BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 206
celebrada el dia jueves 16 de enero de 2014

En Santiago de Chile, a 16 de enero de 2014, 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 de los Consejeros don Enrique Marshall Rivera, don Sebastian
Claro Edwards y don Joaquin Vial Ruiz-Tagle.

Asisten también:

Gerente General Subrogante, Fiscal y Ministro de Fe,
don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Division Estudios,
don Luis Oscar Herrera Barriga:
Gerente de Divisién Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramon Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera,
don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,
don Ricardo Vicufia Poblete ;
Gerente de Analisis Macroecondmico,
don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional,
don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Mercados Nacionales,
don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Comunicaciones,
don Luis Alvarez Vallejos:
Gerente de Estrategia y Comunicacién de Politica Monetaria,
don Enrique Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministro de Hacienda,
don Rodrigo Cerda Norambuena;
Secretario Ejecutivo del Gabinete de la Presidencia,
dona Erika Arrafio Gonzalez;
Asesor de la Presidencia,
don Victor Riquelme Penaloza; y la
Secretario General,
dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reunion de Politica
Monetaria N° 206, comunicando que de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, ha resuelto que la Reunion de Politica Monetaria correspondiente al mes de julio de
2014 se celebre el dia martes 15 de ese mes.

A continuacion, 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
América, el Senado aprobé el acuerdo referente al presupuesto para los proximos dos afios,
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que la Camara de Representantes acordd aspectos especificos en el dia de ayer y que el
Senado debera ratificarlos a mas tardar el dia viernes 17 de enero, aun cuando se otorgd una
autorizacién especial para ampliar dicho plazo hasta tres dias, de manera de evitar una nueva
paralizacion del sector publico de ese pais, como las que se materializaron hace algun tiempo.

Asimismo, menciona que el Senado confirmé a la sefiora Janet Yellen en calidad
de Presidenta de la Reserva Federal, en tanto que el sefior Stanley Fisher fue nominado en
caracter de Vicepresidente de ese Organismo.

Por ultimo, deja constancia que se vislumbra una ardua discusién por el
aumento del limite de endeudamiento en dicho pais.

En lo concerniente a la Zona Euro, manifiesta que se ha avanzado hacia el
establecimiento de una union bancaria, y que en este sentido, han favorecido el logro de un
acuerdo lo concerniente a las medidas referentes al mecanismo de reestructuracion,
liquidacién de bancos y garantia de depdsitos. Asimismo, destaca que Irlanda se convirtié en
el primer pais en prescindir oficialmente de su programa de rescate, y que Francia anuncié
medidas para fines de estimular su economia.

En cuanto a Japén, se aprobo el proyecto de presupuesto para el afo fiscal que
se inicia en el mes de abril, con un gasto récord cercano al equivalente a un trillén de ddlares
estadounidenses; y, que contintan las tensiones geopoliticas con China.

En lo atinente a las economias emergentes, resalta el aumento de la tension
politica en Turquia por temas de corrupcién, y que en Tailandia han continuado las protestas
contra el gobierno, pese a que se convoco a elecciones anticipadas. En Argentina, en tanto, el
gobierno lanzé un nuevo acuerdo para fijar precios con distribuidores, de manera de hacer
frente a la inflacidén; y en Venezuela, el gobierno establecié un nuevo tipo de cambio que
deprecia la moneda local para los turistas extranjeros.

A continuacion, el sefior Sergio Lehmann manifiesta que en China, las sefiales
apuntan a una modernizacion gradual de sus mercados financieros y que en tal sentido, se
han adoptado medidas para fortalecer la posicién financiera de las empresas bancarias; los
cuatro mayores bancos aumentaron sus provisiones frente a los créditos incobrables, mientras
que los de tamafio medio se abrieron a la bolsa para fines de aumentar su capital. En materia
de liquidez y deuda, los money markets se han estabilizado en lo mas reciente, luego que el
Banco Popular de China inyect6 liquidez; sin embargo, se advierte preocupacion por los altos
niveles de deuda en la economia, dejando constancia que el endeudamiento de los gobiernos
locales, cercano al 30% del PIB a fines de junio del afio 2013, se habria incrementado en casi
un 70% desde el afio 2010.

