mayormente en el corto plazo. En efecto, los CDS a un
afo se elevaron hasta un nivel algo superior a los 80 puntos base, mientras que aquellos a
cinco afios se ubican en torno a 40 puntos base y con un leve retroceso en la punta, que se
habria intensificado en la presente jornada luego del acuerdo alcanzado en las Ultimas
horas.

Ademas, hace referencia a los spreads entre los bonos soberanos y la Libor a
uno, tres y seis meses. Para tal efecto, exhibe el grafico que se contiene al lado derecho de
la [Amina N° 9 de la presentacion, que muestra su evolucién desde el mes de enero de 2012
a la fecha y los respectivos promedios en el periodo comprendido entre el 31 de julio de
2001 y el 31 de diciembre de 2007. Hace notar que la mayor anomalia se registra al plazo de
un mes, donde la Libor figura bastante por debajo de la tasa del bono soberano, llegando a
un spread cercano a 20 puntos base; no obstante, ello se revirtié con el acuerdo alcanzado
en las ultimas horas, situandose el spread soberano a un mes nuevamente por debajo de
dicha tasa. En todo caso, resalta que aun asi, alcanza valores claramente superiores al
promedio del periodo mencionado, reflejando la presencia de un componente soberano.
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En la Zona Euro, en tanto, las condiciones financieras son algo dispares. En
efecto, como se advierte en el grafico que se ubica en el lado izquierdo de la lamina N° 10,
relativo a los spreads sobre la tasa de interés real alemana para todos los plazos y de
préstamos de hasta €1 millén a instituciones no financieras, los costos para nuevos créditos
siguen siendo relativamente altos en los paises de la periferia. Ademas, la situacién
registrada en el periodo comprendido entre los afios 2005 y 2010 fue bastante andémala, al
observarse tasas de interés negativas comparadas con las tasas reales de los créditos
alemanes en la mayoria de los paises de la periferia europea. Agrega que los nuevos
créditos a instituciones financieras exhiben una caida sostenida desde fines del afio 2011,
revelando que continta el proceso de desapalancamiento en esa region.

En materia de curvas de rendimiento, resalta la caida de las tasas largas en
Estados Unidos de América en respuesta a la postergacion del inicio del fapering, y el ligero
movimiento a la baja en las tasas de interés de largo plazo alemanas.

En relacién con las tasas de los bonos soberanos a 10 afios de otros paises,
después de haber alcanzado niveles bastante elevados, especialmente en algunos paises
como Perd, México y Brasil, han tendido a moderarse y con mayor fuerza en el caso
mexicano, junto con una percepcién de menor estrés en los mercados a propésito del retiro
del estimulo cuantitativo en Estados Unidos de América.

El sefior Sergio Lehmann se refiere a continuacion al tema fiscal en Estados
Unidos de América y a las trayectorias de la deuda del gobierno federal que ha proyectado el
CBO en distintos momentos del tiempo. Destaca que la actual trayectoria es notoriamente
distinta de aquella que contemplaba la aplicacién de los aumentos de impuestos y recortes
de gastos que establecia originalmente la ley, porque la negociacién que concluyé a
comienzos del presente afio se tradujo en un gasto e impuestos mas moderados. Ademas,
se han incluido revisiones al alza en la expectativa de vida de la poblacion americana y en la
tasa natural de desempleo, que se han traducido en un aumento de los subsidios de
desempleo. Menciona que ambos elementos, que estdn incorporados en las nuevas
proyecciones del CBO, explican el significativo aumento de la deuda del gobierno federal a
partir del afio 2015 y su alza a niveles en torno a 100% del PIB en aproximadamente 20
aflos mas.

Afade que la deuda total ha disminuido en relacion al maximo alcanzado en
el afio 2008 producto del esfuerzo del sector privado, no asi del sector publico.

En cuanto a los elementos que explican el aumento de la deuda publica
estadounidense, reitera que el acuerdo alcanzado a comienzos de afo se tradujo en una
caida en el gasto, lo que junto a un incremento de los ingresos, redujo la brecha entre
ambos. No obstante, a partir del afio 2015, comienza a incrementarse fuertemente la deuda
publica como porcentaje del PIB, por mayores gastos en programas de salud y el pago de
intereses.

En lo referente a las necesidades del gobierno federal, manifiesta que se
advierte una clara concentracion de vencimientos de bonos y notas del Tesoro en el corto
plazo, y que a contar del afio 2015 se registraria un alza sostenida del déficit presupuestario.

Por ultimo, indica que los elementos que llevaron finalmente a un acuerdo en
el Congreso de Estados Unidos fueron el castigo de la opinion publica a los politicos,
especialmente a los republicanos, y las implicancias globales derivadas de no incrementarse
el techo de la deuda.
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Acota que los no residentes son muy importantes en materia de tenedores de
bonos del Tesoro. En efecto, a fines de los afos noventa, alrededor del 70% de dichos
titulos estaban en poder de residentes, mientras que en la actualidad se dividen entre
residentes y no residentes en partes practicamente iguales.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion aludiendo a los flujos
de capitales y en este aspecto, destaca la recuperacion de los flujos hacia las economias
emergentes, asociada principalmente a acciones; y un movimiento similar tratdndose de las
economias desarrolladas, coherente con el comportamiento que han experimentado en
materia bursatil.

En efecto, destaca que la mayoria de las bolsas de valores han anotado alzas
desde la Reunién anterior, como también en lo que va corrido del afio, en particular las de
economias desarrolladas y, entre ellas, la japonesa. Las bolsas de valores latinoamericanas
exhiben resultados mixtos y ajustes a la baja. Ahade que las plazas de las economias
exportadoras de commodities también presentan desempefios positivos, en especial la
australiana, mientras que las bolsas asiaticas exhiben resultados similares a las
latinoamericanas, lo que se traduce en niveles cercanos a los de inicios del afo.

Aclara que los resultados expuestos incluyen los datos al cierre del dia
anterior, por lo tanto, tienen incorporados los aumentos registrados en los dias previos, que
consideraban el logro del acuerdo al que llego recientemente el Congreso estadounidense.
De hecho, informa que los distintos centros bursatiles estan cayendo durante la presente
jornada por concepto de toma de ganancias.

El sefior Sergio Lehmann exhibe a continuacion las variaciones que acumulan
las bolsas de valores y las paridades respecto de la Reuniéon anterior y en lo que va corrido
del presente ano. Indica que frente a la ultima RPM, destacan los aumentos en las bolsas de
valores europeas, especialmente la espafiola e italiana, y las caidas de la bolsa peruana y
china, mientras que la bolsa chilena muestra un ligero aumento. En materia de paridades,
resalta la depreciacion del dolar norteamericano, asociada principalmente a la postergacion
del tapering y a la preocupacion sobre el tema fiscal estadounidense, y que todas las
monedas se apreciaron, en particular, el real brasilefio y el ddlar australiano.

En cuanto a los movimientos de las monedas en la ultima semana, hace notar
la depreciacion del dolar estadounidense; la apreciacion de la mayoria de las monedas,
excepto algunas europeas y asiaticas; y que en Chile, el movimiento del peso ha sido
bastante plano.

Por ultimo, exhibe los graficos que se contienen en la lamina N° 21, que
muestran la evolucion del ddélar australiano y neozelandés, del real, del peso colombiano y
mexicano y del sol peruano desde el afo 2007 a la fecha y su grado de alineaciéon con sus
fundamentales. Indica que de acuerdo con el modelo utilizado para este efecto, las monedas
se encuentran acordes con sus fundamentales y muestran una apreciacion, la que es mas
marcada tratandose del real. El sol peruano y el délar australiano, en cambio, exhibieron un
desacople algunos meses atras y hasta el mes de mayo ultimo.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan consulta si se ha realizado un
ejercicio similar para el peso chileno. El Gerente de Analisis Macroeconémico sefor Claudio
Soto sefala que al emplear la misma metodologia, el peso chileno figura alineado con sus
fundamentales.

El sefior Sergio Lehmann retoma su presentacion y en materia de actividad y
precios informa que el Fondo Monetario Internacional, FMI, en este mismo contexto, ha
recortado las proyecciones de crecimiento de practicamente todas las economias y revisado
al alza las de la Zona Euro.
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Asimismo, precisa que el PIB de Estados Unidos de América correspondiente
al segundo trimestre del presente afio se ubicd en 2,5% trimestre/trimestre anualizado, sin
grandes cambios respecto del dato preliminar; que en el corto plazo, las cifras del tercer
trimestre se presentan algo menos dindmicas; y que en materia de empleo, no se cuenta con
el informe habitual atendido el reciente cierre del sector publico en dicho pais.

Hace presente que en la Zona Euro, la actividad industrial es positiva gracias
a Alemania, a diferencia de la de Francia e ltalia.

Japén mantiene perspectivas positivas; de hecho, la encuesta Tankan al
tercer trimestre muestra un repunte, especialmente la concerniente a las grandes empresas
manufactureras.

En China, las importaciones mantienen su dinamismo, mientras que las
exportaciones se muestran por debajo de lo esperado; y en América Latina, los indicadores
de actividad son mixtos y la inflacion se modera.

Por dltimo, consigna que los PMI manufactureros de las economias
avanzadas y emergentes presentan movimientos positivos.

El sefior Sergio Lehmann presenta el cuadro que resume las distintas cifras
esperadas y efectivas de actividad en Estados Unidos de América, la Zona Euro, Alemania,
Japén, China y Brasil. En cuanto a Estados Unidos de América, indica que la lectura es algo
mas débil de lo previsto, explicada principalmente por las ventas minoristas y la produccion
industrial, que si bien se expanden, lo hicieron bajo lo esperado. Las ventas de viviendas, en
cambio, continlan exhibiendo bastante dinamismo.

En lo atinente a la Zona Euro, resalta que las cifras de ventas minoristas,
produccion industrial y empleo son positivas y han sorprendido al alza, agregando que la
visibn mas positiva de la Zona Euro obedece en parte importante a los resultados de
Alemania.

Hace notar que en Japodn, las cifras fueron inferiores a lo anticipado, pero las
expectativas son positivas.

Destaca que China presenta cifras mas positivas que lo esperado en términos
de ventas minoristas, produccion industrial e importaciones, particularmente de cobre. Las
exportaciones, sin embargo, no solo fueron negativas, sino que muy inferiores a lo previsto.

Por ultimo, expresa que la produccion industrial de Brasil no registra variacion
frente al mes previo.

En materia de perspectivas, plantea que el ISM manufacturero en Estados
Unidos de América fue superior a la cifra prevista, mientras que la confianza de los
consumidores figura ligeramente por debajo de lo esperado; que en la Zona Euro, el PMI de
servicios fue mayor que lo anticipado y el PMI manufacturero, en linea con lo proyectado;
que en Japodn, destacan las perspectivas algo mas positivas; y en China, los PMI
manufacturero y de servicios, calculados por el HSBC, resultaron ser inferiores a lo
proyectado, aunque mejora la confianza de los consumidores.

