BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 205
celebrada el dia jueves 12 de diciembre de 2013

En Santiago de Chile, a 12 de diciembre de 2013, siendo las 11:00 horas, se

retne 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 Bascufian.
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 Divisidon Operaciones Financieras,

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

don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,

don Ricardo Vicuiia Poblete ;
Gerente de Analisis Macroeconémico,

don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Andlisis Internacional,

don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Investigacién Econémica,

don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Estabilidad Financiera,

don Luis Opazo Roco;
Gerente de Comunicaciones,

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

don Enrique Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministro de Hacienda,

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

dofia Erika Arrafio Gonzalez;
Asesor de la Presidencia,

don Victor Riquelme Pefaloza; y la
Secretario General,

doria Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reunién de Politica Monetaria

N° 205, comunicando que de conformidad con el Reglamento que rige estas Sesiones, ha
resuelto que la Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de junio de 2014 se
celebre el dia jueves 12 de ese mes.
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A continuacién, el Presidente sefior Rodrigo Vergara ofrece la palabra al Gerente
de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann para efectos de que presente el escenario
externo.

El sefior Sergio Lehmann inicia su intervencion refiriéndose a las principales
noticias de indole politico que han tenido efectos en el plano econémico desde la Reunién de
Politica Monetaria, RPM, precedente. En primer término, indica que en Estados Unidos de
Ameérica, los miembros de la Comision Mixta alcanzaron un acuerdo referente al presupuesto
de los préximos dos afios, con lo que se evitaria una nueva paralizacion del sector publico de
ese pais en el mes de enero de 2014, aun cuando no quedé resuelto el tema relativo al limite
maximo de la deuda.

Asimismo, menciona que el Senado modificé el proceso de aprobacion de las
nominaciones del Ejecutivo, necesitandose en adelante 51 votos en vez de 60, lo que podria
facilitar la confirmacion de la sefiora Janet Yellen en calidad de Presidenta de la Reserva
Federal. Agrega que el sefior Stanley Fisher seria nominado en caracter de Vicepresidente de
ese Organismo.

En lo concerniente a la Zona Euro, destaca que en Alemania, la Unién
Demécrata Cristiana y el Partido Social Demécrata conformarian una amplia coalicién de
gobierno para los préximos cuatro afios, lo que daria estabilidad politica a ese pais. Ademas, se
alcanzaron acuerdos en materia de salario minimo, jubilaciéon y pensiones, con lo que se
evitarian alzas de impuestos.

En cuanto a Japén, sefiala que el gobierno de ese pais oficializé un conjunto de
medidas de estimulo por 5,5 trillones de yenes para fines de impulsar la economia ante la
préxima alza del IVA en abril de 2014. Hace presente que dicho monto equivale a un 1% del
PIB, aproximadamente, y permitiria crear unos 250 mil puestos de trabajo.

Agrega que China establecidé unilateralmente una zona de defensa aérea sobre
el Mar Oriental de ese pais, aunque Japén, Corea y Estados Unidos de América han rechazado
la legitimidad de la medida, con lo que se han generado ciertas tensiones.

En lo referente a las economias emergentes, comenta que en Argentina, el
gobierno elevara algunos impuestos para proteger las reservas del Banco Central; habria un
preacuerdo para pagar a la empresa Repsol; y, por otra parte, los saqueos han incrementado la
tension politica en ese pais.

En Venezuela, en tanto, el gobierno obtuvo la mayoria en las recientes
elecciones municipales, pero perdié municipios emblematicos, observandose también una gran
tension politica.

En México se habria avanzado en lo relativo a la apertura del mercado del
petréleo y del gas para fines de permitir su explotacién por parte de empresas privadas.

Ademas, consigna que en Tailandia, como resultado de diversas
manifestaciones en contra del gobierno, se disolvié el parlamento y se convocé a elecciones
anticipadas.

Por ultimo, destaca las noticias positivas provenientes de la Organizacién
Mundial del Comercio, OMC, indicando que se destrabé lo convenido en la Ronda de Doha de
2001 sobre comercio internacional, ya que primera vez desde su creacion en el afio 1995, se
alcanzé un acuerdo global que comprende la reduccién de subvenciones a exportaciones
agricolas; la exencién de aranceles para paises menos desarrollados; y, medidas para
perfeccionar el movimiento, el despacho de aduana y la circulacion de las mercancias, incluidas
aquellas que se encuentran en transito.
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A continuacion, el sefior Sergio Lehmann se refiere pormenorizadamente al
acuerdo presupuestario alcanzado en Estados Unidos de América.

En primer término, precisa que el presupuesto de gasto discrecional, que
incorpora Agencias de Gobierno y al Pentagono, se eleva desde US$ 967 billones fijados en el
ano 2011 a US$ 1,012 trillones para el afio 2014 y a US$ 1,014 trillones para el afio siguiente.
Hace presente que este presupuesto se financiar& con una mayor contribucién de los
empleados federales a los fondos de pensiones; aumentos de las primas de seguros de
pensiones de trabajadores privados; alzas de las tasas aéreas relacionadas con la seguridad en
los aeropuertos; y, la reduccion de pagos a proveedores de salud de Medicare.

Expresa que en el corto plazo, este acuerdo presupuestario significaria un déficit
fiscal algo mayor, pero se tiene previsto que en el periodo comprendido entre los afios 2014 y
2023 se reduciria entre US$ 20 billones y US$ 23 billones, lo que equivale a 0,3% del déficit
estimado por el Congressional Budget Office, CBO, esto es, la Oficina de Presupuesto del
Congreso de los Estados Unidos de América.

Hace notar que este acuerdo enfrenta algunos obstaculos, ya que los
democratas se oponen a un aumento de los costos a trabajadores y consumidores, y buscan
extender, de seis meses a un afo, los beneficios de desempleo posteriores al 31 de diciembre.
Entre los republicanos, en tanto, se advierte cierta oposicién al incremento del presupuesto y
también molestia, por cuanto no se trat6 lo concerniente a la revisiéon de impuestos corporativos
que planteaba un grupo de este sector politico.

En lo atinente a otros aspectos de este acuerdo, informa que su votacién esta
fijada para el dia viernes 13 del mes en curso en el Congreso y posteriormente en el Senado; y
que no se modifica el limite maximo de la deuda que rige hasta el mes de febrero préximo,
razoén por la que se debera alcanzar un acuerdo en esta materia. Acota que los recursos que el
Gobierno obtuvo con motivo de la venta de las acciones de General Motors financiarian sus
obligaciones hasta mediados del mes de marzo de 2014, aproximadamente.

El Consejero sefior Sebastian Claro expresa que este acuerdo se presenta en
términos de una solucién o via para destrabar un problema mayor, no obstante que su efecto
sobre el déficit presupuestario pareceria ser bastante reducido.

El sefior Sergio Lehmann sefiala que si bien este acuerdo presupuestario
contempla la aprobacion de recursos por montos bastante acotados, evita el denominado shut
down o paralizacion parcial del sector publico estadounidense, como el ocurrido hace un mes
atras. Agrega que este acuerdo no considera un cambio en la trayectoria de impuestos netos o
de gastos netos que modifique la relativa a la deuda fiscal, sino que aprueba ciertos gastos que
evitan un nuevo shut down.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion, mencionando los
hechos destacados en materia de mercados financieros. En primer término, se refiere al
predominio de las mantenciones de las tasas rectoras y al incremento de tasas de interés
acordadas en Brasil. Afiade que la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra reiteraron que sus
tasas rectoras se mantendran bajas por un largo periodo, incluso una vez que concluyan las
medidas extraordinarias de estimulo monetario.

En segundo lugar, consigna el alza de las tasas de interés de largo plazo ante
perspectivas del mercado en orden a que el tapering, esto es, el inicio del retiro de estimulos
monetarios por parte de la Reserva Federal, podria comenzar antes de lo previsto hace un mes
atras, por lo que acorde con ello, el délar estadounidense se ha apreciado.
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Asimismo, menciona que los mercados bursatiles, en general, exhiben una caida
relativamente acotada.

Agrega que las autoridades chinas manifestaron que aceleraran las reformas en
materia de tasas de interés y al mercado cambiario.

Ademas, informa que Standard & Poor's redujo en un punto o notch la
calificacion crediticia de Holanda, desde “AAA” a “AA+", con perspectiva estable, debido al
menor crecimiento que ha exhibido ese pais ultimamente; y, entregd sefales positivas en
materia de riesgos para Grecia y Espana.

Por ultimo, consigna que Moody's elevé en dos puntos la calificacién crediticia de
Grecia, desde “C" a “Caa3”, con perspectiva estable; y en cuanto a Espafia, tanto Standard &
Poor's como Moody's la revisaron desde negativa a estable.

En relacién a la consulta formulada por el Presidente sefior Rodrigo Vergara
referente a Argentina, el sefior Sergio Lehmann expresa que se exhibira una grafica que da
cuenta de la evolucién de las reservas de ese pais y los movimientos que ha registrado el tipo
de cambio luego de las medidas que se adoptaron recientemente con el propésito de frenar su
depreciacion, las que hasta esta fecha no han sido exitosas.

A continuacién, y como es habitual, exhibe el heat map de condiciones
financieras que se contiene en la lamina N° 6 de la presentacién, que permite visualizar el
comportamiento de los mercados financieros en materia bursatil; volatilidad; spreads
corporativos; spreads soberanos y CDS spreads respecto del promedio correspondiente al
periodo comprendido entre el mes de abril de 2004 a la fecha.

En primer lugar, hace notar que frente a la ultima Reunion, los movimientos
bursatiles fueron bastante acotados y mixtos, sefialando, a titulo ejemplar, que el indice S&P
500 y la bolsa japonesa tuvieron rendimientos positivos, mientras que registraron caidas los
demas indices y plazas bursatiles analizados, particularmente en América Latina. Agrega que
los movimientos a la baja se generalizaron en la tGltima semana.

Agrega que en materia de spreads y CDS también fueron relativamente
acotados, ya que se redujeron a la baja en los paises de la periferia europea, exhibieron un alza
significativa en Brasil y un incremento algo menor en Tailandia, como respuesta a las tensiones
politicas en esa economia.

En lo concerniente a las tasas de interés de largo plazo, destaca el ligero
movimiento al alza en Estados Unidos de América y Alemania. Tratandose de las economias
emergentes, indica que las tasas a 10 afios en moneda local registraron incrementos leves en
Pertu y Colombia y mas significativos en Brasil. Expresa que parte de los movimientos que se
observan en estas Ultimas economias podria responder a remesas de extranjeros de estas
economias, debido a una percepciéon en cuanto a que el inicio del retiro del programa de
estimulo monetario impulsado por la Reserva Federal, denominado Quantitave Easing, QE,
podria comenzar antes del mes de marzo de 2014, que era la fecha prevista un mes atras.

A continuacién, exhibe los graficos que se contienen en la lamina N° 10 de la
presentacién, que dan cuenta de la fecha en que podria comenzar el tapering, de acuerdo con
lo estimado por las personas que respondieron la encuesta Bloomberg en los meses de
noviembre y diciembre. Hace presente que de acuerdo con la mediana de las respuestas
recibidas, la reduccién de las compras de MBS comenzaria en el mes de marzo, mientras que
la de bonos del Tesoro, en enero proximo. Aflade que el 34% de los encuestados estiman que
las compras de ambos tipos de titulos podrian comenzar a reducirse durante el mes en curso; y
que las Gltimas compras, tanto de MBS como de bonos del Tesoro, se realizarian en el mes de
septjiembre de 2014.
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En materia de flujos de capitales, indica que contintia su salida desde economias
emergentes y su ingreso a economias desarrolladas; predominan las salidas de capitales desde
América Latina; y, en cuanto al ingreso de capitales a las economias desarrolladas, ellos se
destinan mayoritariamente a inversiones en acciones.