En lo referente al shadow banking, sehala que el Consejo de Estado emitio
normas destinadas a fortalecer la regulacion de los préstamos extrabancarios, manifestando
que son una consecuencia beneficiosa e inevitable del desarrollo del mercado financiero. De
hecho, consigna que en las economias desarrolladas, el shadow banking representa una
porcion relevante del sector financiero.

Por ultimo, indica que en cuanto a la liberalizacién de los mercados, China
permitira el establecimiento de algunos bancos privados a modo de plan piloto para fines de
abrir el sector al capital interno y externo; se relajaria el umbral para la entrada de capital
extranjero a la banca; y, se reducirian los requisitos para efectuar operaciones en renminbis.
Agrega que en ese pais, tras observarse volatilidad en el mes, se han estabilizado las tasas
de interés en los money markets.
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El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion mencionando los
hechos destacados en materia de mercados financieros. En primer término, expresa que la
Reserva Federal dio inicio al denominado tapering, esto es, el programa de retiro de estimulo
monetario, que contempla la reducciéon de compras de bonos del Tesoro y MBS por un monto
aproximado de US$ 10 billones mensuales en forma balanceada entre ambos titulos,
esperandose que dicho proceso culmine en el mes de diciembre del afio en curso. Hace
presente que de acuerdo con lo consignado por ese Organismo en la minuta de la reunion
correspondiente, se procedera a actuar con precaucion, moderando en alguna medida las
expectativas acerca de este proceso.

Ademas, informa que Irlanda realizé la primera emision de bonos al plazo de 10
anos tras el fin de su programa de rescate, y que la subasta mostré una fuerte demanda,
favoreciendo al resto de las economias periféricas.

Asimismo, destaca que los mercados bursaties de las economias
desarrolladas han iniciado el afio con fuertes alzas, mientras que los situados en paises
emergentes exhiben movimientos negativos. Agrega que el dolar estadounidense se ha
fortalecido.

Por su parte, las primas por riesgo en economias desarrolladas han tendido a
caer, lo mismo que la volatilidad en los mercados.

En materia de tasas de interés, manifiesta que las tasas de largo plazo se
muestran estables en Estados Unidos de América y en la Zona Euro, aunque con ciertas
variaciones durante el mes a propésito del inicio del tapering, y un grado de moderacion luego
del discurso que acomparié el comienzo de dicho proceso.

En lo referente a las tasas de politica monetaria, resalta el predominio de las
decisiones en orden a mantenerlas. Afiade que el Banco Central Europeo, si bien anunci6 esa
politica, advirtié sobre la fragilidad de la actividad y su disposicién a actuar en caso necesario;
que el Banco de Japon continuara con la expansividad de su politica hasta que la inflacion
alcance el 2% anual; y que el Banco Central de Brasil aumenté su tasa rectora en 50 puntos
base, mas alla de lo esperado por el mercado, destacando en un escueto comunicado que
dicha alza representa la continuidad del proceso que se inicid en el mes de abril de 2013.

Por ultimo, consigna que Standard & Poor’s redujo la calificacion soberana de
la Union Europea desde “AAA” a “AA+"; ratifico a Alemania en “AAA”; elevo la de México
desde “BBB” a “BBB+", con perspectiva estable; y redujo la clasificacién de Venezuela, con
perspectiva negativa.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara sefiala que entre las noticias relevantes
del ultimo mes figuran las emisiones de las economias periféricas a tasas de interés bajas. A
titulo ejemplar, cita el caso de Espafia, que emitié deuda a 10 afios plazo a una tasa en torno
a 3,7% anual, que si bien supera en alrededor de 200 puntos base la tasa del Bundesbank,
resulta razonable atendida |a crisis que afectd a ese pais.

El sefior Sergio Lehmann retoma su presentacion, haciendo referencia al
comportamiento registrado por algunas variables financieras y los precios de commodities
durante el afio pasado.