A continuacion, el sefior Sergio Lehmann exhibe el cuadro que se contiene en
la lamina N° 25 de la presentacion, que muestra que la revision de las proyecciones de
crecimiento del FMI a la baja se encuentra alineada con las consignadas en el IPoM del mes
de septiembre. Expresa que la proyeccion de crecimiento para el afio 2015 presenta un
cambio importante en términos de composicion, por cuanto ese Organismo anticipa un
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crecimiento de solo 7,0% para China en relacion al 7,5% contemplado en el IPoM, mientras
que para Estados Unidos de América proyecta un dinamismo mayor que el estimado
internamente. Por ultimo, sefiala que hace seis meses los bancos de inversion calculaban
crecimientos en torno al 8% para China.

Por otra parte, comenta que el PMI manufacturero se mantiene en el area
positiva, mientras que el PMI de servicios exhibe un ligero retroceso en las economias
avanzadas, aunque permanece en el area de expansion. Agrega que se incrementa la
confianza de los consumidores, particularmente en China.

En lo concerniente a Estados Unidos de América, indica que su inflacion
permanece baja y que este mes no se dieron a conocer los datos del mercado laboral. Sin
embargo, se esperaba la creacion de 180 mil nuevos empleos, lo que daria cuenta de una
desaceleracion y constituida uno de los argumentos esgrimidos por la FED para esperar un
tiempo adicional antes de iniciar el retiro de su programa de relajamiento cuantitativo. En
este mismo sentido, plantea que bajo el supuesto que la creacion de empleo se mantiene en
ese orden de magnitud, no se alcanzaria el nivel que se fijo6 la FED como una tasa mas
adecuada antes de los proximos dieciocho meses.

En materia de inflacién, indica que tanto el PCE, el PCE subyacente, el IPC y
el IPC subyacente dan cuenta claramente de bajas presiones inflacionarias, por debajo de la
meta explicita de 2% anual, lo que otorga cierto espacio a la FED para ser mas flexible en el
inicio del retiro del programa de relajamiento cuantitativo.

En cuanto a la Zona Euro, menciona que la confianza de los consumidores ha
tendido a mejorar y que en Alemania se acerca al pivote 0 y que ademas, se advierte un
rebalanceo que avanza lentamente. En efecto, en materia de costos laborales unitarios, se
observa que Espafa, ltalia, Portugal e Irlanda han tendido a recuperar competitividad frente
a Alemania; y en relacién con su cuenta corriente, estas economias han tenido un ajuste
gradual, porque aquellas que tuvieron déficits cuantiosos han tendido a generar superavits.

En lo relativo a China, alude a un moderado dinamismo de la actividad acorde
con la revision efectuada por el FMI hacia el afio 2015 y destaca el aumento que exhiben las
inversiones totales en activos fijos, en torno a 20%, sostenido fundamentalmente por las
empresas y holdings estatales, que han incrementado su inversion.

Asimismo, se refiere a las cifras de PMI oficial por tamafio de empresas,
precisando que figuran ligeramente por sobre el pivote 50; que las correspondientes a las
grandes empresas, en gran parte estatales, muestran un mayor dinamismo y una vision
positiva asociada con la inversion en activos fijos; y que el PMI de las pequefias empresas
da cuenta de una percepcidn menos positiva.

Por su parte, la confianza de los consumidores, que habia tendido a caer,
registra una reversién; y las ventas de automodviles se han desacelerado luego de mostrar
tasas de crecimiento sorprendentemente altas en el periodo 2009 - 2010.

Por ultimo, manifiesta que se han incrementado los precios del mercado
inmobiliario en lo mas reciente, especialmente los de viviendas nuevas, después de haber
tenido algun ajuste en el afio 2012.

En América Latina, se han observado movimientos mixtos en materia de
actividad, particularmente en produccion industrial, con un grado de recuperacion en
Colombia y alguna moderacion en Brasil y Perlt. Destaca el aumento en las ventas
minoristas en Brasil, que dan cuenta de una visién algo mas positiva sobre esa economia,
mientras que en Colombia se han moderado. Por ultimo, comenta que el PMI manufacturero
se acerca al pivote en Brasil y en México.
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En materia de inflacion, resalta que se ha moderado en América Latina y en la
Zona Euro, asociada basicamente a la caida en los precios de los alimentos; y que la
inflacion subyacente no registra mayor variacion.

En lo atinente a politica monetaria, destaca el predominio de las decisiones
de mantener las tasas rectoras, salvo la disminucion 25 puntos base en Hungria y el
incremento de 50 puntos base en Brasil, que habian sido anticipadas por el mercado, no asi
la rebaja de 25 puntos base acordada por el Banco de Israel. Agrega que el Banco de la
Reserva de India, preocupado por la inflacion que registra esa economia, aumentd su tasa
en 25 puntos base, pero redujo en 50 puntos base la tasa marginal para fines de otorgar
mayor liquidez y reducir la preocupacién de aquellos bancos que se encuentran mas
endeudados. Por su parte, Perd no modificé su tasa rectora, pero redujo la tasa de encaje
con el propdsito de estimular su economia.

A continuacion, se refiere a los precios de los commodities. En primer lugar,
sefiala que el precio del petrdleo ha retrocedido en medio de la tensidn fiscal en Estados
Unidos de América; que el precio del petrdleo Brent ha disminuido en menor medida que el
del petréleo WTI con motivo de las preocupaciones sobre Libia y los conflictos en Egipto; y
que el spread WTI-Brent ha tendido a ampliarse.

En segundo término, indica que el precio del cobre registr6 movimientos
acotados, en medio de caidas de inventarios en la Bolsa de Metales de Londres; y que las
importaciones chinas del metal han vuelto a incrementarse.

Por ultimo, menciona que los precios de granos han retrocedido en linea con
cosechas favorables; y que el indice de cereales FAO disminuyo en el mes de septiembre,
aunque algunos componentes registraron ligeras alzas y con ello, el indice agregado exhibid
una caida neta.

En cuanto a las variaciones frente a la Reunion anterior, destaca el aumento
del precio del trigo y la fuerte caida del precio de la soya y el maiz, acorde con las mejores
cosechas ya mencionadas. Agrega que el precio del petréleo WTI disminuyé 5,8%, mientras
que la caida del precio del petréleo Brent fue de 1,4%.

En lo concerniente al cobre, reitera que en el ultimo mes se observé un
aumento en las importaciones de cobre por parte de China, lo cual ha sostenido su precio,
que registré un alza marginal de 0,8% respecto de la Reunidén anterior. Afiade que los
inventarios tendieron a caer y que los futuros muestran bastante estabilidad y un precio en
torno a los US$3,20 a US$3,25 la libra.

Hace presente que atendido que el precio de este metal se ha mantenido en
dicho rango, se efectud un ejercicio cuyos resultados sugieren una ligera correccion al alza
en dos centavos de ddlar al cierre del presente afio, como también una ligera revisién en el
mismo sentido para el afio 2014.

En materia de precios de alimentos, reafirma que el indice FAO disminuyd un
1% en el mes de septiembre debido a caidas significativas en el precio de cereales, en
particular de la soya y el trigo, que fue compensado parcialmente por alzas en el precio de
lacteos, azucar y carne. Su trayectoria, en tanto, es algo menor que la que se tenia en la
Reunién pasada, pero luego tiende a alinearse con ella.

Al concluir su presentacion, el sefior Sergio Lehmann informa que las
trayectorias futuras del precio del gas y del petréleo WTI y Brent no exhiben mayores
cambios, mientras que la referida al precio de la gasolina figura algo mas baja que lo
proyectado el mes pasado y posteriormente se ajusta con ella.
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El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Gerente de
Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann y, a continuaciéon, concede la palabra para
consultas y comentarios.

El Consejero sefior Joaquin Vial alude a los problemas fiscales que ha
enfrentado Estados Unidos de América en los Ultimos dias, cuya solucion ha sido de
caracter transitorio. En su opinion, el calendario de fechas claves para la politica fiscal y
monetaria sugiere que se generara gran incertidumbre hasta el mes de febrero préoximo, a
menos que dichos problemas sean resueltos antes del vencimiento de los plazos fijados en
cada caso. En lo relativo a los mercados financieros, en tanto, le sorprende la depreciacion
del délar estadounidense frente a las principales monedas del mundo. En razén de lo
anterior, estima que seria Util aventurar un juicio prospectivo acerca de los efectos de estos
ultimos sucesos en materia fiscal.

Por otra parte, plantea que el alza de las tasas de interés de largo plazo de
Estados Unidos de América y en el resto del mundo se detuvo en un punto mas alto que los
niveles observados a fines del afio pasado, sugiriendo algin grado de sobreajuste que se
suprimiria una vez que se anuncie la fecha en que podria comenzar el retiro del programa de
estimulo cuantitativo.

En lo referente a China, si bien los indicadores de inflacion adn se ubican en
niveles razonables, se estan ajustando al alza con bastante rapidez, lo que a su juicio
constituye un tema que debe tenerse presente.

Por ultimo, comenta que los personeros venezolanos con quienes se reunio
recientemente estiman que los problemas en ese pais podrian transformarse en una crisis
en corto plazo.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan considera que para la decision que
corresponde adoptar en la presente Reunidn es relevante conocer las perspectivas de la
politica monetaria en los paises desarrollados desde un punto de vista de mas largo plazo,
ya que en materia de tasas son en esta oportunidad menos confiables que lo habitual, si se
consideran los problemas fiscales que enfrenta Estados Unidos de América y la trayectoria
explosiva que tendria su deuda, lo cual augura numerosas negociaciones. Agrega que esas
circunstancias deberian reflejarse en las tasas de interés, en algun spread que es dificil de
medir.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefala que la sorpresa del mes de
septiembre estuvo dada por la decisiéon de la FED de postergar el inicio del retiro del
estimulo monetario por un plazo que podria ampliarse hasta el primer trimestre del proximo
afio, atendida la trayectoria que exhibe la inflaciéon en ese pais y la medida en que la fuerza
laboral esta afectando la tasa de desempleo, variables a las cuales la propia FED ha
condicionado el alza de su tasa rectora.

Hace presente que si bien la apreciacion de las monedas en los paises
emergentes se vincularia con dicho fendmeno, se observa una reversion del ciclo de
inversion en dichos paises, de lo que se infiere que no existe certeza acerca de que la
mantencion de una politica monetaria algo mas expansiva en Estados Unidos de América
por un plazo algo mayor, necesariamente genere un aumento significativo del flujo de
capitales hacia los paises emergentes y el retorno a un ciclo de inversion importante.