El sefior Sergio Lehmann se refiere al heat map de paridades, en que el color
azul representa una apreciacion de monedas y el rojo, depreciacion. Hace notar que frente a la
ultima Reunién, destacan la apreciacion del dolar estadounidense, en linea con la visién de que
el tapering comenzaria antes de lo previsto; y la depreciacion de las monedas de las economias
exportadoras de commodities y latinoamericanas, particularmente las del real brasilefio y el
peso argentino.

En el caso especifico de Argentina, alude a los efectos de las ultimas medidas
adoptadas por su autoridad monetaria para fines de defender el valor de la moneda de ese
pais. En este aspecto, resalta |la caida sistematica de sus reservas internacionales desde un
monto cercano a US$50 billones a inicios del afio 2011 a una suma en torno a US$30 billones
en la actualidad, esto es, desde aproximadamente un 17% del PIB a alrededor del 5% del
producto, respectivamente, y con una aceleraciéon algo mayor en el curso del presente afio.

En cuanto al movimiento que han registrado el denominado délar blue y el délar
oficial, sefiala que las medidas antedichas han tenido algun efecto, pero se ha revertido
rapidamente, dando cuenta de que su efectividad seria bastante cuestionable. Acota que a esta
fecha se observa una brecha importante entre ambos, transandose el primero en torno a los 9,5
pesos argentinos y el dolar oficial levemente por sobre los 6 pesos argentinos.

El Consejero sefior Joaquin Vial comenta que el gobierno argentino, junto con
alcanzar un acuerdo con la empresa Repsol, habria tenido acercamientos con el Club de Paris,
y que a ello se suma que el Fondo Monetario Internacional emiti6 un comunicado en que
informa sobre el plazo que habria otorgado a ese pais para corregir sus estadisticas en materia
de inflacién.

Por ultimo, el sefor Sergio Lehmann consigna que las recientes protestas
persiguen mejoras salariales y que la huelga de la policia ha facilitado que se efectien saqueos
en algunas provincias de ese pais.

Al proseguir con su presentacion, menciona las principales noticias en materia de
actividad y precios. En primer término, indica que el PIB de Estados Unidos de América del
tercer trimestre del afo alcanzé a 3,6% trimestre a trimestre anualizado, superando las
expectativas y la primera entrega de este dato; y destaca el incremento de los inventarios y que
el Beige Book apunta a mejoras en los sectores manufacturero e inmobiliario.

En lo atinente a la Zona Euro, manifiesta que el crecimiento fue de 0,3%
trimestre a trimestre anualizado, pero destaca que el dinamismo de la inversién y de las
exportaciones netas ha comenzado a incidir negativamente.

En Japdén, el PIB registr6 un crecimiento menor que lo informado
preliminarmente, que se explica por una menor inversiéon bruta e indicadores de corto plazo
bajo las expectativas. En su opinion, estos resultados habrian incentivado la adopcién del
conjunto de medidas econdémicas anunciado recientemente en dicho pais.

Ademads, resalta que en las economias avanzadas, el PMI manufacturero vuelve
a expandirse por sobre las expectativas, mientras que en las emergentes muestra un grado de
estancamiento.
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Latinoamérica, por su parte, exhibe resultados mixtos, ya que el PIB de Brasil
cae y el de México se expande, aun cuando se mantiene la tendencia a una moderacion de la
actividad.

Agrega que la Zona Euro revierte su tendencia a la deflacién y Japon acelera su
inflacién.

Por dltimo, indica que la Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo
Economicos, OCDE, redujo las proyecciones de crecimiento mundial y advirtié sobre riesgos de
caracter financiero y fragilidad de las economias.

El sefior Sergio Lehmann exhibe 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, destaca el predominio de las
noticias positivas, citando, a modo de ejemplo, el dato de PIB y los referidos al mercado laboral.

Tratandose de la Zona Euro, indica que las cifras son mas bien negativas, en
particular, las concernientes a la produccién industrial alemana, que exhibe una caida
relativamente importante y mayor que lo anticipado.

Anade que en Japén, el PIB fue menor que lo proyectado y que las cifras en
materia de produccion industrial, ventas minoristas y tasa de desempleo también fueron algo
mas negativas que lo esperado.

En lo referente a China, sefiala que el panorama es algo mas mixto. En efecto,
las ventas minoristas crecen por sobre lo proyectado, mientras que la produccion industrial y las
importaciones algo menos que lo previsto.

Por ultimo, informa que en Brasil, el PIB fue negativo y que la produccion
industrial crece menos que lo anticipado.

A continuacién, destaca el avance que exhiben las perspectivas del sector
manufacturero en Estados Unidos de América, la Zona Euro y Japén, en circunstancias que las
perspectivas del sector servicios registran una leve caida en las economias avanzadas,
impulsada fundamentalmente por el dato de Estados Unidos de América, en tanto que en las
economias emergentes exhiben un estancamiento.

Por su parte, la confianza de consumidores tiende a caer en las economias
avanzadas, como también en las emergentes que excluyen a China.

Al proseguir con su exposicion, el sefior Sergio Lehmann exhibe los graficos y la
tabla que se contienen en la lamina N° 18 de la presentacion, que dan cuenta de las
estimaciones de brecha de Estados Unidos de América efectuadas internamente, por el CBO;
el Fondo Monetario Internacional, FMI; Consensus Forecast y la OCDE.

En lo atinente al PIB potencial, hace notar que la trayectoria que visualiza el CBO
supera a la contemplada internamente a partir del modelo GPM, asi como también a la de
Consensus Forecast.

En cuanto a las estimaciones de brecha de PIB para Estados Unidos de América
efectuada por el FMI, la OCDE, la CBO y lo implicito internamente a partir del modelo GPM,
destaca que la estimacion interna da cuenta de una brecha negativa de 2,1% para el presente
afo, en tanto que las estimaciones mas altas, cercanas a -6%, corresponden a las efectuadas
por el propio FMI y el CBO, las que son coherentes con las recientes sefiales de la Reserva
Federal y el propio Gobierno de Estados Unidos de América.
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Expresa, ademas, que el crecimiento potencial de largo plazo oscila entre 2% y
2,5%, la que para el CBO, en cambio, para los proximos afios es mucho menor, en torno a
1,6%, mientras que la estimacién de la velocidad de cierre de brecha es algo mayor, lo cual le
permite converger alrededor del afio 2019 o0 2020, lo que es similar a la estimacién del FMI.

En sintesis, las estimaciones de brecha, crecimiento potencial de largo plazo y
velocidad de cierre de brecha, efectuadas por los organismos internacionales citados, difieren
entre si, pero la divergencia es menor respecto de la fecha en que esta se cerrara.

El sefior Sergio Lehmann expresa que el mercado laboral en Estados Unidos de
Ameérica muestra cifras positivas. En efecto, la tasa de desempleo ha caido a 7% vy la
participaciéon laboral ha subido en el margen, lo que constituye una noticia particularmente
positiva, porque la caida del desempleo no se asocia a una disminucién de la participacion de la
fuerza laboral, sino que a un aumento de la participacion tanto de hombres como de mujeres.

Ademas, destaca la caida en la tasa de desempleo de quienes llevan menos de
27 semanas sin trabajo, como también de las personas que se encuentran desempleadas por
un periodo superior a 27 semanas.

Agrega que el sector que presenta mayor dinamismo es el de servicios, y que las
solicitudes de desempleo se han reducido gradualmente y se sitian en linea con su promedio
histérico.

En lo concerniente a la Zona Euro, sefiala que Alemania sigue siendo el motor de
esa region; la inversiéon explica el mayor crecimiento del producto; las exportaciones netas, a
diferencia de lo observado en periodos anteriores, han contribuido negativamente a dicho
crecimiento, en respuesta a una demanda interna y, por lo tanto, las importaciones han crecido.
Hace referencia también al escaso aporte del consumo privado; y que el gasto publico, que
exhibié6 aportes negativos durante muchos trimestres, conjuntamente con el proceso de
saneamiento de la situacién fiscal en las distintas economias, vuelve a contribuir levemente en
el dltimo trimestre.

En cuanto al crecimiento registrado por el PIB de algunas economias en el tercer
trimestre del presente ano, destaca el del Reino Unido, que anoté un aumento muy superior a lo
esperado, seguido de Alemania, que exhibe bastante dinamismo, pero con un crecimiento del
producto mas reducido.

En materia de consumo, alude a que la contribucién de Alemania es limitada y
menor que la de Espafa, mientras que las de Portugal y el Reino Unido sobresalen frente a las
demas economias analizadas.

Por ultimo, resalta el aporte del Reino Unido, Portugal y Alemania en lo referente
a inversion.

El sefior Sergio Lehmann plantea que en China, las perspectivas industriales se
mantienen estables, como se desprende del PMI manufacturero y de servicios elaborado por el
HSBC; las exportaciones se recuperan; y las importaciones se desaceleran levemente.

Por su parte, América Latina, integrada por Argentina, Brasil, Colombia, México y
Perl, muestra un desemperio mixto en materia de producto, destacando el caso de Brasil, que
exhibe una notoria desaceleracién. Aflade que la produccion industrial no presenta mayores
novedades y que el PMI permanece estancado.
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En lo atinente a politica monetaria, hace notar el predominio de las mantenciones
de las tasas rectoras; la sorpresiva rebaja de 25 puntos base acordada en Tailandia; y el alza
de 20 puntos base en Hungria. Ademds, destaca el nuevo aumento de la tasa rectora en Brasil
de 50 puntos base, con lo que acumula un incremento de 275 puntos base este ano.

En cuanto a variaciones de las tasas de politica monetaria, TPM, en los proximos
tres meses, se espera un alza adicional de 25 puntos base en Brasil, Nueva Zelanda e India, y
una nueva rebaja de 20 puntos base en Hungria. Agrega que en América Latina, se proyecta un
mayor impulso y bastante estabilidad en el resto de las regiones y economias.

El serior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion haciendo referencia a los
principales acontecimientos en materia de commodities. En primer lugar, menciona que el
precio del petréleo se ha recuperado en medio de favorables perspectivas manufactureras en
las economias desarrolladas; y que en el caso del petréleo WTI, su precio se ha visto
impulsado especialmente por el dato de empleo de Estados Unidos de América.

En segundo término, indica que el precio del cobre registré una leve alza debido
a mayores importaciones desde China. Aflade que en la reunién Asia CESCO Week, quedoé de
manifiesto que el sentimiento de la industria mejoré frente a lo observado en la reunién previa,
celebrada en el mes de abril ultimo.

Asimismo, alude al aumento de precios de los granos, debido a preocupaciones
derivadas de los pronosticos meteorolégicos que podrian afectar las cosechas en Estados
Unidos de América, lo que en todo caso es muy volatil y ha estado incidiendo en la cotizacion
de los precios de los productos agricolas.

Por ultimo, expresa que el indice FAO se mantuvo en el mes de noviembre
pasado, aunque las perspectivas muestran un alza en el corto plazo debido principalmente al
precio de la leche.

En cuanto a las variaciones de precios observadas desde la Reunién pasada,
destaca el alza de precios del petréleo WTI, de la soya y del maiz, asi como también del precio
del cobre, que alcanzé a 2,7%. Menciona que la caida de la gasolina de 3% seria de caracter
transitorio, porque las perspectivas dan cuenta de un precio algo mayor que el contemplado en
la RPM anterior, aunque acorde con lo consignado en el reciente Informe de Politica
Monetaria, IPoM.

En lo concerniente al cobre, reitera el aumento de las importaciones de cobre por
parte de China, que explica mayormente el alza de su precio.

Manifiesta que las perspectivas del precio del cobre dan cuenta de un precio algo
menor, consistentes con el balance del mercado de este metal, y se aprecian marginalmente
mas estrechas para el proximo afio. Para los afios 2015, 2016 y 2017, en cambio, se advierten
perspectivas de un mercado bastante mas holgado, mejor abastecido, lo cual esta en linea con
una proyeccioén del precio del cobre que converge con nuestra medida de largo plazo.