En materia de commodities, destaca la notoria caida que registraron los precios
de los metales preciosos, cercana al 30%, asi como la anotada por los correspondientes a
bienes agricolas, de alrededor de 25%. Afade que el precio de los metales retrocedié algo
mas de 10%; que el de la energia se mantuvo sin mayor variacién; y, que el correspondiente
al agregado de commodities disminuy6 en torno a 8%.
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En lo concerniente al rendimiento de los mercados bursatiles, resalta el
significativo aumento de las bolsas de las economias desarrolladas, en particular, de las
estadounidenses y de la Zona Euro, que exhibieron un crecimiento cercano a 30% y 20%,
respectivamente, en circunstancias que las latinoamericanas registraron retrocesos
importantes, que fueron ain mayor tratandose de las bolsa de valores chilena.

En lo relativo a los movimientos registrados durante el afio 2013, indica que los
mercados bursatiles exhibieron alzas al inicio al afo, pero tendieron a revertirse
posteriormente, en especial las bolsas de valores de las economias emergentes y en mayor
grado en el caso chileno. Afiade que las plazas bursatiles estadounidenses cerraron el afio en
el nivel maximo alcanzado en dicho ejercicio.

En materia de paridades, alude a la depreciacion generalizada de las monedas
de economias emergentes, con un movimiento algo mas negativo en alguna época del afio y
una reversion en lo mas reciente; y que la depreciacion del peso chileno es comparable con la
experimentada por las monedas de paises exportadores de commodities y latinoamericanos.
Ademas, destaca la apreciacion del doélar estadounidense y del euro, en linea con una mayor
confianza de los mercados acerca de Europa, asi como también la registrada por el yuan.

Por ultimo, sefala que las tasas de interés de largo plazo de bonos de gobierno
a 10 afios de Alemania y Estados Unidos de América aumentaron alrededor de 50 y 120
puntos base, respectivamente, en tanto que la correspondiente a Chile a igual plazo
disminuyé alrededor de 50 puntos base en el afio 2013.

A continuacién, y como es habitual, exhibe el heat map de condiciones
financieras que se contiene en la ldamina N° 8 de la presentacion, 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, alude nuevamente a la colocaciéon de bonos de los paises de
la periferia europea. Sobre el particular, resalta las caidas significativas de los spreads
soberanos frente al cierre del afio 2012, particularmente en Esparia, en que fue cercana a 200
puntos base a lo que se sumo6 un descenso adicional de aproximadamente 32 puntos base
desde la ultima RPM.

En lo atinente a las bolsas de valores, destaca las alzas registradas en las
economias desarrolladas frente a la ultima Reunién, que se han visto intensificadas en la
ultima semana. En este aspecto, se refiere al aumento experimentado por las bolsas de
valores de Esparia e Italia, en torno a 13% desde la ultima RPM, acorde con la caida de las
tasas de la deuda soberana de esos paises. Agrega que la bolsa alemana exhibe un
rendimiento cercano a 8% desde entonces y las plazas estadounidenses, rendimientos
promedio en torno a 5%.

Por su parte, las bolsas de valores de economias emergentes exhiben caidas
desde la Reunién pasada, aunque han tendido a moderarse en la ultima semana.

En todo caso, hace presente que la volatilidad ha disminuido.

Consigna que los CDS soberanos de las economias emergentes,
especificamente de Asia, y América, han aumentado en la ultima semana, mientras que los
CDS de Europa exhiben una caida frente a la Reuniéon anterior, en linea con el ambiente algo
mas positivo para esa region.
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Anade que desde inicios del ano 2012 a la fecha, los CDS soberanos han
disminuido, particularmente en el caso de las economias periféricas de Europa y con mayor
intensidad en la ultima semana. En las economias emergentes, en tanto, muestran alzas
desde la RPM anterior, especialmente en Brasil y Tailandia, mientras que en Australia y Nueva
Zelanda exhiben algun grado de estabilidad.

En materia de tasas de interés de largo plazo, sefiala que el perfil de la curva
de rendimiento para Estados Unidos de América y Alemania da cuenta de movimientos
menores en relacion a la ultima RPM, mientras que en las economias emergentes se han
estabilizado en valores mas elevados tras los aumentos experimentados desde el mes de
mayo de 2013.

Ademas, exhibe la lamina N° 10 de la presentacion, en que el panel del lado
derecho, construido sobre la base de la respuesta mediana de las encuestas Bloomberg,
muestra la evolucién de las expectativas sobre el término del tapering en Estados Unidos de
América. Hace notar que en el mes de enero de 2013, se esperaba que dicho proceso
concluiria en el mes de marzo del afio en curso, pero las expectativas han ido variando
gradualmente acorde con los discursos y planteamientos de la Reserva Federal sobre la
materia, proyectandose a esta fecha que concluira en el mes de diciembre de este afo.