A su juicio, se podria producir una divergencia, en orden a que las economias
emergentes sigan desacelerandose gradualmente y que las tasas externas se mantengan
muy bajas y que con ello, las monedas emergentes sigan apreciadas en el margen.
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En sintesis, el Consejero sefior Sebastian Claro estima que resulta clave
visualizar si ha cambiado el panorama de las tasas de interés externas, asi como la duracién
del mismo.

El Consejero sefior Enrique Marshall considera que en un escenario como el
actual es preciso distinguir entre los sucesos que generan volatilidad en el corto plazo de
aquellas fuerzas de caracter mas permanente o tendencias que se observan por un lapso
prolongado. En este sentido, plantea que si bien se advierten movimientos provocados por
los recientes acontecimientos en Estados Unidos de América, lo fundamental es que se
mantiene el escenario visualizado con anterioridad.

Manifiesta que el alza de las tasas de interés en Estados Unidos de América y
su consolidacién en este nuevo nivel parece ser una exigencia del mercado para avanzar en
el proceso de normalizacion. No obstante, para que ello persista, es necesario que las tasas
de corto plazo se mantengan bajas por largo tiempo, porque el diferencial resultante es el
que contribuira a que el sector privado pueda absorber los bonos que la Reserva Federal
dejara de adquirir. En consecuencia, estima que se seguira observando en el mundo un
escenario con tasas de interés de corto plazo muy bajas, a pesar del aumento que han
registrado las tasas de mayor duracién y su consolidacion en niveles mas elevados.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara sefiala que aun cuando las proyecciones
de ladltima reunidon de la FED no cambiaron, que el programa de compra de activos
concluiria a mediados del préximo ano y que el inicio de alzas de tasas comenzaria en el
afo 2015, explicarian el retroceso que han registrado las tasas de interés de largo plazo la
postergacion del inicio del retiro del estimulo monetario, el tema fiscal y el nombramiento de
la sefiora Janet Yellen como futura Presidenta de la FED, que se percibe como una
continuadora de la labor del actual Presidente sefior Ben Bernanke.

En lo relativo a las economias emergentes de mayor tamafo vy fragilidad, tales
como India, Indonesia y Turquia, llama la atencion que sus tasas de politica monetaria sean
menores que la inflacion y que por lo tanto, existiria una cierta presién para su ajuste.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera alude a las
perspectivas en materia de tasas de interés en Estados Unidos de América. Sobre el
particular, indica que en la reciente Reunién Anual organizada por el FMI y el Banco
Mundial, representantes de la FED insistieron en que el alza de tasas sera gradual y muy
condicionada a los datos que se vayan conociendo en materia de empleo y, en especial, en
términos de la participacion laboral y creacién de empleo.

Sefiala que un tema distinto es el de orden financiero y en este aspecto,
sefiala quela FED otorga gran importancia al hecho de respaldar las proyecciones del
Federal Open Market Committee, FOMC, en materia de tasas de interés con la trayectoria
que se observa en el mercado, y de dar sefiales que contribuyan a corregir cualquier
eventual desalineamiento que se produzca entre ambas.

En opinién del sefior Luis Oscar Herrera, el motivo de mayor preocupacion lo
constituye el tema fiscal en Estados Unidos de América, porque su solucién seria mucho
mas compleja que lo previsto. De hecho, resalta que el acuerdo logrado recientemente solo
soluciona dichos problemas en el corto plazo, lo que se traduce en una fuente de
preocupacion especialmente para inversionistas, tales como los bancos centrales, en cuanto
a sus decisiones de continuar adquiriendo bonos del Tesoro a la misma tasa de interés,
atendido que se ha postergado la solucion de los referidos temas fiscales con la
incertidumbre que ello genera.
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Enfatiza que este factor concita mayor preocupacion y tiene implicancias
distintas a que la FED adquiera o deje de comprar instrumentos, porque al mismo tiempo
pueden subir las tasas de interés y depreciarse el dolar estadounidense, en vez de
apreciarse, por lo que estos desarrollos seguiran siendo objeto de seguimiento.

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

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

Al respecto, indica que la actividad del ultimo mes ha estado en linea con lo
proyectado, impulsada por la mineria y el comercio.

Agrega que los indicadores de consumo de bienes dan cuenta de que este
mantiene su dinamismo, mientras que el consumo de servicios se ha desacelerado durante
el afno y en el ultimo mes, en particular.

Por otra parte, sefiala que la demanda interna sorprendié a la baja con motivo
de una importante desacumulacion de inventarios, agregando que parte de ella estaria
asociada a un componente transitorio y, por lo tanto, tenderia a revertirse en los proximos
meses, porque se encuentra asociada principalmente a los cuantiosos envios mineros
observados durante el tercer trimestre del presente ano.

Hace presente que las condiciones de oferta de crédito se perciben algo mas
restrictivas que en el trimestre previo; sin embargo, la percepcion sobre la demanda por
créditos, en particular de hogares y Pymes, ha repuntado y seria algo mas favorable.

En materia de expectativas, consigna que las atinentes a personas se han
estabilizado en terreno positivo y las de empresas mejoran y se ubican en el area optimista,
dejando constancia que las expectativas de las empresas constructoras, si bien lo hacen,
todavia se ubican en terreno pesimista. Asimismo, destaca que el mercado laboral mantiene
su dinamismo.

La inflacion fue menor que lo proyectado en la dltima Reunién, debido a la
caida en el precio de los alimentos; y se espera que permanezca en torno a 2% anual en el
horizonte de corto plazo.

A titulo de ultimo hecho destacado del mes, expresa que la curva forward se
ha ajustado a la baja desde la ultima Reunién, particularmente para el horizonte de mas de
un afno; sin embargo, para esta oportunidad, se espera que se mantenga la tasa rectora.

En materia de actividad, expresa que después de la desaceleracion que se
registré en la primera parte del afio, se ha advertido un dinamismo mayor en los ultimos
meses, impulsado principalmente por la mineria.

Hace notar que la demanda interna y la demanda final han ido perdiendo
dinamismo a lo largo del afio, puntualizando que la estimacién interna contempla que la
demanda interna habria crecido en torno a 2% en el tercer trimestre del presente afo, lo cual
implica una desaceleracion bastante significativa respecto de lo observado a comienzos de
afo, que se explica por una importante desacumulacion de inventarios en los ultimos meses.
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Precisa que este efecto tiene una incidencia de alrededor de cuatro puntos en
el crecimiento del PIB, y responde a una desacumulacion de inventarios en mineria debido
en parte importante a un notorio aumento de las exportaciones mineras en el tercer
trimestre, que es mayor que el dinamismo registrado por la produccion de ese sector en
igual periodo.

Agrega que en una perspectiva de mayor plazo, se advierte que en términos
de fraccion del PIB acumulado en un afo, la caida de las existencias se debe
fundamentalmente al componente Resto, que corresponde principalmente a industria y
comercio.

El sefior Claudio Soto comenta que hasta antes del ultimo mes, las empresas
no sefalaron contar con excesos de inventarios. Sin embargo, el ultimo IMCE da cuenta de
que el comercio, especialmente las automotoras, registré6 un cambio frente a los meses
previos, lo que podria sugerir que las empresas advierten cierta necesidad de ajustar sus
inventarios.

Hace presente que en el episodio del afio 2008, el IMCE identificé de manera
mas bien temprana que las empresas tenian inventarios por sobre lo deseado y, de hecho,
con posterioridad se observd una desacumulacién de los mismos.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan plantea que el nivel de los inventarios
deseado depende de las expectativas de ventas y produccién. En consecuencia, el exceso
de inventarios que informa el comercio podria deberse a un nivel de las ventas inferior a lo
esperado o porque dicho sector anticipa una demanda futura mas débil.

El sefior Claudio Soto informa que en el afo 2008, la mayor parte del
aumento de la percepcion de inventarios altos se debié6 a que el comercio proyectaba un
deterioro de la demanda. Ahora, en cambio, se observa una situacion similar, pero
significativamente mas tenue que entonces.

En lo referente a las condiciones que sostienen el consumo, sefiala que no se
advierten cambios significativos en el crecimiento de la masa salarial, pero si en términos de
su composicion. En este sentido, indica que en los ultimos meses, el crecimiento de los
ingresos laborales se ha debido al incremento del empleo, que ha compensado la
desaceleracion experimentada por los salarios reales.

Ademas, destaca que el consumo aun se muestra bastante dinamico y que el
correspondiente a no durables registr6 un notorio aumento en el mes de agosto ultimo. Por
su parte, el consumo de durables, si bien figura algo mas dinamico, el indicador relativo a las
importaciones de automoviles sugiere una desaceleracion en los meses venideros, acorde
con la percepcion de las empresas automotoras de un cierto exceso de inventarios y de la
necesidad de ajustarlos.

Si bien el consumo de bienes se ha exhibido bastante dinamico y sorprendido
al alza, el consumo de servicios, que entre otros incluye los casinos, hoteles, servicio
doméstico, comunicaciones, no solo se ha desacelerado en el transcurso del presente afio
desde tasas de crecimiento interanual del orden del 6% a tasas inferiores a 4%, sino que
continuaria descendiendo en los meses venideros.

Plantea que lo expresado precedentemente se sitla en un contexto en que
las expectativas de los consumidores rebotaron de manera importante en el mes de
septiembre pasado. Sin embargo, al considerar el efecto estacional, su aumento resulta ser
bastante mas acotado, aunque se mantiene en terreno optimista.
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En el caso de las expectativas de las empresas, el ultimo registro dio cuenta
de un repunte en todos los sectores, excepto en el caso de las empresas del sector
construccioén, que permanecen en terreno pesimista.

Al proseguir con su presentacion, el sefior Claudio Soto manifiesta que la
Encuesta de Crédito Bancario muestra que las condiciones de oferta son mas restrictivas
que en el trimestre previo, mientras que la percepcion sobre la demanda por créditos seria
algo mas dinamica, en especial, tratandose de los consumidores y los créditos hipotecarios.
Agrega que en el caso de las empresas, también se observa mayor dinamismo en la
demanda de crédito por parte de las Pymes y las grandes empresas, no asi por parte de las
constructoras e inmobiliarias.

En relacion con las colocaciones, informa que el crédito a las personas se
muestra estable en términos interanuales y exhibe una ligera aceleracion en el margen,
mientras que las colocaciones hipotecarias presentan bastantes vaivenes, por lo que resulta
dificil definir una tendencia clara acerca de su velocidad futura.

Por su parte, las colocaciones a empresas registran tasas de crecimiento
interanual mayores que en meses previos, lo que se asocia en parte a una baja base de
comparacion.