Informa, ademas, que los agentes no comerciales han mostrado posiciones mas
bien cortas, con motivo de las ventas que han efectuado de ese metal.

En materia de precios de alimentos, reitera que el indice FAO no registré
variaciéon en el mes de noviembre; sin embargo, destaca el aumento del precio del aceite y
lacteos, que no se reflejaron en dicho mes, pero que elevan las perspectivas frente a lo
observado en la Reunién anterior.
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Por otra parte, hace presente que el precio del petréleo Brent se ha corregido al
alza, lo mismo que el precio del petréleo WTI, tras moderarse el optimismo por el acuerdo
alcanzado entre Iran y el resto de los paises, como también, por observarse una tendencia a
mayores disrupciones en los principales productores de petréleo en la segunda mitad del
presente aro.

Indica que estas disrupciones han sido importantes en el caso de Libia y también
tratdndose de los productores que no integran la OPEP, fundamentalmente del Mar del Norte,
que han presentado algunos problemas de produccién al igual que los demas paises
considerados en este analisis. Aflade que desde mediados del afo pasado, Nigeria, otro
importante productor, enfrenta problemas politicos y tensiones que han incidido en sus niveles
de produccion de petroleo.

El Gerente de Divisién Politica Financiera sefior Kevin Cowan consulta por el
efecto sobre el precio del petréleo de estas mayores disrupciones.

El sefior Sergio Lehmann sefiala que, por ahora, han sido compensadas
fundamentalmente por Arabia Saudita, en particular, tratdndose del petréleo libio. No obstante,
atendido que en varias oportunidades son sorpresivas, producen un impacto en el precio de
este combustible en el corto plazo, hasta la fecha en que son sustituidas, lo que opera con
algun rezago.

El sefior Sergio Lehmann continia con su presentacion, reiterando que las
perspectivas del precio de la gasolina se han corregido al alza y en lo futuro se advierte un
precio algo mayor, que a diferencia de lo que se espera habituaimente en el mes de diciembre,
no responde al patron estacional habitual para esta época del afio. Manifiesta que ello se ha
producido conjuntamente con una mayor demanda externa de gasolina, derivada de algunas
limitaciones que enfrenta Europa para refinarla en esa regién. Hace notar que ello queda de
manifiesto al revisar la produccién global de refinerias, en que Europa registra una clara caida,
lo que la ha llevado a satisfacer sus necesidades energéticas con gasolina importada.

Al concluir su presentacién, el sefior Sergio Lehmann sefiala que por el lado de
la demanda de petréleo, destaca especialmente la contribucién del resto del mundo, asi como
también de China, como lo ha sido tradicionalmente. Asimismo, resalta el crecimiento de la
demanda en los afios 2011 y 2012; que dicho incremento alcanza a 1,2 millones de barriles
diarios en el afio en curso; y que para el afio 2014 se espera un aumento ain mayor.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacién del Gerente de
Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann y, a continuaciéon, concede la palabra para
consultas y comentarios.

El Consejero sefior Sebastian Claro hace referencia al aumento de las tasas de
interés a 10 afios en moneda local que exhiben los paises emergentes consignados en la
lamina N° 9 de la presentacion, esto es, Perl, Colombia, Brasil, México, Corea e Indonesia,
mientras que en Chile, ellas han mostrado estabilidad e incluso han exhibido una caida en el
margen desde el mes de abril, lo que se compara favorablemente al considerarse la reaccion
de los paises emergentes a los cambios en las condiciones financieras externas.

No obstante, plantea que no resulta evidente que las condiciones que enfrentan
los emisores chilenos en el exterior se hayan mantenido comparativamente mas estables que
las que afectan a los de los citados paises, por lo que corresponderia profundizar este analisis
para fines de obtener una conclusién definitiva sobre este tema.
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En segundo término, alude al aumento de las exportaciones chinas. Sobre este
aspecto, consigna que se ha vuelto a acentuar la discusion sobre el fuerte incremento de los
envios a Hong Kong, que resultaron en definitiva ser flujos de capital.

Por otra parte, el Banco Popular de China ha manifestado su intencién de no
incrementar las reservas y por otra parte, su disponibilidad para fines de suspender las
intervenciones cambiarias y dejar apreciar el yuan, lo que tendria relaciéon con la necesidad de
contraer la politica monetaria, lo que ha incentivado a su vez el ingreso de capitales.

A ello se suma la entrada de divisas por concepto del aumento de las
exportaciones, lo que ha llevado a una caida del yuan. En su opinién, resulta destacable que
esta situacion se produzca en el contexto de una necesidad de restringir la liquidez en el
mercado monetario, lo que se ha traducido en una fuerte alza de las tasas de interés en los
ultimos meses.

El Consejero sefior Enrique Marshall plantea que el escenario externo
permanece apegado a lo que se proyectd en el ultimo IPoM.

En su opinién, el aspecto mas importante lo constituye la consolidaciéon de la
recuperacion de Estados Unidos de América, desde el momento que marca la evolucion de la
economia mundial. Por lo tanto, se reafirman y consolidan los efectos que se derivan de ello
para nuestro pais y que corresponden a la apreciacion del ddlar estadounidense, tasas de
interés algo mas altas y el préximo inicio del retiro del QE.

En lo concerniente al petréleo, menciona que el alza de sus precios se explica
por la recuperacion de las economias desarrolladas.

A titulo de resumen, expresa que, en lo fundamental, se mantiene el escenario
visualizado en el reciente IPoM y que la clave la constituye Estados Unidos de Ameérica, cuyos
nuevos antecedentes reafirman su recuperacion.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan alude a un conjunto de regresiones
analizadas algunas semanas atras, que daban cuenta de la forma en que las distintas
economias se han ajustado a diversos acontecimientos, entre ellas, las relacionadas con el
tapering y las expectativas de crecimiento de China. Por su parte, Chile no se habia depreciado
mayormente respecto del promedio de las economias, aun cuando la caida de su bolsa de
valores en moneda nacional habia sido mayor que el promedio, pero el efecto combinado lo
situaba en una buena posicién relativa.

En su opinién, Chile comienza a sobresalir frente a las demas economias,
porque el comportamiento bursatii no ha variado, mientras el tipo de cambio ha seguido
depreciandose. Por esta razén, plantea la conveniencia de actualizar este andlisis, ya que
muestra los ajustes de cada economia y los promedios, lo que motiva a investigar las causas
que explican cualquier desvio en relacién al comportamiento promedio de ellas.

El Consejero sefor Joaquin Vial sefiala que son escasas las novedades que se
han producido desde el ultimo IPoM, lo cual resulta razonable.

Expresa que, en general, se advierte un panorama mas bien positivo, en que
Estados Unidos de América, Europa y China exhiben cifras mas auspiciosas, que se han
reflejado también en los precios de commodities.
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A su juicio, la fuente de mayor incertidumbre radica en la evolucion de la inflacién
externa, que dependera fundamentalmente del comportamiento del precio del petréleo. Hace
presente que los riesgos de deflacion en la Zona Euro comienzan a desaparecer; por lo tanto,
una caida importante en el precio del petréleo generaria un efecto completamente distinto en
esa region que en nuestra economia, ya que en el caso de Chile podria traducirse en una
inflaciéon importada algo menor.

En lo referente a las tasas de interés de largo plazo, plantea la conveniencia de
contar con informacién sobre su comportamiento en un nimero mayor de paises y, en
particular, determinar si al igual que en Chile, en alguno de ellos tampoco se han registrado
alzas, agregando que ello tiene por propésito detectar posibles aspectos en comun que
pudieran explicar su estabilidad.

Por ultimo, destaca como una sefal positiva que estos movimientos no hayan
aumentado producto del probable adelantamiento del inicio del retiro de los estimulos
monetarios en Estados Unidos de América.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta tener también una visién mas
positiva acerca del panorama econémico mundial y, en particular, de Estados Unidos de
Ameérica, atendidos sus buenos resultados en el tercer trimestre del afio, las cifras laborales y el
posible retiro de su programa QE en una fecha anterior a la contemplada en los meses previos.

Asimismo, destaca que las cifras que exhibe Inglaterra en los ultimos meses
figuran entre las mejores del mundo desarrollado, a pesar de que el Presidente del Banco de
Inglaterra sefior Mark Carney insistié en el dia de hoy en la necesidad de que bajen las tasas
de interés. En su opinién, el mercado no ha validado mayormente su planteamiento, por cuanto
las tasas de interés de largo plazo se han incrementado.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan observa que las exportaciones inglesas
han caido significativamente y que sus importaciones han aumentado, lo que a su juicio, podria
dar cuenta del problema de competitividad que ha venido frenando a esa economia desde la
década de los arios veinte.

El sefior Sergio Lehmann hace referencia al incremento de las exportaciones
chinas, comentadas por el Consejero sefior Sebastian Claro. Sobre el particular, aclara que las
cifras proporcionadas en esta ocasién excluyen los envios a Taiwan y Hong Kong; y que si bien
podrian estar exhibiendo algun aumento, distan significativamente de las magnitudes
observadas tiempo atras. En otras palabras, las exportaciones a Taiwan y Hong Kong podrian
estar generando una leve distorsion, que no se ha reflejado mayormente en las cifras
expuestas.

Por ultimo, reafirma que los efectos del adelantamiento del tapering han sido
bastante acotados en el mercado financiero, a diferencia de lo acontecido meses atras.

El Gerente de Investigacién Econémica sefior Claudio Raddatz manifiesta que la
depreciacion que exhibe el peso chileno en los Ultimos meses se explica parcialmente por los
fundamentales. A su juicio, es preciso estar atentos a los efectos cambiarios que pueden
derivarse de un adelantamiento del tapering y determinar si ellos tendran alguna incidencia en
el nivel de inflacién en Chile.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara indica que la depreciacion del peso chileno
se ha acelerado ultimamente y a esta fecha no dista mayormente de la que se observa en Peru
y Colombia, aun cuando es menor que la brasilefia y mayor que la mexicana. En su opinion, si
bien su magnitud no es motivo de preocupaciéon, podria experimentar algin cambio
préximamente.
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No habiendo mas consultas ni comentarios en lo concerniente al escenario
internacional, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da paso a la exposicion del escenario
interno, a cargo del Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto.

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

Indica que el bajo dinamismo de la actividad en el mes de octubre sorprendié al
mercado y se explica en parte por efectos de base y caidas transitorias en algunas actividades
especificas.

Hace presente que la demanda interna continia desacelerandose con motivo de
la contraccion importante de la inversién en capital fijo y por desacumulacién de inventarios.

Asimismo, alude a que las expectativas de los hogares se mantienen optimistas y
que el dinamismo de los ingresos laborales ha sostenido el ritmo de expansion del consumo.

Agrega que los salarios nominales se moderaron en el margen, pero en términos
reales siguen creciendo a tasas relativamente estables. Consigna, ademas, que el tipo de
cambio nominal se deprecio fuertemente desde la ultima RPM.

En materia de inflacién, comenta que el registro del mes de noviembre
sorprendié al alza por incrementos puntuales en items volatiles. Sin perjuicio de ello, cerraria el
presente afio con una variacion de 2,6% en doce meses. Aiade que en el segundo trimestre de
2014 podrian observarse algunos registros transitorios de inflacion superiores al 3% anual,
principalmente, por efectos base derivados de las tarifas eléctricas.

Por otra parte, sefiala que la curva forward se movié levemente al alza, en tanto
que la Encuesta de Expectativas Econémicas incorporé un recorte adicional de la TPM de 25
puntos base en relacién a las proyecciones al aprobarse el IPoM.

A titulo de ultimo hecho destacado del mes, expresa que para esta Reunion, el
mercado espera mayoritariamente que se mantenga la Tasa de Politica Monetaria.