En cuanto a China, manifiesta que las tasas interbancarias exhibieron bastante
volatilidad en el ultimo mes ante el temor de una eventual falta de liquidez, alcanzando niveles
elevados a mediados del mes de diciembre, lo que llevé al banco central de ese pais a inyectar
cuantiosos recursos al mercado, con lo que tendieron a normalizarse, aunque en los ultimos
dias se observa una ligera reversion. En efecto, la tasa repo interbancaria a 7 dias ha tendido
a estabilizarse en niveles algo por sobre el 4%, que es superior a lo observado a comienzos
de ano.

Sobre este aspecto, indica que las acciones adoptadas por el gobierno de
China explican en parte el nivel de liquidez en esa economia, ya que habitualmente retira recursos
de su banco central y los coloca en empresas estatales a través de la banca comercial. Este
proceso no se materializé durante este afo, con el propdsito de restringir la liquidez en los
mercados; no obstante, el Banco Popular de China se vio obligado a inyectarla, de manera de
contener un aumento de la tasa interbancaria mayor que el previsto.

En relacién con los flujos de capitales, sefiala que desde el mes de mayo de
2013 se observo un egreso de capitales desde las economias emergentes, los que se han
invertido especialmente en renta variable de economias desarrolladas.

El sefior Sergio Lehmann hace referencia a los vencimientos de deuda pubica
que enfrentaran las economias europeas en el curso del presente afio. Destaca el caso de
Italia y Espafa, cuyos vencimientos suman alrededor de 400 y 200 billones de euros,
respectivamente, aunque las nuevas colocaciones se efectuarian en condiciones financieras
mas favorables.

En lo referente a paridades, comenta que las monedas de las economias
emergentes se depreciaron durante el aio 2013, movimiento que se ha generalizado desde la RPM
pasada. En la ultima semana, en tanto, se advierten apreciaciones, especialmente en las
economias desarrolladas y algunos casos particulares entre las economias emergentes, tales
como en Indonesia, Brasil y Chile.

Al proseguir con su presentacion, alude a las principales noticias en materia de
actividad y precios. En primer término, el PIB de Estados Unidos de América del tercer
trimestre del ano 2013 alcanzé a 4,1% trimestre a trimestre anualizado, superando el 3,6%
consignado previamente; y que la segunda entrega de datos destaca las dinamicas que
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exhiben el consumo vy la inversion. En materia de empleo, si bien se advierte una modesta
creacion de puestos de trabajo en el mes de diciembre, el desempleo cayé a 6,7% debido a
una menor participacién laboral, que se explicaria por razones de orden climatico. Sin
embargo, todos los indicadores dan cuenta de una recuperacién del mercado laboral de ese
pais, como es el caso de las solicitudes de subsidio de desempleo, que en las dos ultimas
semanas han disminuido mas alla de lo previsto.

A continuacién, consigna que en la Zona Euro se advierten sefiales de mayor
dinamismo y en cuanto a Japon, se observa una pérdida de impulso, aunque la encuesta
Tankan sigue mostrando resultados positivos.

China, por su parte, habria crecido 7,6% en el afio 2013 segun lo informado por
su gobierno, aunque se expreso cierto grado de preocupaciéon por temas relacionados con
costos laborales, medioambientales y deuda de gobiernos locales.

Anade que los PMI manufacturero en las economias avanzadas vuelven a
expandirse al contrario de lo sucedido en las emergentes que disminuyen; mientras que los
PMI de servicios, si bien se sitian sobre el pivote 50, dan cuenta de una pérdida de
dinamismo. Por ultimo, alude a que la produccion industrial brasilefia no repunta.

El sefor 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 que las cifras de
actividad fueron superiores a lo anticipado y reitera que la creacién de empleo total fue menor
que lo esperado por razones de orden climatico.

Hace presente que los indicadores de actividad también fueron positivos en la
Zona Euro, mientras que Japén exhibe un panorama mixto.

Finalmente, menciona que en China, la produccion industrial fue menor que lo
anticipado; y que en Brasil, si bien resulté algo mayor que lo esperado, sigue dando cuenta de
una caida en el margen.