En lo concerniente a la inversion, sefala que los flujos de importaciones de
magquinarias y equipos se mantienen en niveles elevados desde una perspectiva histérica y
relativamente estables en términos desestacionalizados; y destaca la significativa incidencia
de las importaciones de aviones en la cifra global.

Agrega que algunos indicadores de edificacion muestran un repunte
moderado, como es el caso de los despachos de cemento y de hormigon, como también, del
indicador sintético. Las ventas de viviendas, en cambio, si bien alcanzan un nivel elevado,
sus tasas de crecimiento son negativas en términos interanuales, esperandose, por tanto,
que este sector no presente mayor dinamismo en los proximos meses.

A continuacién, el sefior Claudio Soto destaca el gran dinamismo de las
exportaciones durante el tercer trimestre del afio en curso, explicado fundamentalmente por
las del sector minero, y que contrasta con las importaciones, que han registrado tasas de
crecimiento bastante mas acotadas por los componentes Resto intermedio y, en menor
medida, por los productos energéticos, que exhibieron tasas de crecimiento mas moderadas
en el ultimo mes.

Hace notar que las sorpresas al alza por el lado de las exportaciones y algo a
la baja tratdndose de las importaciones, revirtieron el déficit de la balanza comercial, ya que
de hecho, acumula en el afio un superavit de US$838 millones, que se compara con el
déficit de US$1.120 millones estimado en el uUltimo IPoM, por lo que se revierte en una cifra
cercana a US$2.000 millones, que, en parte, da cuenta de la mencionada desacumulacién
de inventarios en el tercer trimestre.

El sefior Claudio Soto expresa que los antecedentes expuestos han llevado a
una revision menor de la proyeccion del PIB. En efecto, los recursos naturales se han
corregido levemente al alza desde la Reunién anterior, alineandose con la estimacién
contemplada en el ultimo IPoM; y la parte Resto se mantiene pero, a su vez, se revisa a la
baja frente a la estimaciéon del citado Informe. Para el presente afo, en tanto, los cambios
son muy marginales y, con ello, se mantiene la proyeccién de 4,3%.
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Hace presente que por el lado de la demanda se produjeron cambios mas
relevantes, como es la correccién a la baja de la demanda interna del tercer trimestre desde
el 4,0% estimado en la Reunion anterior a un 2,1%. No obstante, se anticipa que el préximo
mes crecera 4,2%, algo mas lo que proyectado en el IPoM, porque las exportaciones
sorprendieron al alza, expandiéndose en 12,2% incluyendo bienes y servicios, frente al 7,8%
que se estimé en dicho Informe.

Plantea, ademas, que lahipotesis de trabajo considera que el fuerte
crecimiento de las exportaciones mineras no puede mantenerse en el tiempo, de manera
que registrarian una caida en el cuarto trimestre y una consiguiente reacumulacién de
inventarios que se va a ver reflejada en una demanda interna mas activa que la del tercer
trimestre.

Por ultimo, comenta que la demanda final se ha corregido al alza porque el
consumo privado y la inversion son algo mas dinamicos que lo considerado previamente,
pero las tasas de crecimiento para el tercer y cuarto trimestre son menores que las
observadas en la primera parte del ano.

En lo referente al mercado laboral, comenta que se mantiene el dinamismo
del empleo y que la tasa de desempleo también continda en niveles bajos. No obstante, la
tasa marginal fue algo mayor, razén por la que se podria observar un ligero aumento en la
tasa de desempleo en los préximos meses.

Asimismo, destaca la significativa alza de los salarios que se produjo en el
mes de agosto, que obedece principalmente al desfase de la entrada en vigencia del
reajuste del salario minimo.

De acuerdo con lo anterior, la tasa de crecimiento de los salarios reales ha
tendido a reducirse, no asi si se consideranlas clausulas de indexacion historicas.

En lo concerniente al tipo de cambio, resalta su apreciacion desde la Reunién
pasada, loque es aplicable también al dultimo IPoM, explicada principalmente por el
movimiento global del délar estadounidense, los cambios en los diferenciales de tasas y, en
menor medida, el alza del precio del cobre.

Afiade que de acuerdo con las estimaciones, el tipo de cambio real se
ubicaria en el nivel 89,9, esto es, cerca de un 3% menor que al cierre del IPoM y 0,5% mas
bajo en relacién con la ultima Reunion.

En materia de inflaciéon, precisa que la variacion del mes de septiembre
alcanzo a 0,5%, incidida fundamentalmente por elementos estacionales asociados al feriado
de Fiestas Patrias y el impacto de la depreciacién del tipo de cambio previa; que el
componente subyacente aumenté su ritmo de expansion; y que con todo, la variacion
interanual del IPC retrocedié hasta un 2% anual.

Comenta que los datos efectivos estuvieron acordes con lo proyectado,
excepto en la parte de alimentos, que experimentaron un alza menor que la anticipada y que
se tradujo en una diferencia de dos décimas frente a lo esperado.

Hace notar que en los ultimos meses, la inflacidn ha evolucionado algo por
debajo de lo proyectado. Agrega que la inflacibn subyacente se ha ido corrigiendo
sistematicamente a la baja desde el IPoM del mes de marzo del presente afio y que los dos
ultimos datos han estado en linea con la proyeccién mas reciente; por lo tanto, se mantiene
esta perspectiva en orden a que deberia comenzar a exhibir alzas graduales en adelante.
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A continuacion, sefiala que la Gerencia de Analisis Macroecondmico realizé
un estudio sobre las heladas, que considera el periodo comprendido entre el afio 1990 a la
fecha, y para tal efecto, recabd informacion precisa sobre el niumero de dias en que se han
registrado temperaturas bajo cero histéricamente en los meses de agosto y septiembre, y a
partir de ello identificé los periodos en que hubo heladas. De acuerdo con los resultados
obtenidos, se concluye que la respuesta de los precios ha sido bastante heterogénea en el
sentido que en algunos afos se registré un alza mayor de precios que en otros, y que queda
en evidencia que las alzas son transitorias y que al cabo de algunos meses, los precios
tienden a revertirse.

En razén de lo anterior, indica que se ha corregido al alza la proyeccion del
precio de frutas y verduras, pero no de manera muy significativa.

El Consejero sefor Sebastian Claro plantea que las heladas habrian
deteriorado la oferta de manera importante y por lo tanto, la produccién que originalmente
era exportable se deberia vender internamente, con un consiguiente efecto en los precios. El
Consejero sefor Enrique Marshall agrega que también se advierte un significativo ingreso de
frutas desde el exterior que incidiria en una moderacién de los precios.

El sefior Claudio Soto hace presente que las perspectivas del mercado no
registraron mayor variacion después de que surgido el tema de las heladas, ya que los
seguros de inflacion solo se ajustaron al alza en torno a una o dos décimas.

En lo atinente a los precios de las gasolinas, sefiala que los precios
internacionales se redujeron una vez que se modero el conflicto sirio y, en consecuencia,
hacia fines del mes de septiembre se observaron caidas muy importantes en los precios
internos, que no se vieron reflejadas en el IPC del mes de septiembre, sino que incidiran en
el de octubre y atenuaran las posibles alzas en los precios de frutas y verduras.

De esta forma, se proyecta que el IPC del mes octubre sera nulo, incidido muy
fuertemente por esta caida de los precios de las gasolinas, y para los meses siguientes no
se esperan mayores cambios en alguna direccidon. Por lo tanto, en los proximos meses se
observarian trayectorias mas bien planas.

Asimismo, menciona que en el mes de octubre se registrard una caida
importante en la variacion jnteranual del IPC, que llegaria a 1,4%, que se revertira en el mes

de noviembre por un efecto base, y a partir de entonces se mantendria en  torno a 2% anual

en el horizonte decorto plazo, esto es, hasta el mes de marzo de 2014.

La inflacion subyacente, en tanto, registrara alzas graduales y se ubicara en
torno a 2% anual a partir del mes de enero préximo.

Ademas, menciona que el IPC del mes de enero de 2014 se vera afectado
por el cambio de canasta que se aplicara a contar de dicho mes. Hace presente que la
informacion disponible sobre la materia indica que los servicios tendrian un peso mayor en la
canasta y los bienes uno menor, y que no se generarian modificaciones relevantes en los
montos de los ponderadores.

En lo referente a las expectativas de inflacion, sefiala que acorde con los
seguros de inflacion, habria un ajuste sistematico a la baja en el corto plazo, alcanzando la
inflacion acumulada a 1% anual aproximadamente en los proximos seis meses; y que en un
horizonte de doce meses también se corrigen a la baja, mientras que a tres afos se
encuentran alineadas en torno al 3% anual. Acota que las expectativas de mediano plazo
que se derivan de los activos financieros también se mantienen relativamente estables en
torno a 3% anual.
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En cuanto a la trayectoria de tasas de interés, precisa que la curva que se
deriva de la tasa forward exhibe una leve revision a la baja en relacion a la Reunién anterior.

Al concluir su presentacion, el sefior Claudio Soto manifiesta que para esta
Reunion de Politica Monetaria, el mercado se inclina porque se mantendra la TPM y solo
una pequefa fraccion de los encuestados ha sefalado que podria acordarse una rebaja en
esta oportunidad.

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

El Consejero sefior Enrique Marshall estima que en esta oportunidad, la
noticia mas importante es la relativa a la inflacidn, especificamente su resistencia a
converger al 3% anual a pesar que la economia se ha debilitado en algun grado. En su
opinion, ello le genera cierta inquietud, en razén de que comienza a parecerse mas a la
inflacién propia de los paises desarrollados, por lo que convendria analizarla.

Por otra parte, destaca la estabilidad de las tasas de interés internas, y
plantea la conveniencia de determinar si ello es reflejo de la estabilidad de la economia o si
responde a otros elementos de caracter mas estructurales a los que deberia prestarse
atencion.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan expresa que se ha venido prediciendo
una desaceleracion del gasto interno desde hace mas de cuatro trimestres que ha
sorprendido de manera sistematica, ya que no se ha producido conforme a lo proyectado.

Indica que uno de los componentes de gasto se relaciona con el ciclo de la
inversion minera. Sobre el particular, expresa que las cifras de empleo regional que publica
el INE dan cuenta de que las regiones principalmente mineras exhiben tasas de crecimiento
del empleo por debajo del promedio nacional y que la Regiéon de Tarapaca, de hecho,
presenta caidas en el nivel de empleo en doce meses del orden del 4%.

En razén de lo expuesto, consulta sobre la visidn que se tiene acerca del ciclo
de la inversion minera, especificamente, si estaria llegando a su fin, atendidos los efectos
macroecondmicos que se generarian de ser ello efectivo, especialmente en el gasto interno.
En su opinién, el espacio que dejaria un eventual menor gasto interno solo podria llenarse
en un plazo de seis meses mediante decisiones de politica monetaria, entendiendo que el
horizonte del efecto de esta politica corresponde a ese lapso.