En materia de actividad, destaca que en el mes de octubre, el IMACEC registréd
una variacién negativa por segundo mes consecutivo, explicada por el sector agricola y los
sectores de la industria y celulosa, que a su vez incidieron en el sector silvicola.

Hace notar que la desaceleracion de la demanda interna ha sido mayor y
presenta un crecimiento interanual nulo debido a una desacumulacién de inventarios y
disminucién de la inversién por concepto de una mayor desaceleracién de algunos
componentes de maquinarias y equipos.

Por otra parte, indica que las expectativas de las empresas se mantienen mas
bien neutrales; son mas bajas que a inicios de ano y difieren entre los distintos sectores, ya que
el comercio continia en niveles optimistas, el sector construccién se encuentra en terreno
pesimista ya por varios meses y la industria en rango neutral.

En lo concerniente a la inversion, resalta la notoria caida que exhiben las
importaciones de maquinarias y equipos en términos desestacionalizados, mientras que en
términos interanuales, en tanto, esta disminucion se explica por un efecto base significativo por
el lado de las importaciones de aeronaves, que hacia fines del afio pasado tuvieron un impacto
muy relevante, pero también por otras lineas de importacién de maquinarias y equipos que
exhiben crecimientos bastante acotados.
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En cuanto a la produccién local de items vinculados a la inversion, se advierte
una disminucion hasta niveles equivalentes a los observados a comienzos del afio 2012, que
responde a problemas de produccion de acero y ferromolibdeno, a la desaceleracion de la
inversion, a la sustitucion de produccién local por importaciones chinas; y también a razones de
orden cambiario.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta por el porcentaje de la inversion en
mineria que presenta un componente de maquinarias y equipos, y por aquel que cuenta con
elementos de obras e infraestructura, atendido que el aumento relevante de las importaciones
en este rubro registrado a fines de afo 2012, que se corrigi6 a comienzos del afio en curso, no
guarda relacién con un ciclo minero mas extenso. En su opinién, dicho ciclo se vincularia con la
inversion en infraestructura y sus sectores derivados, y no se traduciria necesariamente en una
fuerte alza de la inversion en maquinarias y equipos.

El sefior Claudio Soto sefiala que en el afio 2012, la inversién en mineria crecid
significativamente, parte de la cual quedé reflejada en el segundo semestre de ese ejercicio
conjuntamente con el importante incremento de las importaciones de aeronaves, lo que
aumento considerablemente los niveles de inversion en maquinarias y equipos. Hace notar que
se han estabilizado tales niveles de la inversion y que las actuales tasas de crecimiento son
menores, porque si bien los flujos son elevados, a la vez tienen el caracter de estables y no
siguen expandiéndose a las tasas observadas en el periodo comprendido entre los afios 2009 y
2012. Acota que las menores tasas de crecimiento de la inversidbn en maquinarias y equipos
habrian marcado el fin del crecimiento abrupto de la inversién en mineria.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera agrega que entre un
60% y 70% de la inversién en mineria es de caracter doméstico y se ha destinado a la
construccion y obras de infraestructura.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara alude a un analisis especifico sobre el ciclo
minero, a cargo de la Gerencia de Division Estudios, y plantea la conveniencia de consignar
separadamente la inversiéon minera en construccién, de aquella en maquinaria y equipos para
fines de contar con una nocién mas precisa sobre sus magnitudes relativas.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sugiere extraer las inversiones en
aeronaves del anadlisis sobre las inversiones en maquinaria y equipos, atendido que han sido
persistentemente fuente de volatilidades de un componente no predecible, cuyas observaciones
no responden a fundamentos. En su opinién, el ciclo minero, en lo referido a maquinarias y
equipos, se habria manifestado antes del afio 2013.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara menciona que las aeronaves que se
importaban por la matriz chilena LAN Airlines, lo son ahora desde Brasil.

El Gerente de Divisién Estadisticas sefior Ricardo Vicufia sefiala que hacia fines
del presente ejercicio, Latam Airlines Group cambié el modelo de negocio, consistente en la
importacion directa de aeronaves y su contabilizacion en el balance de la matriz en caracter de
inversién, al arrendamiento directo de aeronaves desde su matriz en Brasil, con lo cual no se
contabilizan en el balance de LAN Airlines en Chile. Por lo expuesto, no se dio cumplimiento
con lo informado al Banco por parte de esa empresa acerca del programa de importaciones de
aeronaves, lo que motivé una correccién relevante de la cifra de inversiones correspondiente al
tercer trimestre del presente ano.

El sefior Luis Oscar Herrera plantea que si bien se presenta un cierto nivel
erratico por estos aspectos aleatorios, es preciso tener presente que la cantidad de pasajeros
transportados en Chile en los ultimos afios exhibe tasas de crecimiento del orden del 9% o 10%
anual, lo que explica una inversién sustantiva y permanente en aeronaves.
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El sefior Claudio Soto retoma su presentacion y menciona que las colocaciones
comerciales se muestran estables, luego de registrar una desaceleracion hasta mediados del
presente afo. Los créditos de comercio exterior, en cambio, exhiben una desaceleracion
bastante mas marcada, que se asocia con la disminucién de las importaciones de maquinarias
y equipos, como también, de otros componentes tales como bienes intermedios.

Agrega que los indicadores de edificacién también dan cuenta de un retroceso.
En efecto, los atinentes a cemento y hormigén presentan en el margen tasas de crecimiento
negativas, pero contrastan con los elevados flujos de ventas de viviendas.

Por otra parte, indica que las existencias de bienes se ven bastante comprimidas
y a titulo ejemplar, comenta que el sector manufacturero estima que sus inventarios son
menores que los deseados, lo que sugiere una posible reacumulaciéon de ellos en los meses
venideros. En contraposicion, la visién del sector comercio apunta a que superan el nivel
deseado, lo que podria traducirse en una desaceleracion de las importaciones de bienes de
consumo.

En materia de expectativas, el IPEC da cuenta que los consumidores mantienen
una percepcion positiva. Agrega que la masa salarial crece a tasas relativamente estables y
que la desaceleracion del empleo se ha visto compensada en parte con un salario real que
continua creciendo a tasas mayores que en el pasado.

El sefior Claudio Soto manifiesta que las colocaciones de consumo no exhiben
cambios sustanciales, mientras que las hipotecarias presentan un leve crecimiento en los
ultimos dos meses.

En lo referente al consumo, consigna que el IVCM no durable registra un
pequefio rebote, mientras que el consumo de bienes durables se ha acelerado en los Ultimos
meses. En particular, destaca que las ventas de automéviles que recopila el Instituto Nacional
de Estadisticas muestran bastante dinamismo, lo que contrasta con indicadores provenientes
de otras fuentes, tales como los datos del Servicio de Impuestos Internos y de la Asociacién
Nacional de Automotriz de Chile, que dan cuenta de una desaceleracion en el margen.

Hace presente que para efectos de despejar la incertidumbre que generan los
indicadores de automdéviles antedichos, se analizé al IMCE de comercio y se separaron las
empresas vinculadas a la venta de automoviles. Indica que los resultados obtenidos dan cuenta
de que dichas empresas perciben una desaceleracion de la demanda; declaran tener
inventarios por sobre los niveles deseados; y en cuanto a las ventas esperadas, advierten un
cambio en la tendencia, desde un terreno positivo a otro pesimista.

En lo atinente al comercio exterior, menciona que las exportaciones de cobre han
disminuido su ritmo de expansion y que las importaciones han moderado su caida interanual.

En cuanto a algunos sectores especificos, sefiala que en el mes de octubre
pasado, la industria se vio afectada por algunos factores transitorios ligados a la celulosa, que a
su vez incidieron en otros sectores econémicos como el silvicola, y también por un efecto base,
ya que de hecho, registré una caida de 3% en dicho mes, la que deberia revertirse en los
préximos meses atendidas las razones mencionadas.

A continuacion, el sefior Claudio Soto exhibe las tablas que se contienen en las
laminas nimeros 49 y 50 de la presentacion, que dan cuenta de la evolucion reciente y las
proyecciones del producto y de la demanda, consignadas en el ultimo IPoM.
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Sobre el particular, deja constancia que el PIB creceria 3,3% en el cuarto
trimestre del presente ano, liderado por los sectores de oferta, y 4,2% en el presente ejercicio.

Agrega que los IMACEC de los meses de noviembre y diciembre estarian en
torno a 3,4% y 3,6%, respectivamente.

Por su parte, la demanda interna registraria este afio un crecimiento menor que
el del PIB, a diferencia de lo observado durante los ejercicios previos.

El sefor Claudio Soto informa que los salarios nominales registraron una
variacion nula en el mes de octubre, situandose, de hecho, en la parte baja de los patrones
historicos. Destaca las diferencias que exhiben los distintos sectores, en que los salarios en la
mineria presentan una notoria desaceleracion desde tasas de crecimiento cercanas a 8% hace
algunos meses a tasas en torno a 4% en el margen, y se compensan parcialmente con el
repunte de los salarios del sector construccion. Agrega que en el mes de mayo Ultimo se
observé un aumento del empleo en el sector construccién y a esta fecha, un alza en los salarios
del sector, lo que sugiere que se ha producido una recomposicion del trabajo desde la mineria
hacia la construccion.

Por ultimo, expresa que descontando la volatilidad de corto plazo, los salarios
reales siguen creciendo a tasas del orden del 4%.

Al proseguir con su presentacion, el sefior Claudio Soto destaca la significativa
depreciacion del tipo de cambio desde la Reunién pasada, en torno a $14, mayor que lo que
sugieren los fundamentales contemporaneos de corto plazo. Indica que esta depreciacién ha
coincidido con un aumento de la posicion compradora neta de dolares estadounidenses por
parte de no residentes y, en menor medida, con un cambio en la posicion neta de las
Administradoras de Fondos de Pensiones, AFP.

Consigna que el movimiento del peso chileno ha sido similar al registrado por las
monedas de algunos paises, pero se ha depreciado en un 0,5% respecto del indice que
considera las monedas de Colombia, Brasil, México y Peri. Acota que el tipo de cambio real
también se ha depreciado y se ubica en 94,6, levemente por sobre el promedio histérico.

En lo concerniente a la inflacion, expresa que el IPC registré una variacién de
0,4% en el mes de noviembre, con una alta incidencia de componentes subyacentes, como es
el caso del transporte interurbano, que tiene una alta representacién en la canasta y que
registré un alza importante por concepto del feriado de ese mes.

En relaciéon con las proyecciones internas, indica que una sorpresa relevante se
concentro en frutas y verduras, por cuanto se estimé que dichos precios tendrian una incidencia
de 0,09 puntos porcentuales, pero la variacién efectiva alcanzé a 0,17 puntos porcentuales.
Agrega que los precios de los combustibles registraron una caida, y que la proyeccion interna
contemplaba un alza con una incidencia de 0,03 puntos porcentuales sobre el IPC.

Manifiesta que para el mes de diciembre se proyecta una inflacion de 0,2%,
basada en el supuesto que se revierten algunas de las alzas registradas en noviembre, como la
de frutas y verduras; y que otras, como la experimentada por algunos medicamentos muy
especificos, lo fueron por una sola vez. Informa, ademas, que la Empresa Nacional del
Petroleo, ENAP, anunci6 el dia de ayer un alza en el precio de las gasolinas de $7, en
promedio, que se materializara la préxima semana y que es $2 superior que lo contemplado
internamente.
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Hace notar que en el mes de noviembre, las gasolinas registraron una caida
menor que los precios internacionales, atendida la depreciacion del tipo de cambio. Para el mes
de diciembre, en tanto, se espera una nueva alza, con una incidencia de 0,2 puntos
porcentuales, debido a una depreciacion adicional del tipo de cambio y la reversién del precio
internacional de la gasolina.