En materia de confianza, sefiala que los PMI manufactureros dan cuenta de
una mejora frente a los registros anteriores, mientras que los PMI de servicios resultaron ser
menores que lo anticipado.

Por su parte, la confianza de los consumidores en Estados Unidos de América
ha ganado dinamismo, no asi en China, donde figura por debajo de lo esperado.

En términos agregados, manifiesta que en las economias desarrolladas se
mantiene una visién mas positiva desde el punto de vista manufacturero; y en las emergentes,
es estable. Al considerar las perspectivas del sector servicios, la totalidad de las economias
superan el pivote 50, pero las desarrolladas exhiben una caida en los ultimos meses.

El sefior Sergio Lehmann hace notar que el mercado laboral en Estados Unidos
de América muestra cifras un tanto desconcertantes, al no ser coherentes con los cuadros de
actividad y de solicitud de subsidio de desempleo, como tampoco, con los PMI que tienen un
componente de empleo.

Destaca especialmente la caida de la participacién laboral, que podria
obedecer a factores climaticos, pero principalmente a un elemento de caracter estructural.
Sobre este aspecto, alude a un analisis efectuado por la Gerencia de Analisis Internacional en
que se plantea que conforme con un cambio estructural relacionado con la jubilaciéon de los
baby boomers, elementos asociados a un mayor nimero de afos de estudios de las personas
y otros vinculados con la poblacién que tiene un grado de impedimento fisico, la participacion
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laboral deberia tender a estabilizarse en torno a estos valores en los proxImos afos. En
consecuencia, parte importante de ese elemento de orden estructural estaria recogido en las
actuales tasas de participacion.

En la Zona Euro, en tanto, el alto desempleo es el principal factor de
preocupacion, ya que atentaria contra una recuperacién mas dinamica y sostenida de esta
region. Hace notar que la tasa de desempleo ha tendido a estabilizarse en 12%, y que Espafa
explica un tercio de esa cifra, seguida por Francia e ltalia.

En cuanto a China, manifiesta que han tendido a caer las perspectivas
industriales y confianza de consumidores.

Brasil, por su parte, mantendria un bajo dinamismo durante el presente afio, en
razdn de que su crecimiento alcanzaria niveles similares a los registrados en el afio 2013, esto
es, relativamente bajos y menores que los de América Latina y del resto del mundo. Su
inflacion también seguiria exhibiendo registros elevados, superiores al promedio mundial, pero
menores que en América Latina atendida la alta incidencia que representa la inflacion
venezolana. Agrega que la inversion bruta como porcentaje del PIB no experimentaria mayor
variacién y seguiria siendo menor que la de América Latina y el resto del mundo; y que en
materia de balanza comercial se espera un mejor balance acorde con mayores exportaciones.

Hace notar que la inflacién brasilefia se ha estabilizado en niveles relativamente
altos que se encuentran en la parte superior de su rango meta; que las tasas de colocaciéon también
se han mantenido elevadas; y que el tipo de cambio se ha depreciado.

Afade que la produccién industrial de ese pais aparece estancada, lo mismo
que las ventas minoristas, que muestran tasas de crecimiento anual en torno a 4%.

En materia de inflacion, expresa que en América Latina tiende a aumentar,
mientras que en China ha disminuido acorde con la caida que exhiben los precios de los
alimentos.

En lo atinente a politica monetaria, resalta la rebaja acordada por los bancos
centrales de Suecia y de Hungria, de 25 y 20 puntos base, respectivamente. En Brasil, en
cambio, se acordd un aumento de 50 puntos base, que sorprendid al mercado, que esperaba
un alza de solo 25 puntos base; y no se proyectan movimientos en los proximos dos meses
en dicho pais.

En cuanto a variaciones futuras de las tasas de politica monetaria, menciona
que en linea con los aumentos de la tasa rectora en Brasil, las perspectivas son algo mas
altas para América Latina, mientras que para el resto de las regiones no se esperan cambios
significativos.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion haciendo referencia a
los principales acontecimientos en materia de commodities. En este aspecto, indica que el
precio del petréleo ha disminuido en medio de una correccion al alza de los crecimientos
esperados de la produccion de aquellos paises no pertenecientes a la OPEP; que se han
producido mayores exportaciones por parte de Arabia Saudita; y, perspectivas algo mas
favorables sobre un acuerdo entre Iran con el resto del mundo en materia de exportaciones
petroleras, que a su vez contrarrestd el mayor riesgo geopolitico derivado de los conflictos en
Libia, Irak y Sudan.