El Consejero sefior Sebastian Claro plantea que mientras se observe que el
empleo, los salarios y la masa salarial crecen a tasas cercanas al 6%, como lo hacen hasta
esta fecha, el consumo seguira creciendo en torno a esa magnitud.

El Consejero sefior Joaquin Vial sefala que la inversidon se estabiliza en un
nivel alto; que la edificacion tiende a aumentar; mientras que las importaciones de capital
disminuyen, por lo que a su juicio, esta parte de la economia continua funcionando bien.
Agrega que el consumo comenzaria a moderarse en lo futuro, conjuntamente con la
atenuacion de los salarios reales.

Por otra parte, destaca la sorpresa por el lado de la balanza comercial, que
acumula un superavit superior a US$800 millones al tercer trimestre; y, en especial, porque
el ajuste se ha producido en la direccion deseada por cuanto reduce uno de los factores de
vulnerabilidad, esto es, una caida de las importaciones y un alza de las exportaciones.
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Por ultimo, observa que en esta oportunidad no se aludié a las novedades en
materia de politica fiscal para el proximo afio. Sobre este aspecto, estima que el presupuesto
del préximo afio se encontraria dentro del marco esperado y que de estar en lo correcto, el
impulso fiscal en el afio 2014 seria algo menor que el del presente afo, por lo que consulta
acerca de los antecedentes que se disponen sobre esta materia.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara destaca las noticias positivas en
términos de menor inflacion efectiva y también en cuanto a las expectativas para los
proximos meses. Asimismo, hace notar que las grandes areas del mundo, como Estados
Unidos de América, Europa y Japén, también exhiben inflaciones actuales y esperadas por
debajo de los registros observados tiempo atras, lo cual tiene alguna incidencia en nuestro
pais en lo futuro. Acota que la Unica excepcioén la constituye Inglaterra, cuya inflacion actual
esta en torno al 2,5%.

Indica que este escenario mas expansivo, con tasas de interés externas muy
bajas y con nuestro diferencial de tasas que hasta ahora no ha producido efectos
particularmente dafinos sobre el tipo de cambio, se prolongara un tiempo mas, aunque
quizas con menores volumenes y mayor volatilidad. Expresa que desde el punto de vista de
la politica monetaria de Estados Unidos de América, se advierte un periodo muy prolongado
de tasas de interés muy bajas.

El sefior Claudio Soto procede a responder los comentarios formulados por
los sefiores Consejeros. En primer término, sefiala que en lo concerniente a la inversion, los
antecedentes del catastro dan cuenta de que el ciclo de inversién minera se ha estabilizado
y que algunas lineas de servicios empresariales asociadas a la inversion en mineria exhiben
una clara moderacion en sus tasas de crecimiento durante el presente afio, reflejando de
cierta manera este fenémeno.

Hace presente que una estimacidon sobre la parte construccion indica que la
inversion habria subido 6,9% en el tercer trimestre, cifra que contrasta con el crecimiento de
9,3% registrado en el segundo trimestre y del orden de 15% a 18% observado a fines del
afio pasado. Agrega que para el ultimo trimestre del presente afio se proyecta una tasa aun
menor por un efecto base.

En lo atinente a la demanda interna, sefiala que las proyecciones han ido
evolucionando desde el IPoM de marzo del presente afio. Expresa que en dicho mes se
proyectaba una desaceleracion gradual de la demanda interna y de la demanda final, no
obstante, se produjo una sorpresa importante a la baja y a partir de entonces, las
proyecciones no se han modificado mayormente, advirtiéndose una tendencia a la baja en
las tasas de crecimiento.

Agrega que con los antecedentes del tercer trimestre se han revisado al alza
las tasas de crecimiento del consumo, que se han compensado con la parte de inventarios,
pero los cambios no han sido tan sustanciales para modificar la tendencia a la baja que
presenta la demanda. En cuanto al cuarto trimestre, alude a una desaceleracion significativa
de las tasas de crecimiento, debido a que la base de comparacién en el caso de la inversion
es muy alta y por lo tanto, es probable que se observen tasas de crecimiento negativas en la
parte de maquinarias y equipos, que incidiran en la demanda final.

En materia fiscal, sefiala que el proyecto de ley de presupuesto del afio 2014
es concordante con lo que se encuentra implicito en el ultimo IPoM y se enmarca dentro de
la regla fiscal, es decir, no cambia la vision que se tiene respecto de un impulso mas bien
neutro, en el sentido que se mantiene el déficit estructural del presente afio.
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El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera plantea que una
consecuencia relacionada con el tema del ciclo de la mineria y que deriva del aumento de
costos que ha tenido dicho sector, la constituye la disminucion en la recaudacion de
impuestos relacionados con esa actividad, aun a los mismos precios de largo plazo. Ese
factor incide en el crecimiento de los ingresos estructurales y también en un incremento
relativamente mas bajo del gasto fiscal que en otros periodos.

En cuanto a la composicion del empleo por cuenta propia, manifiesta que la
estimacion interna de la masa salarial supone que los trabajadores por cuenta propia
perciben ingresos similares a los de los asalariados. Afiade que un estudio que compara una
pregunta que se hace una vez al afo y sobre la base de informacion de la encuesta CASEN,
muestra que los ingresos de los trabajadores por cuenta propia son en promedio bastante
menores que los percibidos por los asalariados. Por lo tanto, si se hiciera esa correccion,
probablemente se observaria una desaceleracién adicional en la masa salarial, dejando
constancia que en todo caso, no se trata informacién confiable.

Ademas, hace presente que la masa salarial real exhibe un ajuste menor que
el anticipado, debido a que la normalizacion de la inflacion ha sido mas lenta. En este
sentido, la caida del precio de los combustibles y la apreciacion del délar estadounidense
respecto de lo previsto se ha traducido en una inflacion menor en el margen, lo cual incide
en la disponibilidad de los consumidores y también en las encuestas de confianza y
expectativas.

El Gerente de Investigacion Econdmica sefior Claudio Raddatz menciona que
las proyecciones y los escenarios de mediano plazo asociados con el escenario externo y el
ciclo de inversidon parecen bastante claros. Sin perjuicio de ello, hace notar el riesgo de mas
corto plazo asociado a nuestras proyecciones sobre la evolucién de la economia, si se
considera la direccion que han tenido las sorpresas producidas en materia de empleo vy la
masa salarial, asi como de los componentes de la demanda en el ultimo trimestre. En su
opinién, estas sorpresas introducen algun riesgo en el corto plazo, que deberia ser
considerado.

Al no formularse otros comentarios, siendo la 13:10 horas, el Presidente sefior
Rodrigo Vergara suspende la presente Reunién y deja constancia que ella se reiniciara a las
15:30 horas para tratar lo referente a las opciones de politica monetaria.

A las 15:30 horas, se reanuda la Reunion de Politica Monetaria N°203,
incorporandose a esta Sesion el Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que la Reuniéon de
Politica Monetaria de abril de 2014 se efectuara el dia 17 de ese mes y, a continuacion,
concede la palabra al Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera a fin de que
presente al Consejo las Opciones de Politica Monetaria que se han considerado en esta
oportunidad.

El sefior Luis Oscar Herrera inicia su intervencion sefialando que atendidos
los antecedentes expuestos en la parte de esta Reunion de Politica Monetaria celebrada
precedentemente y que se sintetizan en la minuta respectiva concerniente al escenario
internacional y al plano local, en esta ocasidn se proponen como opciones relevantes
mantener la Tasa de Politica Monetaria en 5% anual o recortarla en 25 puntos base a 4,75%
anual.



Politica Monetaria
Sesion N° 203
Pagina 20 de 30

BANCO CENTRAL DE CHILE

Hace presente que la opcion de mantener dicha tasa se podria justificar en la
desaceleracion mas suave que ha exhibido la demanda final respecto de las proyecciones
contenidas en el IPoM del mes de septiembre Uultimo, la estrechez que reflejan las
condiciones del mercado laboral y el reciente repunte de algunos indicadores relacionados
con el consumo privado.

Ademas, en los ultimos meses se ha producido una inusual desacumulacién
de inventarios, cuya interpretacion es incierta aun, y que se podria revertir al menos
parcialmente en lo futuro. En este contexto, menciona que la acumulacion de mayor
informacion permitiria verificar si en los proximos meses se profundiza la tendencia de
desaceleracion de las ventas finales, tal como se encuentra implicito en las proyecciones
del ultimo Informe.

Por su parte, expresa que la opcion de recortar la Tasa de Politica Monetaria
podria justificarse en la paulatina consolidaciéon del escenario anticipado en los IPoM
correspondientes a los meses de junio y septiembre del afio en curso. En efecto, desde el
segundo trimestre de este afo, se ha ido asentando un escenario internacional algo mas
debilitado, que se caracteriza por un menor crecimiento mundial, menores términos de
intercambio, condiciones financieras externas menos favorables y la maduracion del ciclo
global de inversiones en mineria.

Agrega que las proyecciones de consenso asi como aquellas publicadas por
el Fondo Monetario Internacional avizoran una modesta recuperacion del crecimiento
mundial para el proximo afo junto con profundizarse el estrechamiento de las condiciones
financieras externas ante el gradual retiro del estimulo monetario de la Reserva Federal y
que se mantienen los precios de materias primas, tanto por concepto de expansiéon de la
oferta como la moderacion de la demanda ante un menor crecimiento de China.

Sobre este aspecto, deja constancia que en los citados IPoM se ha sefialado
que la materializacion de este escenario internacional, si se mantiene todo lo demas
constante, llevara paulatinamente a un crecimiento inferior del producto y la demanda
interna; una menor intensidad en el uso de los recursos domeésticos; una inflacion mas
contenida; y, a mediano plazo, un menor déficit de la cuenta corriente.

Ademas, los indicadores recientes muestran que la actividad econdémica y las
importaciones han continuado evolucionando a un ritmo moderado acorde con el escenario
delineado en el ultimo IPoM, mientras que la demanda final, si bien ha reducido su tasa de
expansion, lo ha hecho con mayor suavidad de lo esperado gracias a la fortaleza que aun
mantiene el consumo privado y el sustento que encuentra en el mercado laboral.

Esta disparidad entre los indicadores de oferta y demanda tiene como
contrapartida una reduccion de existencias, cuya interpretacion genera interrogantes. Por un
lado, se estima que parte de esta reduccidén podria ser transitoria y se compensaria en el
futuro cercano a través de menores exportaciones, como en el caso de la mineria o
mayores importaciones y produccion, tratdandose de la industria y el comercio.