De acuerdo con lo expresado, informa que para el presente afio se espera una
inflacién de 2,7% en doce meses. Aflade que la proyeccién para los meses de abril y mayo
proximos se ha revisado al alza, hasta 3,1% y 3,3%, respectivamente, con motivo de una
correccion del precio de la gasolina en el mismo sentido.

El sefior Claudio Soto sefiala que la rebaja del impuesto de timbres y estampillas
ha incidido en el nivel de precios durante todo este afio y lo hara hasta el mes en curso. Por
este motivo, se advierte un incremento discreto en el IPC subyacente, desde un 1,9% en el
presente mes de diciembre a un 2,2% en enero proximo.

Por ultimo, expresa que en el mes de enero de 2014 se hara efectivo el cambio
de canasta del IPC. De esta forma, la primera lectura con la nueva canasta correspondera al
IPC de ese mes y sera dada a conocer el proximo 8 de febrero y que hasta el momento, se
cuenta unicamente con antecedentes preliminares de la encuesta de presupuesto familiar, ya
que los ponderadores se haran publicos el dia 30 de diciembre en curso. Ademas, se conoce
que la base pasara a ser promedio 2013=100, razén por la que deberia tener efectos muy
acotados en el IPC.

En materia de expectativas de inflacién, menciona que el mercado ha corregido
al alza las proyecciones de corto plazo, acorde con el aumento de precios de los combustibles y
del Transantiago, y la depreciacion del tipo de cambio, desde una cifra inferior a 1% del IPC
acumulado en los proximos seis meses, a 1,2% o 1,3%, aproximadamente. Afiade que la ultima
Encuesta de Operadores Financieros, EOF, también da cuenta de una reversiéon de las
perspectivas de inflacion para los proximos doce meses.

Por su parte, las expectativas a mediano plazo que se extraen de los precios
financieros se mantienen en torno a 3%, ya que las compensaciones que se derivan de los
bonos se encuentran estables en torno a ese nivel. En el caso de los swaps, en cambio, la
compensacion 1 en 1 aun se ubica por debajo del 3%.

El sefor Claudio Soto prosigue con su presentacién haciendo referencia a la
evolucion de las tasas de interés. Sobre este aspecto, indica que las fuertes caidas registradas
por las tasas de interés de los distintos instrumentos de renta fija y los swaps en los meses
previos, tendieron a revertirse en el margen con posterioridad a la ultima Reunién, lo que ha
coincidido con la publicacion del reciente IPoM. En efecto, las tasas de los swaps a 10 afios
aumentaron hasta un nivel cercano a 5,5%, y las de los swaps a 2 afios en una magnitud
menor.

Tratandose de las tasas de los instrumentos reajustables, consigna que las de
los BCU a 2 arios registraron una notoria caida, producto de la sorpresa inflacionaria del mes
de noviembre. Por su parte, las tasas de los bonos soberanos en pesos se muestran estables y
se situan levemente por sobre el 5% en los ultimos meses.

Hace notar que atendidos los incrementos experimentados en las tasas de los
swaps y de los bonos, la curva forward se ha movido ligeramente al alza desde el cierre del
IPoM, lo que contrasta con los resultados de la Encuesta de Expectativas Econémicas, EEE,
que luego de la publicacion del tltimo dato de Imacec se corrigi6 a la baja desde 4,25% a 4%.
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Al concluir su presentacion, el sefior Claudio Soto manifiesta que para esta
Reunién de Politica Monetaria, tanto la encuesta Bloomberg como la EOF y la EEE reflejan que
una fraccidn relevante estima que se mantendra la tasa rectora. Agrega que de acuerdo con
esta Ultima encuesta, un porcentaje mayoritario estima que el Consejo podria acordar un nuevo
recorte de tasa en la Reunion del mes de enero proximo.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la exposicién del Gerente de
Andlisis Macroecondémico sefior Claudio Soto y, a continuacion, ofrece la palabra para
consultas y comentarios.

El Consejero sefior Enrique Marshall destaca que el reciente registro de inflacion
disipa el temor de una inflacién excesivamente baja. Alin mas, expresa que la depreciacion del
tipo de cambio y el ajuste de los precios relativos podria traducirse en variaciones algo
mayores, por lo que serd necesario efectuar el seguimiento de la evoluciéon de esta variable.
Sobre este aspecto, plantea la conveniencia de mantener un discurso moderado y prudente, ya
que el mercado suele ser reactivo a los mensajes de |la autoridad monetaria.

En segundo término, sefala que parte importante de la desaceleracion de la
inversion se relaciona con maquinarias y equipos, no asi con la construccién, que se mantiene
dindmica. Destaca este dinamismo por su incidencia en el ciclo de remuneraciones y la masa
salarial, ya que este sector es el empleador de un porcentaje importante de la poblacion, en
especial, del segmento medio bajo.

El Consejero sefor Joaquin Vial manifiesta que el panorama interno se ajusta a
lo esperado.

En su opinién, si parte de la depreciacion del peso se explica por un aumento de
las salidas de inversionistas en NDF, ello deberia reflejarse en mayores tasas de rendimiento
de los bonos que se colocan en el exterior, por lo que plantea la conveniencia de efectuar un
seguimiento mas sistematico a estas variables.

En lo atinente a los salarios de la construccién, hace notar que los trabajadores
que intervienen en la etapa final del ciclo de edificacion perciben remuneraciones mayores que
aquellos que participan en sus etapas iniciales. En consecuencia, no seria adecuado
sobredimensionar el repunte que exhiben los salarios en este sector, en el sentido que
signifiquen presiones de demanda o generen otro tipo de efectos.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan destaca que la industria manufacturera
no ha crecido desde el afio 2008, aunque si exhibe cambios importantes en su composicion. En
su opinién, ello se relaciona con un grado de pérdida de competitividad en un mundo que desde
ese entonces y a raiz de la crisis, ha estado tratando de repuntar.

Sobre este aspecto, sugiere que se revise un recuadro referido a los temas de
competitividad de la industria, porque si se trata de un fenémeno que esta ocurriendo en otros
paises no se diferenciaria, ya que se trataria Unicamente de un efecto del ciclo mundial. En su
opinién, se trata de un sector que ha sido siempre particularmente sensible al tipo de cambio.

En materia de inflacion, sefiala que algunas modificaciones, tales como el alza
del impuesto de timbres y estampillas, inciden en el corto plazo, pero no necesariamente en las
proyecciones de mediano y largo plazo, en la medida que se trata de shocks por una sola vez.
Lo mismo ocurre con la depreciacion del tipo de cambio que se detiene, siempre y cuando se
produzca un ajuste en otros precios relativos, por cuanto si sube el tipo de cambio, sigue
manteniéndose el dinamismo de los salarios y los margenes no ceden, al final, la depreciacién
del tipo de cambio se traspasa integramente al nivel de precios y no se producen efectos sobre
la inflacion.

-
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Por otra parte, plantea la conveniencia de monitorear el comportamiento de las
remuneraciones frente a un peso chileno mas depreciado, como también, su efecto sobre la
inflacién. Indica que para esa finalidad, se hace necesario manejar la estructura de empleo
constante y determinar los cambios en las remuneraciones.

Por ultimo, expresa que le parece notable que el mercado reaccione de manera
tan brusca a eventos que son muy de corto plazo, en este caso particular, al sorpresivo registro
de inflacién de 0,2% del mes de noviembre, que ha llevado a ubicar la curva forward de la TPM
levemente al alza. A su juicio, un cambio en dicha curva no refleja necesariamente
modificaciones en las expectativas, porque podria estar dando cuenta de variaciones de corto
plazo y que por lo tanto, no implican que el Banco vaya a modificar su politica monetaria en lo
futuro.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que la trayectoria reciente del tipo de
cambio ha llevado a revisar las proyecciones de inflacion al alza, sin modificar las expectativas
en materia de tasa de interés, por lo que bajo este nuevo escenario, disminuye la presiéon sobre
el Consejo en orden a la necesidad de recortar la TPM. A su juicio, en la medida que las cifras
de inflacién aumenten y superen el 3% anual por razones de orden coyuntural, y las cifras de
actividad disminuyan, se generaran ciertas expectativas acerca de la disposicion del Consejo
de modificar la tasa rectora.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara comparte los planteamientos formulados
por los sefiores Consejeros en materia de inflacion, en el sentido que hasta hace algun tiempo
existia la sensacién de que se encontraba demasiado baja y, por lo tanto, se generaban
presiones para que el Consejo acordara una reducciéon de la TPM. En la actualidad, en cambio,
podria comenzar a predominar la visién opuesta.

Sobre este aspecto, reitera la conveniencia de continuar actuando tal como en
otros episodios de esta naturaleza, lo que implica mantener tranquilidad y prudencia, de manera
de no reaccionar frente a una cifra puntual o a cambios que se produzcan por una sola vez en
el nivel de precios, que no debieran traspasarse a la inflacién.

Por ultimo, plantea que mas alla de ciertos hechos puntuales y de modificaciones
bruscas que se observan en el mercado, no deberia cambiar la vision que el Consejo ha
consignado en el reciente IPoM.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera manifiesta que parte
de los movimientos registrados por las tasas de interés, sobre todo aquellos que no se veian
mas acentuados en la curva forward, se encuentran influidos por flujos financieros, tales como
las remesas efectuadas por parte de las AFP en los ultimos meses, ya que los movimientos que
se desprenden de las encuestas y de la curva swap son mas estables.

En lo concerniente a las condiciones de financiamiento que enfrentan las
empresas chilenas en el exterior, sefiala que en los ultimos dos o tres meses se han obtenido
créditos importantes. En efecto, en el mes de octubre pasado se efectuaron colocaciones en el
exterior por un monto record de US$ 2.500 millones y en las ultimas semanas también se han
realizado a un ritmo menor. En consecuencia, si bien las condiciones de tasas de interés para
las empresas chilenas son algo mayores que en meses anteriores por efectos base, el mercado
se encuentra absolutamente abierto y los premios no se han incrementado mayormente
respecto de los niveles alcanzados después del mes de mayo de este afio.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que a esta fecha a las empresas les
resulta mucho mas atractivo colocar deuda en Chile y cubrirse de las variaciones del tipo de
cambio, que lo que era hace seis meses. En su opinion, la diferencia entre las condiciones
internas y externas es significativa.



Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE Sesién N° 205

Pagina 19 de 30

El sefor Luis Oscar Herrera manifiesta que esa diferencia se debe a que el
impulso inicial de depreciacion lo originé la salida de los NDF, lo cual genera distorsiones en el
mercado que hacen mas atractivo a los fondos de pensiones invertir en el exterior y a las
empresas obtener crédito en Chile, en lugar de hacerlo en el extranjero.

En cuanto a la inflacién, sefala que el alza reciente obedece a un ajuste de
precios relativos; y que desde una perspectiva de mediano y largo plazo, tanto las expectativas
como las proyecciones internas y privadas la atribuyen a elementos transitorios.

Al no formularse otros comentarios, siendo las 13:00 horas, el Presidente serior
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 Reunién de Politica Monetaria N° 205,
incorporandose a esta Sesién el Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que la Reunién de Politica
Monetaria de junio de 2014 se efectuara el dia 12 de ese mes y, a continuacion, concede la
palabra al Gerente de Division 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 refiriéndose a los principales
desarrollos acontecidos desde la Ultima Reunidon de Politica Monetaria.

En lo concerniente al escenario externo, sefiala que los antecedentes conocidos
desde la ultima Reunién confirman el dinamismo de la economia estadounidense lo que ha
llevado a adelantar las expectativas acerca de la fecha en que comenzara a reducirse el
programa de compra de activos por parte de la Reserva Federal. Acorde con lo anterior,
aumento la tasa de interés de largo plazo en esa economia y el délar estadounidense se
aprecio en los mercados internacionales; no obstante, a pesar de estos ajustes, las condiciones
financieras internacionales presentaron un deterioro menor durante el ultimo mes. Por ultimo,
menciona que se incrementaron los indices de precios de materias primas, incluyendo al cobre.