Asimismo, destaca el alza del precio del cobre, impulsado por favorables datos
de actividad en las economias desarrolladas, asi como también mayores importaciones
efectuadas por China. Por ultimo, manifiesta que los precios de los granos no exhiben mayor
variacion.
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En lo atinente al cobre, hace presente que el alza que registra su precio frente
a lo observado en la Reunién pasada responde, en parte, al incremento de las posiciones
especulativas o de agentes no comerciales, que han pasado a ser positivas después de un
extenso periodo. Comenta que un componente asociado a ello se relaciona con algunas
empresas chinas que estan utilizando este metal a titulo de colateral para acceder a créditos
externos, debido al alza de las tasas de interés en esa economia.

En cuanto a las principales variaciones de precios desde la ultima Reunién,
precisa que el correspondiente a la gasolina y el cobre registraron alzas de 5,2% y 1,8%,
respectivamente; y que entre las caidas destacaron las del precio del trigo y el de los
petréleos WTI y Brent, de 7,5%; 5,5% y 2,5%, respectivamente.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que Goldman Sachs y otra
entidad de esa naturaleza revisaron fuertemente a la baja sus perspectivas del precio del
petréleo para el periodo 2014 y 2015, del orden de 10%, pero que esa correcciéon no seria
generalizada entre los analistas de mercado.

El sefior Sergio Lehmann indica que tales proyecciones se han corregido a la
baja, pero en una magnitud menor e indican claramente a una caida del precio del petréleo en
lo futuro. A titulo ejemplar, manifiesta que la produccién de Arabia Saudita y de Estados
Unidos de América compensan con creces las disrupciones de algunos de los paises
productores del Medio Oriente.

En materia de precios de alimentos, informa que las perspectivas actuales son
algo menores que un mes atras, porque las expectativas de alzas en el precio de la leche
tenderian a revertirse.

Ademas, hace notar que el precio de la gasolina en Estados Unidos de América
supera al previsto en la Reunién pasada, mientras que su trayectoria actual es levemente
superior que la observada a comienzos del afio 2013, debido fundamentalmente a una menor
capacidad de refinamiento en el resto del mundo, especialmente en Europa. De hecho, esta
region constituye uno de los grandes mercados a los cuales Estados Unidos de América
exporta refinados de petroéleo, lo cual ha presionado en algun grado los precios de la gasolina.

En relacion con el petréleo Brent, sefiala que la tendencia no solo es a la baja,
sino que mayor que lo observado un mes atras, debido a un incremento de la produccion
esperada en el presente ano.

Al concluir su exposicién, el sefior Sergio Lehmann exhibe la grafica que se
contiene en la lamina N° 34 de la presentacion, que da cuenta de las disrupciones por
problemas geopoliticos en Irak, Libia, Nigeria, Iran y otros productores no pertenecientes a la
OPEP, desde enero del afio 2011 a la fecha. Hace notar que tales disrupciones se han
tornado relativamente importantes, cercanas a tres millones de barriles al dia, no obstante, la
produccién de Arabia Saudita y de Estados Unidos de América ha aumentado en torno a tres
o cuatro millones de barriles diarios respecto de esa misma fecha, modificando las
perspectivas en materia de oferta de petroleo. Ademas, se espera que Estados Unidos de
América continie incrementando su nivel de produccidon de manera significativa en los
préximos dos o tres afios y que alcance niveles similares a los que exhibe actualmente Arabia
Saudita.

Aclara que las cifras expuestas no incluyen los elementos asociados a la
produccion de petréleo brasilefio, que de esta fecha al afio 2020 o 2021 seria equivalente a la
mitad de la produccién actual de Arabia Saudita.
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El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Gerente de
Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann y, a continuacion, concede la palabra para
consultas y comentarios.

El Consejero sefior Joaquin Vial sefiala que, en general, se advierte un
panorama mas bien positivo, sustentado fundamentalmente por las economias desarrolladas.