Otra alternativa consistiria en que parte de esta reduccion refleje la dinamica
habitual en periodos de desaceleracién de la demanda, en cuyo caso no seria compensada
en lo futuro. En este sentido, consigna que las encuestas de confianza a empresas y
consumidores, aunque con vaivenes, continian ubicandose en un menor nivel que el
observado al iniciarse este afo. Asimismo, las expectativas de consenso para el crecimiento
del PIB en Chile en los afios 2013 y 2014 se han ido ajustando paulatinamente a la baja a lo
largo de los ultimos meses, proyectando tasas coherentes con las previstas en el IPoM y
algo inferiores a las estimaciones habituales del crecimiento de tendencia.
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Asimismo, indica que desde el mes de junio en adelante, las medidas de
inflacion han evolucionado algo por debajo de lo proyectado en los respectivos IPoM,
permaneciendo en la parte inferior del rango de tolerancia en el caso de la inflacion total y
bajo este tratandose de las medidas de inflacion subyacente. Afade que las proyecciones
de dicho Informe, asi como las expectativas de mercado, contintan anticipando una
normalizacion de la inflaciéon hacia el 3% en el horizonte de proyeccién, pero en forma
gradual. Esta gradualidad se ve reflejada en la acotada expectativa que muestra la inflacion
para los proximos seis meses, la que se ha reducido en las Ultimas semanas como
consecuencia de la reciente apreciacion del peso chileno y el retroceso en los precios de
combustibles tras la atenuacion de los riesgos geopoliticos en Siria, como asimismo, en
otras materias primas.

En suma, plantea que a lo largo de los ultimos meses se ha ido consolidando
un escenario de menor impulso externo, desaceleraciéon del crecimiento de la economia
chilena y presiones inflacionarias acotadas.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera concluye su
presentacion manifestando que el conjunto de antecedentes expuestos llevan a recomendar
en esta oportunidad la opcién de reducir la TPM en 25 puntos base. Expresa que esta
opciéon se considera adecuada para facilitar el ajuste de la economia y mantener la inflacion
alineada con la meta. Agrega que si bien aun se observan algunos elementos discordantes
que deben seguir analizandose, también se debe tener en cuenta que la politica monetaria
actia con rezago, por lo que es inevitable actuar sobre la base de informacion incompleta y
ponderar los riesgos de equivocarse en una u otra direccion.

Por ultimo, sefiala que esta recomendacién difiere de las expectativas de
consenso de mercado, pero su efecto deberia ser menor, por cuanto dichas expectativas en
todo caso ya anticipan recortes de la TPM en las proximas Reuniones.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la exposicion del Gerente de
Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera y, no habiendo otros comentarios, ofrece la
palabra al Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain.

El Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain inicia su exposicion expresando
que desde la ultima Reunién de Politica Monetaria hemos tenido noticias relevantes en el
plano internacional, asi como sucesos que han ido ratificando el escenario de
desaceleracion de la economia chilena. Ademas, se han observado menores presiones
inflacionarias que las esperadas unos meses atras.

En lo concerniente al plano internacional, manifiesta que lo mas relevante han
sido los eventos politicos en Estados Unidos de América y sus posibles consecuencias en la
economia mundial. En su opinién, este evento, que por el momento ha sido resuelto de
forma transitoria a lo menos hasta mediados de enero proximo, posiblemente provoque un
retraso en la normalizacion de la politica monetaria en dicho pais.

En el plano local, sefala que el consumo se mantiene creciendo a tasas
robustas, aunque existen ciertos indicios de una desaceleracion. De hecho, el crecimiento de
la masa salarial deberia tender a moderarse debido a la disminucién en la tasa de
crecimiento de los salarios reales, que crecian durante la primera mitad del afio a tasas
cercanas al 5%, mientras que en los ultimos meses estan cerca del 3%.

Por el lado de la inversidon se sigue constatando una desaceleracién de las
importaciones de bienes de capital, ya que en el tercer trimestre, las importaciones de
bienes de capital crecieron 8,1%, lo que contrasta con el 20,8% del segundo trimestre y es
bastante inferior al 35,7% del cuarto trimestre del afio 2012. De hecho, este ulltimo dato
impone una alta base de comparacién, que posiblemente permita pensar en una
desaceleracion adicional en el cuarto trimestre de este afo.
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Ademas, las exportaciones chilenas se encuentran creciendo a tasas mayores
que las importaciones, lo que ha llevado a que el déficit comercial del tercer trimestre de este
afo sea menor que el déficit del mismo periodo del afo anterior. De esta forma, la
preocupacion por un alto déficit de cuenta corriente tiende a moderarse.

El sefor Felipe Larrain plantea que lo anteriormente expuesto sugiere una
desaceleracion en el gasto interno, que ha ido ocurriendo y que deberia continuar en el corto
plazo.

Ademas, la inflacion ha sorprendido a la baja ultimamente. Al respecto,
consigna que la inflacion subyacente se encuentra bastante contenida, pero que
adicionalmente hemos tenido shocks de precios de combustibles que han atenuado la
inflacion y que se notan especialmente en los datos que corresponden a la inflaciéon del mes
de septiembre pasado. Hace presente que parte de este efecto también puede notarse
durante el mes de octubre, debido a las dultimas bajas en precios de combustibles
anunciadas a fines de septiembre y la primera mitad del mes de octubre. En este contexto,
parecen no existir presiones inflacionarias relevantes en el corto plazo, mientras que en el
mediano plazo, las expectativas de inflacion se mantienen ancladas en el medio del rango
de politica del Banco Central de Chile.

Indica que otra noticia relevante es la apreciacion del peso chileno cercana a
2% desde la ultima Reunién de Politica Monetaria, revirtiendo la tendencia a depreciarse que
habia mostrado desde el mes de mayo pasado.

Por lo expuesto y considerando los rezagos con que opera la politica
monetaria, se sugiere, tal como en Reuniones anteriores, comenzar un nuevo ciclo de
reduccion de la tasa rectora. En este sentido, consigna que la inflacion se mantiene en la
parte baja del rango de tolerancia y con este movimiento se contribuiria ademas a mantener
un tipo de cambio competitivo, incentivando al sector exportador y permitiendo contrarrestar
los efectos de una menor demanda interna.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la opinién del Ministro de
Hacienda y conforme al orden de esta Sesidén, da paso al proceso de votacion de las
opciones planteadas por la Gerencia de Division Estudios, ofreciendo, en primer término, la
palabra al Consejero sefior Joaquin Vial.

El Consejero sefior Joaquin Vial inicia su intervencion agradeciendo el analisis
de los personeros de la Gerencia de Division Estudios, reflejado en la Minuta de
Antecedentes, que manifiesta compartir en todos sus aspectos fundamentales.

Expresa que si bien las noticias sobre la situacién internacional han estado
dominadas en los ultimos dias por los problemas para articular una politica fiscal en Estados
Unidos de América, le parece que aun es prematuro emitir un juicio sobre las consecuencias
de ello. En efecto, si bien en el corto plazo el acuerdo alcanzado representa un alivio, no
cabe duda que el tema seguira en primer plano en los préximos meses, lo que se traducira
en nuevas turbulencias. Por de pronto, los mercados parecen estar anticipando un impacto
negativo sobre el PIB de dicho pais y, por ende, una postergacion del ajuste en el retiro del
estimulo monetario.

Por otra parte, pareciera que una fracciéon elevada de la correccion al alza de
las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos de América y su traslado a los paises
emergentes permanecera. Si bien estima poco probable que esto se traduzca en un retorno
masivo de los flujos de capitales a paises emergentes, es razonable esperar algun efecto
positivo sobre ellos.
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En otro plano, sefiala que el alivio de las tensiones en Siria, y eventualmente
en Iran, abre la posibilidad de una baja significativa de las primas de riesgo en el mercado
del petroleo, lo que unido a los aumentos en su produccion y la de gas natural de fuentes no
convencionales se podria traducir en bajas significativas en el precio de este combustible.
En su opinidon, este es un “riesgo” que hace mucho tiempo no estaba en nuestras
proyecciones y que deberia ser incorporado en el analisis, fundamentalmente en el proximo
IPoM.

Menciona que en el plano local se confirma la moderacion en el crecimiento
de la inversion, lo que aun no ocurre con la intensidad deseada en el caso del consumo. Sin
embargo, la evolucién de los ingresos del trabajo permite anticipar con mayor respaldo que
hace algunos meses, que ello si ocurrira proximamente.

Plantea que otro factor relevante es que el proyecto de ley de presupuestos
se enmarca dentro de los objetivos enunciados por el Gobierno, lo que deberia traducirse en
un impulso fiscal macroeconémico mas moderado en el afio 2014.

Resalta que también se aprecia una mejora relevante de la balanza comercial,
producto de wuna distribucion bastante pareja entre aumentos de exportaciones vy
desaceleracion de las importaciones. A su juicio, de mantenerse esta tendencia, cabria
esperar una atenuacion de los riesgos asociados al déficit de la cuenta corriente.

Agrega que la inflacién, tanto en su medida mas general como en los
indicadores subyacentes, permanece a niveles bajos, en torno al piso de la banda, y que en
las ultimas proyecciones se percibe un alargamiento de los plazos de convergencia a la
meta. En este plano, la mayor amenaza sigue siendo el todavia fuerte aumento de los
salarios, aunque se aprecian algunos sintomas de atenuacién en los ultimos meses.

Si bien en el margen muchos indicadores sugieren que la desaceleraciéon de
la economia se estd moderando y que existe la posibilidad de que los salarios y el consumo
mantengan su ritmo, considera que actualmente parece menos probable que en Reuniones
anteriores. Lo antedicho, unido al riesgo de que la inflacidon se sitle bajo la meta por mas
tiempo que lo anticipado, lo llevan a inclinarse por aceptar la propuesta de la Gerencia de
Division Estudios en el sentido de rebajar la TPM en 25 puntos base en esta ocasion,
aunque manteniendo una vigilancia activa sobre los riesgos asociados a los salarios y el
consumo mencionados anteriormente.

En razéon de lo expuesto, el Consejero sefior Joaquin Vial manifiesta que su
voto es por rebajar la Tasa de Politica Monetaria a 4,75% anual.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro inicia su intervencién mencionando que la
economia internacional ha continuado por una senda de lenta recuperacion, con signos
mixtos en las principales economias. En este sentido, menciona que China ha logrado
estabilizar su tasa de crecimiento en torno al 7,5% y se espera que se mantenga en ese
rango por los préoximos trimestres. Europa ha dado algunas sefiales de recuperacion, pero
en lo fundamental continla estancada, y en Estados Unidos de América, la discusion sobre
el endeudamiento fiscal introdujo volatilidad e incertidumbre y que a pesar que existid6 un
acuerdo de ultima hora en la materia, queda la impresion que estas tensiones podrian ser
recurrentes.
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En todo caso, considera que lo mas fundamental parece ser el cambio en las
perspectivas de normalizacién de la politica monetaria en Estados Unidos de América. Sobre
este aspecto, expresa que si bien los fundamentos que justifican un cambio en el programa
de compra siguen vigentes, comienza a tomar fuerza la idea de que la Reserva Federal
esperaria algo mas de tiempo para realizar algun cambio y al menos asi lo han reflejado los
mercados financieros.