En lo atinente al plano local, expresa que el crecimiento econdmico del mes de
octubre estuvo en linea con lo implicito en el IPoM, pero a su vez fue inferior a las proyecciones
de mercado. Asimismo, continud la desaceleracion de la inversion, en tanto que el consumo
mantuvo su dinamismo; y los ingresos laborales crecieron a un ritmo similar al de meses
previos.

En materia de inflacion, indica que el registro del mes de noviembre se situé por
sobre lo esperado por el mercado y levemente superior a las proyecciones internas, reflejando
principalmente la influencia de los precios de perecibles. Por su parte, las expectativas
inflacionarias de corto plazo mostraron un repunte que refleja la influencia de las alzas recientes
del precio de la gasolina y de otros precios especificos, ademas de la depreciaciéon del peso
chileno. Las expectativas al plazo de dos afios se mantienen en torno al 3% anual. Afiade que
los salarios han continuado creciendo alrededor de 6% anual y la inflacién subyacente del
IPCSAE se elevé a 1,8% anual.

Manifiesta, ademas, que el peso chileno se deprecié casi 2% en relacién al nivel
observado a contar desde la ultima Reunién.
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Por ultimo, expresa que las expectativas de mercado respecto de la Tasa de
Politica Monetaria mostraron movimientos menores, proyectando uno o dos recortes
adicionales de 25 puntos base; y que para esta Reunién, la mayoria de los encuestados
anticipa que se mantendra en su nivel actual.

El sefor Luis Oscar Herrera plantea que los antecedentes antedichos llevan a
proponer a titulo de opciones relevantes en esta oportunidad, mantener la Tasa de Politica
Monetaria en 4,50% anual o disminuirla en 25 puntos base a 4,25% anual, en razén de los
fundamentos que pasa a exponer.

Indica que la informaciéon acumulada desde la dltima Reunién es coherente con
el escenario descrito en el ultimo IPoM. En efecto, el ritmo de crecimiento de nuestros socios
comerciales contintia evolucionando levemente bajo su promedio histérico, pero se mantiene
una perspectiva de recuperacién para los trimestres venideros, sustentada por el repunte
observado especialmente en Estados Unidos de América y la estabilizaciéon de las economias
emergentes. La inflacion internacional se encuentra contenida en las economias avanzadas y
en la mayoria de las emergentes; y, por otra parte, el precio del cobre mantiene niveles
histéricamente altos, aunque inferiores a los observados en los ultimos tres afos, en tanto que
el ciclo global de inversiones en mineria continida dando muestras de un menor dinamismo.

Agrega que las condiciones financieras internacionales se mantienen mas
restrictivas que en afios previos al igual que en los primeros meses del presente afo, pero sus
consecuencias han afectado en mayor medida a las economias emergentes mas vulnerables vy,
en menor grado, a Chile.

Manifiesta que en lo que va corrido del afio, la economia chilena ha moderado su
dinamismo en forma paulatina. En efecto, el nivel de actividad ha crecido algo por debajo de su
tendencia, lo que ha contribuido a restar presion al uso de la capacidad instalada, aun cuando
el mercado laboral se mantiene estrecho. Asimismo, la desaceleracién del gasto interno se ha
generalizado a todos sus componentes y también ha permitido acotar el déficit de la cuenta
corriente.

Enfatiza que las proyecciones contenidas en el ultimo IPoM son coherentes con
la mantencién de una trayectoria de crecimiento moderado del producto y de la demanda en los
préoximos trimestres, mientras la economia se ajusta al menor impulso proveniente de la
inversién relacionada con mineria. Otros componentes de la demanda, sin embargo,
continuaran dando sustento al crecimiento de la economia.

En cuanto a la situacion financiera de los consumidores, indica que los ingresos
laborales continGan creciendo a un ritmo similar a los trimestres previos y que la confianza
promedio de los consumidores se mantiene en el rango optimista; y, el gasto publico, conforme
a la regla fiscal, continuarda aumentando de acuerdo al crecimiento de los ingresos
estructurales.

Anade que los datos recientes de inflacién de precios y salarios, asi como las
proyecciones privadas, son compatibles con un escenario de convergencia gradual de la
inflacién hacia la meta, tal como se sefialé en el ultimo IPoM, y si bien la reciente depreciacion
del peso podria implicar mayores registros de inflacion en el corto plazo, estos efectos son de
caracter transitorio y no han afectado las expectativas de mediano plazo.

En lo concerniente a las opciones planteadas en esta oportunidad, sefiala que la
alternativa de mantener la TPM se justifica porque la desaceleracién de la economia ha sido
suave y se proyecta que mantendra un ritmo de crecimiento estable en los préximos trimestres,
a lo que se agrega que recientemente se realizaron dos recortes de dicha tasa, que estan
operando y continuaran afectando gradualmente aquellos componentes de la demanda que son
mas sensibles al costo de financiamiento y por otra parte, el crédito continta fluyendo en forma
normal y estable hacia los hogares y empresas.

.
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A su vez, el peso se ha depreciado en términos reales y se ubica en torno a sus
promedios historicos, lo que también ayudarad a rebalancear las fuentes de crecimiento de la
economia, acorde con los cambios observados en el entorno externo y en el interno en lo
relativo a la maduracioén del ciclo de inversiones en mineria. En este contexto, mantener la TPM
permitird acumular mayores antecedentes acerca de la evolucioén de la economia y los efectos
de los recortes ya realizados.

Por su parte, la opcion de reducir la TPM es coherente con la trayectoria de
tasas que se consideré en el escenario base del ultimo IPoM, que contempla la posibilidad de
algun impulso monetario adicional. Ademas, si bien los datos conocidos desde la ultima
Reunion estan en linea con el escenario base, introducir un tercer recorte sucesivo de la TPM
podria entregar una sefial de mayor urgencia y preocupacién acerca de la debilidad de la
economia y llevar a una correccion adicional de la trayectoria de tasas esperada por el
mercado, lo que no seria coherente con el escenario proyectado en el citado Informe.

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 mantener la Tasa de Politica Monetaria en 4,5% anual, que coincide
con la opinién expresada por la mayoria de los analistas y operadores financieros encuestados.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la exposicion del Gerente de
Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera y, a continuacion, ofrece la palabra para
comentarios.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefor Beltrdn de Ramén sefiala
que los antecedentes entregados por la Gerencia de Division Estudios dan cuenta de la
materializacion del escenario contemplado en los dos ultimos Informes de Politica Monetaria.

Menciona que dicho escenario, en particular, el contemplado en el reciente
Informe, considera como supuesto de trabajo una rebaja adicional de la TPM en los proximos
meses que de concretarse llevaria a acumular una disminuciéon de 75 puntos base desde el
inicio de este ciclo y, probablemente, alejaria cualquier critica en orden a que el Banco Central
de Chile estaria afinando su ajuste, como fue del caso cuando acordé la primera rebaja de tasa
y eliminé el sesgo del Comunicado, y con menor fuerza con ocasién del segundo recorte hasta
4.5% anual.

En opinion del sefior Beltran de Ramén, ambas disminuciones han ido en la
direccién correcta y se encuentran plenamente justificadas, atendido que la economia se ha
desacelerado, tal como se habia contemplado en el IPoM.

Por otro lado, indica que la depreciacién del peso chileno ha contribuido a elevar
los ultimos registros de inflacion efectiva. Enfatiza que mas importante ain ha sido que esta
depreciaciéon y las dos disminuciones de tasa antedichas han contribuido a incrementar la
inflacion esperada que para efectos del Banco reviste relevancia. No obstante, indica que la
inflacién esperada aun se encuentra bajo el 3% anual en todos los plazos hasta dos afios, en
especial, la que se deriva de los precios financieros y con menor intensidad la que se
desprende de las encuestas.

En lo atinente a la demanda, resalta que el ultimo dato da cuenta de una
desaceleracién mas marcada. En efecto, la demanda final crece a tasas del 3% y la demanda
interna, en menor medida y a tasas menores que el PIB esperado para el presente afo, lo que
constituye ciertamente un signo de alerta.



B,

Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE Sesion N° 205

Pagina 22 de 30

Basado en los antecedentes expuestos, el sefior Beltrdn de Ramon expresa
concordar con la recomendacion de la Gerencia de Division Estudios en cuanto a que la opcién
de mantener la TPM en 4,5% anual constituye la alternativa méas plausible en esta ocasion, en
particular, luego de dos bajas consecutivas. Agrega que las débiles cifras de demanda y la
inflacion esperada, aun contenida e inferior a 3%, apoyan la idea de reintroducir un sesgo a la
baja en el Comunicado de la presente Reunioén con el propésito de preparar al mercado para
una disminucién de la TPM en la Reunién del mes de enero o en la siguiente. Ademas, una
baja adicional de dicha Tasa seria plenamente coherente con el supuesto de trabajo
contemplado en el escenario del dltimo IPoM.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece los comentarios del Gerente
Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramoén y, a continuacion, ofrece la palabra
al Gerente de Investigacién Econémica sefior Claudio Raddatz.

El Gerente de Investigacion Econémica sefior Claudio Raddatz expresa su plena
concordancia con el andlisis de antecedentes y la recomendacién presentada por el Gerente de
Division Estudios. Sin embargo, para fines de que el mercado interprete claramente la vision del
Consejo sobre la economia, sugiere ser mas explicito en esta oportunidad en la descripcion de
la trayectoria futura de la TPM, incorporando un sesgo en el Comunicado que dé cuenta que en
el escenario mas probable de consolidacién de la trayectoria delineada en el IPoM, se
requeriria moderar el impulso monetario en los proximos meses. Agrega que su opinién se
fundamenta en que los antecedentes expuestos describen una economia que evoluciona
acorde con lo delineado en el ultimo IPoM; y, que el escenario de ese Informe contempla un
moderado impulso monetario adicional para los préximos meses y no se visualiza un factor de
riesgo relevante que postergue esa medida.

El Presidente sefor Rodrigo Vergara agradece la intervencion del Gerente de
Investigacién Econdémica sefior Claudio Raddatz y, no habiendo otros comentarios, ofrece la
palabra al Ministro de Hacienda serior Felipe Larrain.

El Ministro de Hacienda serior Felipe Larrain inicia su intervencion indicando que
desde la ultima Reunién de Politica Monetaria, se ha observado una consolidacion de un mejor
desempefio de las economias desarrolladas, asi como nueva informacién que ha ido ratificando
el escenario de desaceleracion de la economia chilena.

En lo concerniente al plano internacional, sefiala que en Estados Unidos de
Ameérica, el crecimiento del tercer trimestre se corrigié al alza desde 2,8% a 3,6%; que el
mercado laboral también ha mostrado dinamismo, al crear mas de 200 mil nuevos puestos de
trabajo en el mes de noviembre; y que la situacién en dicho pais mantiene la atencién en el
mundo emergente acerca de la estrategia de salida del relajamiento cuantitativo. Agrega que en
Europa, diversos paises han confirmado el término de la recesién, y que en las economias
emergentes continta el proceso de desaceleracion.

En lo atinente al plano local, las noticias recientes muestran importantes
sintomas de desaceleracién, mientras que el consumo privado se mantiene creciendo a tasas
robustas, sostenido por un aumento de la masa salarial real, que en el mes de octubre continué
exhibiendo tasas de aumento elevadas.