Resalta que el tapering ha ocurrido dentro de los rangos esperados y que las
tasas de interés, luego de un leve aumento, se han revertido hasta alcanzar los niveles
previos, lo cual constituye un motivo de tranquilidad, por lo que en definitiva estima que el
escenario base es mas positivo.

Agrega que los escenarios de riesgo le generan un grado de incertidumbre, en
especial, los que se derivan de China, razén por la que plantea la conveniencia de efectuar un
cuidadoso seguimiento a esa economia.

Por otra parte, plantea que ha aumentado el nivel de incertidumbre acerca de
los precios de commodities. En efecto, tratandose del precio del petréleo, existen buenas
razones que respaldan una baja significativa de precios en los proximos meses, pero sujeta a
los riesgos geopoliticos que afligen a su principal zona productora. En cuanto al precio del
cobre, en su opinién, resulta sorprendente que exhiba alzas, razén por la que no descarta que
el escenario de riesgo de ese metal no esté considerando algun elemento que explique un
precio mayor en los afios 2014 y 2015 que lo proyectado previamente. Ademas, alude a
noticias referentes a una acumulacién de los denominados inventarios invisibles en China,
cuya eventual liquidacién podria afectar el mercado de ese metal.

De lo expresado en materia de precios de commodities, se infiere que en
términos netos seria mas positivo para Chile, aunque reconoce que el panorama se ha
tornado complejo.

Por ultimo, solicita que se precisen las razones que explicarian el alza de las
tasas de interés en Brasil, atendido el bajo dinamismo que presenta su economia y la mayor
estabilidad de la inflacion, que es cercana a las metas contempladas por el Banco Central de
ese pais.

El Consejero sefor Sebastian Claro hace referencia a una editorial del
periddico Financial Times sobre China, que sefala que el gobierno, al exigirse una meta de
crecimiento en torno al 7,5% con rigidez, pierde a su vez grados de libertad para efectuar los
ajustes que inevitablemente debera realizar. En su opinién, lo expresado sugiere la necesidad
de mantener la provision de crédito por la via bancaria tradicional o a través del shadow
banking, ya que de lo contrario resultara dificil efectuar ajustes, destacando que lo expresado
constituye un tema de riesgo relevante.

Asimismo, alude a la mayor tranquilidad que reina en Europa, asi como a las
tasas de interés de las recientes colocaciones de deuda de los paises periféricos de esa
regiéon. Sobre este aspecto, sefiala que hasta dos o tres afios atras, solo eran accesibles las
tasas de los bonos soberanos de un numero reducido de economias, pero actualmente
comienzan a sumarse titulos de otros paises, entre ellos, aquellos de la periferia europea. A
su juicio, la contrapartida de este fendmeno la constituye la salida de capitales de las
economias emergentes.

Por ultimo, solicita dejar expresa constancia en el Acta de la presente Reunion
que le parecen errados los analisis que realiza la prensa extranjera sobre la vulnerabilidad de
la economia chilena. En efecto, estima que la politica que se aplica en Chile de tipo de
cambio flexible, la experiencia pasada y el nivel de reservas internacionales del pais, entre
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otros indicadores, permiten corregir esa evaluacion, considerando que estos elementos no
estdn presentes en otros paises. En este sentido, consigna que, por ejemplo el
comportamiento de los CDS spreads de Chile a 5 afios da cuenta de lo expresado.

El Consejero sefior Enrique Marshall comparte la vision de un panorama
mundial mas positivo e incluso mejor que el contemplado en el escenario base. En particular,
destaca las alentadoras noticias provenientes de Europa, que se suman a la recuperacion que
exhibe Estados Unidos de América.

Las economias emergentes, en cambio, presentan bastante volatilidad, no solo
por el alza de las tasas de interés y la caida de los precios de commodities, sino que también
por problemas que no se abordaron durante el largo periodo en que las condiciones fueron
ventajosas.

Manifiesta que para Chile resulta ser interesante y beneficiosa la combinacion
de un menor precio del petréleo y un mayor precio del cobre que el internalizado previamente.