Agrega que las tasas de interés de largo plazo en dicho pais se han corregido
a la baja de manera importante, mientras que las monedas de los paises emergentes se han
fortalecido. En particular, el peso chileno ha mostrado una apreciacién cercana al 2% hasta
esta fecha. A su juicio, es posible que este nuevo escenario solo genere algun ajuste de
corto plazo, pero hasta ahora se observa una mayor disposicion de la Reserva Federal por
mantener su politica de compra de activos por un tiempo mas prolongado.

En lo concerniente al ambito interno, destaca que las cifras se mantienen en
linea con lo anticipado en los ultimos IPoM. En efecto, la actividad continia en un proceso
de desaceleracion y la tasa de crecimiento del PIB se encuentra en torno a 4,5%. La
velocidad durante el tercer trimestre aumentd en comparacién con los primeros dos
trimestres, pero se espera que durante el ultimo trimestre de este afo el crecimiento se
estabilice en torno a 4%. Para el afio 2014, las perspectivas no son muy diferentes, ya que la
demanda continta mostrando una desaceleracion acotada, el consumo total crece en torno
al 6% vy la formacion bruta de capital fijo lo hace en torno al 7%.

El Consejero sefior Sebastian Claro destaca el llamativo ajuste de la demanda
interna, con crecimientos en torno a 2%, que esta fuertemente influido por una
desacumulacion de inventarios que persiste desde el trimestre anterior. Con todo, menciona
que las percepciones de inventarios por parte de las empresas no muestran sfocks
indeseados muy altos, por lo que es posible que ello refleje que las ventas se mantienen
algo mas dinamicas de lo anticipado por las empresas, lo que se percibiria como un
fendmeno transitorio mientras siguen esperando una desaceleracion de la demanda hacia
adelante. Agrega que por ahora es dificil diferenciar entre las distintas explicaciones a este
fendmeno, razén por la que representa un factor de riesgo en adelante.

Hace presente que la inflacion sigue mostrando registros acotados. Sobre el
particular, indica que mientras las cifras totales muestran vaivenes influenciados por precios
volatiles, lo que podria continuar por unos meses, los registros subyacentes siguen dando
cuenta de presiones inflacionarias acotadas. Afiade que la inflacion subyacente y la total
debieran mantenerse en valores cercanos a 2% en los proximos trimestres.

Plantea que las menores presiones de costos externos, la estabilidad
mostrada por el tipo de cambio y una actividad creciendo algo por debajo de la tendencia
dan cuenta de que el fendmeno de bajos registros anuales de inflacion continuaria por un
tiempo. A esto se suma la dinamica del mercado del trabajo, que si bien continua apretado,
da algunos signos de menor dinamismo, especialmente reflejado en un cambio en la
composicion hacia empleo por cuenta propia y un menor dinamismo de los salarios reales.

El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que lo expuesto configura un
escenario donde, en lo fundamental, se han consolidado varias de las tendencias
anticipadas con anterioridad en cuanto a la actividad, la inflacidon y la demanda interna. En
efecto, la economia se encuentra en un proceso de desaceleracion gradual, con una
expectativa de crecimiento algo sobre 4% para los proximos trimestres, con registros de
inflacion acotados ya por un largo tiempo, y con signos de desaceleracién en componentes
importantes de la demanda. Ademas, no se observan razones poderosas para pensar que
estos patrones debieran revertirse en el corto plazo.
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Sefala que la TPM actual de 5% anual se encuentra en la parte baja de un
rango neutral, por lo que considera que las condiciones antes descritas justifican un cambio
acotado y gradual de la tasa antedicha, lo que facilitaria un ajuste en actividad, demanda y
precios relativos que, por cierto, tiene un componente inevitable. A su juicio, ello disminuye
los riesgos que la inflacion se mantenga en una cifra menor que 3% por un tiempo
prolongado.

Por cierto, estima que la opcién de mantener la TPM en su nivel actual
también esvalida, toda vez que la economia chilena no da cuenta de signos de
desaceleracion abrupta o de perspectivas inflacionarias significativamente menores en
adelante. Sin embargo, considera que existen suficientes antecedentes para estimar que el
proceso de desaceleracion se encuentra bastante consolidado y que una TPM algo menor a
la actual facilitaria este ajuste.

En razon de lo expuesto, el Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que su
voto esporbajar la Tasa de Politica Monetaria a 4,75% anual, manteniendo abierta la
posibilidad de algun ajuste adicional en meses venideros.

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

El Consejero sefor Enrique Marshall inicia su intervencion agradeciendo al
staff por el apoyo proporcionado para esta Reunion de Politica Monetaria.

Expresa que las noticias del ultimo mes no implican un cambio de escenario,
pero que algunas de ellas requieren de una atenta lectura y procesamiento.

En lo concerniente al frente externo, sefiala que mas allda de vaivenes
transitorios, se consolida un cuadro menos favorable que seis meses o un afo atras para las
economias emergentes, las que observan un alza en el costo del financiamiento externo y
una depreciacion de sus monedas.

Agrega que las perspectivas de crecimiento no han cambiado sustancialmente
y se mantienen débiles, mientras que la inflacion permanece en niveles acotados.

Ademas, resalta que los mercados financieros han reaccionado a las noticias
conocidas en el curso del ultimo mes. En efecto, el tema presupuestario y la discusion sobre
el limite de la deuda soberana en Estados Unidos de América adquirieron notoriedad en lo
mas reciente; y la solucidon parcial recién alcanzada ha despejado dudas en el corto plazo,
pero implica que cierta volatilidad seguira presente o reaparecera mas adelante.

En el frente interno, menciona que los datos dan cuenta de una actividad que
crece moderadamente, como lo confirma el ultimo Imacec; y que todo ello esta bastante en
linea con el escenario base. Con todo, las perspectivas para el proximo afio se han abierto.
De hecho, algunos analistas estan anticipando tasas de interés por debajo del 4%.

Por su parte, sefiala que la demanda se ha seguido desacelerando. En este
sentido, indica que el ajuste que ya se ha observado en la inversion, el ritmo moderado al
que evolucionan los agregados crediticios, la correccién en el nivel de las expectativas de
hogares y empresas respecto de lo observado trimestres atrds y mas recientemente los
cambios que se insindan en el mercado laboral, permiten anticipar que la demanda
continuara en esa trayectoria. En su opinion, el riesgo de que ello no sea asi se ve mas bien
reducido. En esa perspectiva, valora positivamente la evolucién de la balanza comercial, que
ha resultado mejor de lo esperado.
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Asimismo, manifiesta que la inflacion se mantiene en niveles bajos, como ha
ocurrido ya por bastante tiempo; que la convergencia a la meta procede con gradualidad;
que las expectativas estan alineadas y no se advierten presiones alcistas que puedan
modificar sustancialmente esa trayectoria. Por el momento, estima que el mayor riesgo es
que la inflacion se mantenga en niveles relativamente bajos durante varios trimestres.

En este contexto, estima que las opciones razonables o plausibles de politica
monetaria son nuevamente mantener o bajar la TPM en 25 puntos base.

A su juicio, la opcidon de mantener la TPM se puede sustentar en un consumo
gue conserva cierto dinamismo y en un mercado laboral aun ajustado.

Sin embargo, estima que los argumentos que favorecen la opcién de efectuar
un recorte han ganado fuerza. Entre ellos, alude a que las condiciones externas se han
consolidado en niveles menos favorables; la TPM permanece en un nivel comparativamente
alto; la actividad interna se expande moderadamente por debajo de su ritmo de tendencia; y
la trayectoria de la inflacion es bastante baja.

Si bien es cierto que el mercado no espera un ajuste para esta Reunion, en su
opinion, ello no limita ni restringe la decision del Consejo, teniendo presente que por lo
demas el mercado considera que ocurrira préximamente. Expresa que en estas
circunstancias, le parece que una rebaja de 25 puntos base puede ser absorbida
perfectamente por el mercado, y que ejercer liderazgo conlleva también beneficios.
Reconoce que en esta decisién existe algun riesgo, el que le parece acotado y que por lo
demas existe la contingencia de reaccionar con rezago.

En su opinion, esta decision no lleva implicito el compromiso de una
disminucién adicional de la TPM en los préximos meses, por cuanto corresponde a una
decision que tendra que ser evaluada acorde con la informacion que reciba el Consejo.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Enrique Marshall expresa que
vota por ajustar la Tasa de Politica Monetaria en 25 puntos base para dejarla en un nivel de
4,75%.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece lo expresado por el Consejero
sefior Enrique Marshall y, a continuaciéon, concede la palabra al Vicepresidente sefior
Manuel Marfan.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan inicia su intervencion agradeciendo la
presentacion y los datos entregados por los personeros de la Gerencia de Division Estudios,
y expresa que hace suyos los elementos que se seflalan al comienzo en la Minuta de
Opciones, asi como la informacién mas relevante desde la Reunién anterior, a la que afiade
los siguientes elementos y comentarios.

En lo relativo al ambito internacional, indica que junto con los acontecimientos
que llevaron finalmente al acuerdo fiscal transitorio en los Estados Unidos de América en el
dia de ayer, también llama poderosamente la atencidn, por su implicancia para Chile, que en
las nuevas proyecciones dadas a conocer por el Fondo Monetario Internacional se estime un
crecimiento para China de 7% en el afo 2015, lo cual resulta ser una tasa sorprendente
respecto de lo que se podria haber esperado algun tiempo atrds. En otras palabras, esa
proyeccién contiene implicitamente una sefal acerca de que la desaceleracién china tiene
elementos mas estructurales que puramente ciclicos o transitorios.

En el plano local, sefiala que si bien los antecedentes mas recientes muestran
una desaceleracién de la demanda final algo mas suave de lo anticipado, la informacion
parcial de que se dispone para el tercer trimestre revela que la demanda final estaria
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desacelerandose hacia las proyecciones que muestra el IPoM del mes de septiembre ultimo
Yy que, en consecuencia, dicho indicador estaria en linea con lo anticipado para los meses
venideros.

Otro aspecto relevante es que el ciclo de inversidn minera, que constituye un
fendmeno mundial y que en Chile también ha tenido lugar, muestra evidencias claras de que
esta llegando a su fin y por lo tanto, existen elementos que son importantes para efectos de
la decisidon que adoptara el Consejo.