Sin embargo, en materia de inversion, la informacion parcial al cuarto trimestre
muestra signos de fuerte desaceleracion, explicada fundamentalmente por la importante caida
del componente de maquinarias y equipos, como se puede deducir de la evolucién de las
importaciones de bienes de capital. En efecto, en el mes de octubre, este tipo de importaciones
se contrajo un 37,1% anual, y en noviembre cayeron algo mas de 18% en base anual. Por otra
parte, la Camara Chilena de la Construccion rebajé recientemente su proyeccion de crecimiento
de inversion en construccion para el afio 2013 a 5%, desde el 6,6% anterior, y para el afio 2014
pronostica un aumento de 4%.
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Hace notar que otro sintoma de desaceleracion en el cuarto trimestre es la
contraccién de las exportaciones, toda vez que este componente sostuvo el crecimiento durante
el tercer cuarto del afio. En efecto, su valor registré una contraccion de 5,4% anual en el mes
de octubre, caida que en noviembre se acentu6é a 7,3%. Con todo, resalta que la balanza
comercial en el cuarto trimestre muestra una clara mejora frente a los registros del mismo
trimestre del afio anterior, lo que sumado a un precio del cobre mucho menor que los US$3,66
por libra del ultimo cuarto del afio 2012, significara una moderacion del déficit de la partida
Renta y llevara a una nueva moderacién del déficit de cuenta corriente.

En consecuencia, en este escenario, hay bastantes sefiales de que la
desaceleracion del gasto interno continuara su proceso en el corto plazo.

Por otra parte, plantea que la inflacibn se aceler6 en el mes de noviembre,
aunque se mantiene en la parte baja del rango de tolerancia del Banco Central de Chile. De
igual forma, la inflaciéon subyacente se encuentra bastante contenida; y el aumento del tipo de
cambio podria ir aproximando los registros inflacionarios anuales a niveles mas cercanos al
centro del rango. Asimismo, menciona que de acuerdo con la ultima Encuesta de Expectativas
Econdémicas, se espera que la inflacién al mes de diciembre de 2014 se ubique en 2,8% anual,
lo que refleja que las expectativas de inflacion se mantienen ancladas.

El Ministro de Hacienda sefor Felipe Larrain expresa que considerando los
rezagos con que opera la politica monetaria, resulta razonable continuar con el ciclo de
reduccién de la tasa rectora. En este sentido, la inflacién se encuentra ain por debajo del rango
de tolerancia y con este movimiento se contribuiria a contrarrestar la debilidad de la demanda
interna y mantener un tipo de cambio competitivo que permita que el componente externo sea
un aporte cada vez mayor al crecimiento.

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

Al proseguir con la Sesién, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio al
proceso de votacién de las opciones planteadas por la Gerencia de Division Estudios y, en
primer término, ofrece la palabra al Consejero sefior Joaquin Vial.

El Consejero sefior Joaquin Vial inicia su intervencién agradeciendo la exposicién
de los personeros de la Gerencia de Divisién Estudios, que ha aportado elementos valiosos al
andlisis, a pesar del corto tiempo transcurrido desde la difusién del ultimo |IPoM.

En términos muy generales, manifiesta que las Ultimas novedades son
plenamente consistentes con las previsiones realizadas en el marco de dicho Informe.

En lo atinente al ambito internacional, sefiala que las perspectivas no han
cambiado, si bien el tono de las ultimas noticias es marginalmente mas positivo, especialmente
por aquellas relativas a la creaciéon de empleo en Estados Unidos de América, datos de
actividad y comercio exterior en China, y el anuncio de acuerdo en materia fiscal en Estados
Unidos de América. En su opinién, hoy se ve mas cerca el inicio del retiro de los estimulos
monetarios en ese pais, lo que se ha reflejado en un regreso de las tasas de rendimiento de los
bonos del Tesoro a niveles de 2,8%.

En el plano local, tampoco se advierten discrepancias significativas respecto del
escenario del IPoM, si bien el mercado fue sorprendido por una tasa de inflaciéon algo mayor
que lo previsto en noviembre y por un crecimiento de la actividad en octubre algo menor que en
meses anteriores. Con todo, destaca que el consumo permanece dindmico, impulsado por el
crecimiento estable de la masa salarial y del crédito a los hogares, asi como por indicadores
positivos de confianza de consumidores. Hace notar que el ajuste de la inversién ha sido mas
pronunciado, pero que las cifras de variacion anual tienden a magnificarlo debido a las altas
bases de comparacion de fines del afio pasado.
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En materia de inflacién, indica que el registro del mes de noviembre no ha
afectado significativamente las previsiones a mediano plazo del mercado y que las expectativas
siguen sélidamente ancladas en torno a la meta.

En razon de lo expuesto, el Consejero sefor Joaquin Vial concuerda con la
recomendacion de la Gerencia de Division Estudios en orden a mantener la TPM en 4,5% anual
en esta ocasion. En su opinion, los ultimos datos son consistentes con la trayectoria prevista y
una tercera baja consecutiva podria ser interpretada erroneamente como una sefal de
preocupacion del Consejo por el ritmo de ajuste en la demanda interna. Por otra parte, esta
pausa permitiria reunir mas antecedentes y evaluar mejor la necesidad y oportunidad de
efectuar nuevos ajustes a la TPM.

Por lo antedicho, expresa que su voto es por mantener la TPM en 4,5% anual; y
en cuanto al Comunicado, manifiesta su inclinaciéon por confirmar la plena validez del escenario
base del IPoM que se dio a conocer hace una semana.

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 intervencion sefalando que en el
contexto del IPoM publicado recientemente y en base a la informacion recibida desde esa fecha
en lo concerniente al ambito externo e interno, estima que se justifica mantener la Tasa de
Politica Monetaria en el nivel actual de 4,5% anual.

A continuacion, procede a mencionar las consideraciones que justifican su
posicion.

En primer término, los datos externos, especialmente de Estados Unidos de
América, no presentan mayores novedades, aunque en el margen la recuperacién de esa
economia se ha consolidado aun mas. Ademas, en el contexto de una politica monetaria muy
expansiva, ya se observa con mayor claridad que durante el primer trimestre del afio 2014
debiera iniciarse el retiro del estimulo monetario.

En lo atinente al ambito interno, la evidencia de desaceleracién de la economia
se ha consolidado, pero se mantiene en niveles acotados, y aunque el ultimo registro de Imacec
fue algo menor que lo esperado, no existen elementos que hagan estimar que la economia se
encuentra en un tranco de desaceleraciéon de la actividad mayor que el que se anticipé en el
IPoM.

A su juicio, una consideracion similar se aplica a la demanda interna, en que los
débiles registros de inversion se combinan con los de consumo que dan cuenta de una
desaceleracion mas acotada, lo que es coherente con la trayectoria mostrada por los ingresos
del trabajo y las colocaciones. Por otra parte, continian los signos de desacumulaciéon de
inventarios en el sector industrial.

Por dltimo, sefiala que la depreciacion del peso chileno es un fenémeno que, en
general, responde a las condiciones externas e internas que se estan enfrentado, y mas alla de
la natural volatilidad de estos movimientos, esta contribuyendo a un cambio de precios relativos
que es anticipado y esperado. Con todo, aunque ello podria conllevar algunos registros de
inflacion mas altos que lo anticipado para los proximos meses, no alteran en absoluto la lectura
global sobre el ciclo econdmico que se contiene en el IPoM ni las perspectivas sobre inflacién
en el mediano plazo.




Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE Sesion N° 205

Pagina 25 de 30

Conforme a lo antedicho, estima que se justifica plenamente mantener la TPM en
esta Reunién. A su vez, en linea con lo anticipado en el citado Informe, considera que en el
contexto de un sesgo neutral puede ser valioso entregar al mercado la sefial en orden a que se
mantiene abierta la posibilidad de que puede requerirse algun ajuste adicional en dicha tasa en
la medida que se mantengan las tendencias delineadas en el IPoM.

En razén de lo expuesto, el Consejero sefior Sebastian Claro expresa que su
voto es por mantener la TPM en 4,5% anual.

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

El Consejero sefior Enrique Marshall inicia su intervenciéon agradeciendo al staff
por el apoyo proporcionado para esta Reunién de Politica Monetaria e indica que las noticias del
ultimo mes reafirman nuestro escenario base, con ajustes o cambios muy marginales.

En el frente externo, destaca los avances en las economias desarrolladas vy,
particularmente, en Estados Unidos de América. En las economias emergentes, en tanto, el
cuadro en materia de crecimiento es mas matizado, pero se advierte una convergencia a las
nuevas condiciones.

Hace notar que como resultado de las mejores cifras de Estados Unidos de
América, los mercados financieros han reaccionado anticipando un posible adelantamiento del
ajuste al programa de compras de activos de la Reserva Federal. En todo caso, los efectos han
sido mas bien acotados y se han reflejado principalmente en ajustes al alza en las tasas de
interés de largo plazo y en una apreciacién adicional del délar estadounidense a nivel global.

Asi, las condiciones externas no han cambiado sustancialmente respecto de lo
reportado en el ultimo IPoM, pero en el margen el movimiento ha sido en una direccion positiva.

En lo concerniente al frente interno, menciona que el ultimo Imacec sorprendid a
la baja y confirmé el moderado crecimiento de la actividad. Sin perjuicio de ello, los sectores de
recursos naturales volvieron a crecer en el agregado por sobre el resto de los sectores,
marcando una tendencia que ya se venia observando.

En materia de gasto, comenta que las cifras parciales conocidas después del
cierre de las cuentas nacionales del tercer trimestre estan en linea con la desaceleracion
informada en el ultimo IPoM. En todo caso, se sigue advirtiendo que esta tendencia es bastante
mas marcada en la inversién que en el consumo.

Hace presente que la inflacion mensual sorprendié al alza en el mes de
noviembre, mientras su registro anual retorné al rango meta, lo que era esperado. Con todo,
resalta que las perspectivas inflacionarias de mediano plazo no han cambiado sustancialmente,
por cuanto se continua anticipando una gradual convergencia de la inflacién anual a 3% y ello
esta bien incorporado en los precios de los activos financieros. Como resultado, se ha tendido
a disipar la preocupacion por una inflacién que permanece muy baja por tiempo prolongado.

El Consejero sefior Enrique Marshall sefiala que en este contexto, las opciones de
politica razonables o plausibles son las de mantener o bajar la TPM en 25 puntos base,
coincidiendo en tal sentido con la minuta de la Gerencia de Division Estudios.

Indica que la opcién de recortar se podria sustentar en que existe todavia cierto
espacio para acomodar la politica monetaria a las nuevas condiciones. Si ello es asi, seria
conveniente completar dicho proceso con relativa prontitud.



Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE Sesién N° 205

Pagina 26 de 30

Ademas, comparte la apreciaciéon de que el proceso de ajuste de la TPM no esta
cerrado y expresa que ello es coherente con nuestro escenario base, principalmente en la
perspectiva de consolidar la recomposicién del crecimiento, con un mayor impulso de los
sectores vinculados a recursos naturales y uno menor del resto.

Sin embargo, estima que no seria prudente efectuar un ajuste de la tasa rectora
en esta Reunién. En tal sentido, plantea que el panorama no ha cambiado sustancialmente en
materia de actividad como tampoco en lo referente a inflacion, mas alla de sorpresas muy
puntuales. En su opinién, ello debe ser reafirmado en esta Reunién y la mejor forma de hacerlo
es optar por mantener la TPM. Agrega que si se procediera a un nuevo recorte, lo que seria
sorpresivo, el mercado podria interpretar que las ultimas cifras nos han llevado a reevaluar las
condiciones enfrentadas y que hemos comenzado a visualizar un nuevo escenario, lo que no se
condice con la realidad.

En las circunstancias antedichas, manifiesta que lo aconsejable es proceder con
prudencia y optar por mantener la TPM. Aflade que esta misma prudencia aconseja no innovar
sustancialmente en cuanto al Comunicado.

El Consejero sefior Enrique Marshall expresa que por los motivos expuestos
precedentemente, su decisidn es mantener la Tasa de Politica Monetaria en su nivel actual de
4,5% anual.