Sobre el particular, consigna que en el afio 2012, la inversion minera aumenté
en un punto su participacion en el PIB, cifra que en términos macroecondmicos es
considerable para un solo sector. Plantea que la inversién en la mineria es mas intensiva en
gasto interno que lo que es su produccion y, por lo tanto, al momento de consolidarse estos
proyectos de inversion deberia esperarse un aumento en las exportaciones y una reduccion
en la demanda interna como un componente natural de este proceso.

Ademas de la evidencia que se encuentra disponible en el catastro de
proyectos de inversion, en la desaceleracion de las importaciones de bienes de capital y
otros, destaca la fuerte desaceleracion en la creacién de empleo en las regiones que son
mas asociadas a la inversibn minera. En su opinion, ello anticiparia que por este solo
componente relativo al término del ciclo de la inversion minera, se deberia registrar una
demanda final menor hacia los meses siguientes, sin que sea claro cuales serian aquellos
componentes dinamicos que lo sustituirian.

En un analisis mas profundo, como en Reuniones anteriores, alude al puzle
que ha significado para la toma de decisiones del Consejo el hecho que nuestra Tasa de
Politica Monetaria se encuentre dentro de lo que se podria llamar un rango neutral, es decir,
acorde con lo que son las senales y las brechas internas, y a su vez, que sea una tasa alta
comparada con las tasas rectoras de otras economias, lo que ha puesto en una encrucijada
la decision del Consejo en esta materia durante meses.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan expresa que el anuncio de un retiro
temprano de los estimulos monetarios en Estados Unidos de América incide principalmente
en las medidas cuantitativas o de politica monetaria menos tradicionales, pero que la
posicion del mercado tanto para Estados Unidos de América como para la Zona Euro y
Japdén revela que no se esperan aumentos de las tasas de politica monetaria en esas
economias, las que se encuentran en sus niveles minimos, al menos durante los proximos
doce meses. En consecuencia, en un horizonte relativamente extenso se mantendria un
nivel de tasas de politica monetaria muy bajas en los paises desarrollados.

En su opinion, si a ello se unen los elementos destacados al inicio de esta
intervencién, se estarian generando holguras internas que permitirian alinearnos de mejor
manera con las tasas de politica monetaria internacionales, lo cual implica una reduccién de
nuestra TPM.

Plantea que las menores expectativas inflacionarias de corto plazo, el hecho
gue se prevé una desaceleracion de la demanda interna que ya marca tendencia en materia
del ciclo minero y que se estaria verificando con la informacion parcial del tercer trimestre,
apuntan en direccion a que el Consejo, si acuerda bajar la TPM en esta oportunidad, no
estaria cometiendo algun error de tipo Il, es decir, si se adoptara la decision equivocada, los
costos que se generarian no tendrian importancia relevante.

En mérito de lo expresado anteriormente, el Vicepresidente sefior Manuel
Marfan manifiesta que, al igual que los sefiores Consejeros que lo antecedieron en la
votacién, en esta oportunidad, su voto es por reducir la Tasa de Politica Monetaria en un
cuarto de punto al nivel de 4,75% anual. Asimismo, plantea la conveniencia de tener expreso
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cuidado en el mensaje que se va a transmitir, en el sentido que movimientos futuros
dependeran de la evidencia que se acumule y que, por lo tanto, no necesariamente
constituye el comienzo de un proceso de rebaja gradual de dicha tasa.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece el planteamiento expuesto por
el Vicepresidente sefor Manuel Marfan e inicia su intervencidn expresando su
reconocimiento al staffpor el excelente analisis consignado precedentemente.

En lo atinente al escenario externo, indica que las noticias principales se
relacionan con la postergacion del inicio de la reduccion de compra de activos financieros
por parte de la Reserva Federal y los problemas fiscales derivados del cierre del gobierno y
del techo de la deuda, que en el dia de ayer tuvieron una resolucion transitoria. Con todo,
ambos efectos apuntarian a una politica monetaria algo mas expansiva y por mayor tiempo
en dicha economia. Agrega que ello se ha traducido en que las condiciones financieras
externas, que se habian venido estrechando en los meses pasados, muestren una leve
mejoria en el ultimo mes.

Consigna que Europa y Japdén no presentan novedades relevantes que hace
un mes, sin embargo se siguen consolidando tendencias de mayor desaceleracién en
economias emergentes. En este sentido, acota que paises mas vulnerables enfrentan
dificultades en cuanto a sus indicadores macroecondmicos y a su dependencia del
financiamiento externo, pudiéndose esperar que en algunos de ellos se mantenga la
volatilidad.

Afiade que el precio del cobre se ha estabilizado en cerca de los 3,30 ddlares
la libra, lo que es algo superior a lo proyectado en el ultimo IPoM; y, que el precio del
petréleo ha retrocedido luego que se calmaran las tensiones en torno al conflicto sirio.

En lo concerniente a la economia local, se mantiene la actividad a un ritmo
mas desacelerado. A su vez, la demanda interna habria tenido un bajo crecimiento en el
tercer trimestre, mientras que la demanda final, si bien se desacelera, mantiene fuerza. Por
ello, se puede sostener que la demanda final se ha desacelerado menos que lo previsto.

Hace notar que la inversibn muestra una desaceleracidn mas pronunciada,
producto en lo fundamental de un menor dinamismo de maquinarias y equipos; que en el
consumo, los mayores signos de desaceleracién se aprecian en el componente servicios y
no en el de bienes; como asimismo, que el ciclo de inversion minera, que ya habria llegado a
su nivel maximo, sugiere que las tendencias a la desaceleracion se mantendran en lo futuro,
aunque es incierta su velocidad.

Ademas, destaca que la balanza comercial fue significativamente menos
deficitaria que lo proyectado en el tercer trimestre y que aunque la desacumulacion de
inventarios podria explicarlo parcialmente, lo que implicaria cierta reversion en el cuarto
trimestre, es probable que las proyecciones del déficit de la cuenta corriente se ajusten a la
baja.

En materia de inflacion, resalta que se mantiene baja, al igual que las
proyecciones para los proximos meses, y que la inflacion subyacente se encuentra incluso
por debajo del rango de tolerancia del Banco. Agrega que las expectativas a mayor plazo se
mantienen ancladas a la meta del Instituto Emisor; y que se aprecian menores tendencias
inflacionarias, fendmeno que se veria beneficiado por bajas inflaciones en las principales
economias del mundo.

Agrega que también se ha observado en el Ultimo mes una apreciacién del
tipo de cambio que desde el punto de vista inflacionario va en la misma direccion.
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Plantea que tasas de interés domésticas significativamente mas altas que las
internacionales en un ambiente de inflacion baja pueden producir presiones apreciatorias
adicionales sobre el valor del peso chileno, en un contexto de condiciones econdmicas
menos favorables para las economias emergentes, en que todo parece indicar que la
respuesta optima es un cambio de precios relativos en la direccidon opuesta, esto es, de una
depreciacion.

En su opinidn, se han ido consolidando las tendencias esperadas desde hace
unos meses, aunque es cierto que en algunas variables algo mas lentamente que lo
previsto; y que todo indica que seguiremos en la misma trayectoria, sin presiones relevantes
sobre los precios. En este contexto, considera que las opciones que ha presentado la
Gerencia de Division Estudios en esta oportunidad son las mas razonables.

El Presidente senor Rodrigo Vergara sefiala que mantener la tasa es
consistente con el dinamismo en la demanda final, en particular, del consumo y con el
todavia estrecho mercado laboral, las que, por supuesto, estan relacionadas.

Por su parte, disminuir la tasa rectora es consistente con un contexto externo
complejo, con las bajas presiones inflacionarias y las contenidas expectativas en esta
materia. También con una desaceleracién de la actividad y la demanda, y sus proyecciones
hacia el futuro.

Expresa que no es facil adoptar esta decision ya que conlleva riesgos que son
inherentes a ella. Sin embargo, es de opinién que llegd el momento de proceder a una
politica monetaria algo mas expansiva, que por lo demas ha sido el sesgo en las ultimas
Reuniones, lo que se sustenta en que las tendencias van en la direcciéon esperada, la
inflacién es baja y no se aprecian cambios relevantes de tendencia. Asimismo, las tasas de
interés domésticas son particularmente elevadas en el contexto internacional, por lo que,
aunque el mercado mayoritariamente no lo espera, estima que esta baja en la tasa rectora
permitira dar una mayor claridad en lo referente a la vision del Banco Central de Chile.

En razén de lo expuesto, el Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta que
en estas circunstancias, su voto es por reducir la Tasa de Politica Monetaria en 25 puntos
base a 4,75% anual.

En consecuencia, el Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que
se acuerda por unanimidad de los sefiores Consejeros reducir la Tasa de Politica Monetaria
en 25 puntos base a 4,75% anual.

Conforme a la votacion unanime efectuada por los sefiores Consejeros, el
Consejo adopto el siguiente Acuerdo:

N° 203-01-131017 - Tasa de Politica Monetaria.

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordo reducir la Tasa de Interés de Politica Monetaria en 25 puntos base a 4,75%
anual.

Al concluir la Reunion, 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 acordo reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base a 4,75%
anual.



Politica Monetaria
Sesion N° 203
Pagina 30 de 30

BANCO CENTRAL DE CHILE

En el ambito externo, se ha ido consolidando un escenario de mediano plazo
mas débil, caracterizado por un menor crecimiento mundial, menores términos de
intercambio para Chile, condiciones financieras externas menos favorables y la maduracion
del ciclo global de inversiones en mineria.

En lo mas reciente, la decision de la Reserva Federal de postergar la
moderacion de su programa de compra de activos ha resultado en un descenso de las tasas
de interés de largo plazo y una depreciacion del dolar. Por otra parte, el acuerdo fiscal
alcanzado en EE.UU. es temporal, por lo que no se pueden descartar nuevas tensiones
financieras. Los precios internacionales de los combustibles y productos agricolas se
redujeron durante el ultimo mes, en tanto los de los metales se mantienen estables.

En el plano local, la actividad econdémica ha continuado evolucionando a un
ritmo moderado, en linea con el escenario del ultimo IPoM. La demanda final ha reducido su
tasa de expansion, aunque a un ritmo algo menor que lo proyectado. Diversos indicadores
anticipan que esta continuara desacelerandose. La inflacion ha evolucionado por debajo de
lo proyectado, permaneciendo en la parte inferior del rango de tolerancia, y las expectativas
de mercado anticipan una normalizacién mas lenta hacia el 3%.

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

El Consejo aprueba el texto del Comunicado precedente.

Se levanta la Sesién a las 17:35 horas.