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

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan inicia su presentacién agradeciendo al
staff por el excelente analisis entregado, que en esta oportunidad se beneficia por la cercania
del IPoM presentado recientemente ante el H. Senado, y sefala que hace suyos los nuevos
antecedentes que se contienen en los parrafos iniciales de la Minuta de Opciones, a los que
agrega los siguientes comentarios.

En lo relativo al escenario internacional, expresa que el mayor dinamismo
observado en Estados Unidos de América, que ha adelantado las expectativas respecto de la
fecha de inicio del tapering, debiera recibirse como una buena noticia, aun cuando en el corto
plazo, se ha traducido en un aumento de la tasa de interés en doélares estadounidenses, lo que
no constituye un aspecto positivo para aquellas economias que son mas dependientes del
financiamiento externo. En ese sentido, puede ser perfectamente compatible y consistente una
mejora en el desempefio de esas economias con un deterioro de las condiciones financieras
internacionales.

Como lo ha consignado en otras oportunidades, considera que no seria extrafio
que estas aceleraciones o desaceleraciones circunstanciales del crecimiento de las economias
constituyan reverberaciones en torno a una tendencia mas bien de bajo crecimiento futuro,
tanto de los Estados Unidos de América como de la Zona Euro. En ese plano, es posible que
aun cuando se ponga fin a los componentes no convencionales de la politica monetaria, lo mas
probable es que las tasas de interés, una vez que se normalice la forma de implementar la
politica monetaria, se mantengan en un nivel bajo por un periodo prolongado. A su juicio, lo
expresado constituye un elemento relevante para efectos de nuestro anlisis.

En lo que se refiere al plano local, si bien el mercado se manifesté sorprendido
por las cifras de crecimiento y de inflacion, estas se encuentran alineadas con lo planteado en
el reciente Informe de Politica Monetaria. Precisa que el Ultimo registro de crecimiento de las
remuneraciones en Chile, que exhibe un crecimiento nulo, constituye la primera observacion
que se tiene en ese plano y sobre este aspecto, reitera lo tratado en la parte de la Sesién de
Politica Monetaria de esta mafiana en cuanto a que existen elementos en la forma en que se
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mide el indice de Remuneraciones que podrian estar representando cambios en la composicion
de la base encuestada mas que una caida o desaceleracion en el crecimiento del promedio de
los salarios.

Enfatiza lo expuesto, por cuanto la depreciacion que ha registrado el peso
chileno en el Gltimo mes y los meses previos se traducira en un cambio en los precios relativos,
en la medida que la moneda extranjera aumenta de valor y disminuyan otros precios relativos.
A su juicio, la contrapartida para evitar que esa depreciacion se transforme mayoritariamente en
inflacion mas que en un cambio de precios relativos, se relaciona con lo que acontezca en
materia de salarios, ya que un incremento simultaneo del tipo de cambio real y la mantencion
del dinamismo de los salarios reales, sin que exista un registro de aceleracion de la
productividad, no seria consistente con mantener una baja inflacién.

En razén de lo expuesto, estima conveniente ajustar la observacion de lo que
ocurra en el mercado laboral, pues en ese mercado se debe completar una parte importante del
ajuste que esta experimentando la economia chilena, tal como se sefialé en el reciente IPoM.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan deja constancia que en lo demas,
comparte plenamente lo consignado en la Minuta de Opciones.

Asimismo, manifiesta que junto con mantener la Tasa de Politica Monetaria en su
nivel actual, es de opinién de no incluir un sesgo especifico en el Comunicado, atendido que en
otras economias, el denominado forward guidance u orientacién entregada por la autoridad
monetaria no ha tenido un buen desemperio en lo mas reciente. Por lo tanto, en la medida que
no se cuente con mayor certeza acerca de la evolucién de dicha Tasa, sin por ello descartar
posibles rebajas futuras, no estima necesario incorporar un sesgo en esta oportunidad.

En este contexto, el sefior Manuel Marfan manifiesta que su ultimo voto en una
Reunién de Politica Monetaria, en calidad de Consejero y actual Vicepresidente de la
Institucién, es por mantener la Tasa de Politica Monetaria en su nivel actual de 4,5% anual, asi
como también un sesgo neutral en el Comunicado.

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

En lo concerniente al escenario externo, manifiesta que no hay cambios de
mayor relevancia con respecto a lo presentado en el reciente Informe de Politica Monetaria. En
su opinién, lo mas destacable serian las cifras de actividad y empleo recién conocidas, que
muestran algun grado mayor de dinamismo en Estados Unidos de América y aumentan la
probabilidad de que la reduccién de compras de activos por parte de la Reserva Federal
comience a la brevedad.

No obstante, se debe tener claro que sobre esta materia, las expectativas han
sido muy volatiles en los Ultimos meses, cambiando cada vez que los datos apuntan en una u
otra direccién. Hace notar que acorde con este mayor optimismo, las tasas largas en Estados
Unidos de América han aumentado desde la ultima RPM y que los acuerdos fiscales se suman
a este mejor entorno. Ademas, en el margen, se percibe una mejora en el ambiente econémico
en Europa.

Por su parte, en las economias emergentes parece haber un mayor
acostumbramiento al inicio de este proceso de retiro del estimulo monetario, en cuanto las
reacciones esta vez han sido, en promedio, mas moderadas que en episodios pasados. Indica
que las tensiones geopoliticas en el mar de China podran implicar un cambio brusco a este
escenario que actualmente es algo mas calmo.
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Agrega que este ambiente mas optimista se ha visto reflejado en un aumento en
el precio de las materias primas, entre ellas, el cobre.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara indica que en el plano interno se consolidan
cifras de desaceleracion tanto de la actividad como de la demanda. Destaca en esta ultima el
bajo desemperio de la inversion en capital fijo y la reduccion que siguen exhibiendo los
inventarios, lo que en todo caso, se encuentra en linea con las proyecciones que contiene el
IPoM. Afade que tal como se anticipd, se han moderado las exportaciones, que tuvieron un
fuerte desempernio en el tercer trimestre.

En opinion del Presidente sefior Rodrigo Vergara, lo expresado forma parte de
un panorama que hasta la fecha se podria calificar en términos de una desaceleracion
saludable de la economia que, entre otras cosas, ha significado reducir sustancialmente las
proyecciones de déficit de la cuenta corriente para este afio y el préximo. Por otra parte, la
existencia de un mercado laboral aun dinamico; del consumo privado desacelerandose, pero
creciendo sobre 5%, de colocaciones que siguen creciendo a tasas importantes; del acceso al
financiamiento externo a tasas de interés que si bien son algo mas elevadas que en el pasado
reciente, siguen siendo histéricamente bajas; de términos de intercambio elevados; y la
recuperacion que se espera tengan los inventarios en los préximos trimestres, entre otros
aspectos, no presagian en el escenario base una caida muy abrupta en el ritmo de expansién
de la actividad. Agrega que por cierto, es necesario seguir monitoreando de cerca esta
situacion, porque se mantienen riesgos relevantes que podrian hacer cambiar este diagnéstico.

La inflacion, por su parte, ha sido afectada en lo mas reciente por la depreciacion
del peso y el alza de algunos alimentos. Con todo, se encuentra bajo la meta del Banco Central
de Chile. Ademas, la inflacién sin considerar alimentos y energia sigue por debajo del 2%
anual, aunque se espera que ya a principios del aflo 2014 se ubique en el rango de tolerancia y
converja gradualmente al 3%. En esta materia, enfatiza la importancia de que el Banco, como
ha sido su politica tradicional, no reaccione o sobredimensione datos que pueden ser puntuales
y que consecuentemente no marcan tendencia.

Con motivo de lo expuesto, concluye que las opciones que presenta la Gerencia
de Division de Estudios son las mas razonables, aunque estima que en esta oportunidad se
impone claramente la opcién de mantener la Tasa de Politica Monetaria, porque no solo es mas
consistente con el diagnéstico de la situacién econémica actual, sino que lo es también con la
comunicacion reciente efectuada por esta Institucion, en particular, en el ultimo IPoM.

A su juicio, la opcion de bajar la TPM es coherente con una desaceleracion mas
rapida que la que se esta observando, como asimismo, con una inflacién mas baja, ademas
que una tercera reduccion consecutiva de la tasa rectora entregaria un mensaje que no seria
consistente con una desaceleracion moderada. Aflade que por cierto, ello podria cambiar en los
préximos meses en la medida que se recopile nueva informacion, pero se cuenta con tiempo
para hacer este diagnostico. Es también efectivo que en el IPoM hay una sefal, en el supuesto
de trabajo, de una disminucién adicional de la TPM, pero ella no necesariamente debe
producirse en esta Reunioén y de hecho, el mercado no la espera.

En lo atinente a la opciéon de mantener la TPM, considera que es mas compatible
con la de una desaceleracion moderada que incorpora los elementos mencionados
precedentemente que siguen dinamicos; a lo que debe agregarse que se han efectuado dos
rebajas consecutivas, por lo que parece razonable hacer una pausa y reflexionar antes de
continuar con ese ciclo, si asi fuera necesario, lo que ademas es coherente con nuestro
mensaje. Ademas, atendido que no hay cambios relevantes en las variables que llevaron al
Consejo a difundir dicho mensaje, no percibe la necesidad de cambiar, en esta oportunidad, la
Tasa de Politica Monetaria.
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En las circunstancias antedichas, expresa que su voto es por mantener la Tasa
de Politica Monetaria en 4,5% anual, ratificando el escenario del IPoM. Deja constancia que ello
no implica necesariamente introducir un sesgo explicito y que de hecho, la circunstancia de que
en la Minuta de la presente Reunion se consignara la opciéon de bajar la tasa de interés de
politica monetaria junto con mantenerla, constituye un indicativo importante de lo que el
Consejo estima que puede ser la alternativa mas probable hacia adelante. En su opinion, puede
ser suficiente un Comunicado en que se haga mayor énfasis en lo referente a la
desaceleracion.

En razoén de lo expuesto, el Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta que en
estas circunstancias, su decisién es por mantener la Tasa de Politica Monetaria en 4,5% anual.

En consecuencia, el Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que se
acuerda por unanimidad de los sefiores Consejeros mantener la Tasa de Politica Monetaria en
4,5% anual.

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

N° 205-01-131212 - Tasa de Politica Monetaria

En su reuniéon mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acord6é mantener la tasa de interés de politica monetaria en 4,5% anual.

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

Comunicado

“En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé mantener la tasa de interés de politica monetaria en 4,5% anual.

En el ambito externo, las cifras recientes son coherentes con el escenario
descrito en el IPoM. Nuestros socios comerciales crecen algo por debajo de su promedio
histérico, pero se proyecta una recuperacién en los trimestres venideros, sustentada por el
repunte de las economias desarrolladas, especialmente Estados Unidos, y la estabilizacién de
las emergentes. Durante el Ultimo mes, los indices de precios de materias primas presentaron
aumentos en la mayoria de sus componentes, incluyendo el cobre. La inflacién a nivel global
sigue baja.

Las expectativas de mercado contemplan que en los préximos meses se inicie la
moderacién del programa de compra de activos de la Reserva Federal, ante lo cual las tasas de
largo plazo en la economia estadounidense han aumentado y el délar se ha apreciado en los
mercados internacionales. Las condiciones financieras internacionales se mantienen mas
restrictivas que en la primera parte del afio o en afos previos, lo que ha afectado en mayor
medida a economias emergentes mas vulnerables.

La economia chilena ha ido moderando su dinamismo. La actividad crece algo
por debajo de su tendencia y se observa una desaceleracion del gasto interno, segun lo
descrito en el IPoM. El peso se ha depreciado. Los datos recientes de inflacién, asi como las
expectativas privadas, son coherentes con su convergencia hacia la meta dentro del horizonte
de la politica monetaria.
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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. Se levanta la Sesion a las 17:10
horas.
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