En sintesis, expresa que el panorama general no es significativamente mejor,
pero si es mas favorable que el contemplado en los andlisis previos.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara destaca las mejores noticias provenientes
de Estados Unidos de América, cuya economia no solo crece a una tendencia de 3,5%,
aproximadamente, sino que ademas la Reserva Federal espera que se sitie en torno a 3% el
préximo afio, lo que representa un mejoramiento significativo frente a lo proyectado
previamente. De hecho, se advierte una mejora en el balance de las familias, en el sistema
financiero y también en las corporaciones, a lo que se suma que la amenaza de una
paralizacion del sector publico dejaria de estar presente a partir de este aro.

Asimismo, menciona que Europa exhibe una recuperacién fragil y modesta, y
que persisten las preocupaciones en torno a la inflacién, por cuanto sigue anotando registros
bajos.

Comenta que en la reciente reunion organizada por el Bank for International
Settlements, en Basilea, el Presidente del Banco Central Europeo sefior Mario Draghi plante6
que habia concluido la fragmentaciéon que estuvo presente durante largo tiempo en la Zona
Euro, aunque en su opinion personal estima dificil que ello acontezca dada la situacién que
aun afecta a Grecia, no asi la de Italia y Esparfia, en que se estan alcanzando niveles mas
razonables, entre otros motivos, porque las empresas de mayor tamafo estan obteniendo
adecuado financiamiento.

En lo concerniente a las economias emergentes, se advierte bastante
volatilidad, ya que por una parte, mientras Sudafrica y Turquia son objeto de preocupacion,
Brasil espera un crecimiento mayor para el préximo ano.

En sintesis, se observa un panorama econémico mundial mas tranquilo y
positivo, con alguna volatilidad en las economias emergentes, y en cuanto a China, considera
que exhibiria altas tasas de crecimiento durante algun tiempo.

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann se refiere a la
situacién de la economia de Brasil, con motivo de la inquietud planteada por el Consejero
sefor Joaquin Vial. Sobre el particular, precisa que la inflacion se ha mantenido relativamente
alta, a pesar de exhibir un crecimiento débil por un periodo prolongado. Agrega que la tasa de
interés estd muy cerca del limite superior, razén por la cual el Banco Central de Brasil ha
realizado un esfuerzo importante para tratar de reducirla y en el Comunicado de su ultima
Reunion dio a entender que se acerca el término del ciclo de alza de tasas de interés, aunque
ello dependera del comportamiento de la inflaciéon en los préximos meses.
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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 Andlisis Macroeconémico sefior Claudio Soto.

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

Hace presente que la actividad continta exhibiendo signos de desaceleracion,
principalmente en los sectores Resto, y que la demanda interna no registra crecimiento, con
incidencias negativas de la inversion.

Precisa que la contraccion de la inversion ha sido mas significativa en la parte
maquinarias, que corresponde a su componente mas volatil; y que se modera la inversion en
construccion, pero el dinamismo de las ventas de viviendas podria imprimir mayor vigor a este
sector.

Destaca que el consumo aun mantiene un notorio dinamismo; las expectativas
de hogares siguen siendo optimistas; y la masa salarial continua creciendo a tasas
relativamente elevadas, aunque presenta una leve moderacion en el margen.

Agrega que las condiciones de financiamiento son algo mas contractivas, pero
la demanda se percibe mas dinamica en algunos segmentos.

Hace notar que las proyecciones internas para la actividad y la demanda se
han corregido a la baja, de manera mas relevante tratandose de los sectores Resto. En este
sentido, destaca que los Imacec de los proximos dos meses se situarian en torno al 3%.

Los salarios nominales exhiben una gradual moderacién en su ritmo de
expansion anual; y el tipo de cambio, que mostré una fuerte depreciacién hace algunos
meses, se ha estabilizado y no presenta grandes cambios en relacion a la ultima Reunién.

Por otra parte, consigna que la inflacion del afo 2013 cerr6 en 3% y con
sorpresas al alza en items influidos por la depreciaciéon del tipo de cambio, llevando, de
hecho, a corregir levemente al alza la proyeccién de inflacion por los efectos rezagados de
dicho fenédmeno. Afade que los cambios en la canasta y la nueva base del IPC que se
observaran a partir del registro de inflacion correspondiente al mes de enero, no tendrian
mayor incidencia en las proyecciones mensuales de inflaciéon, pero podria producir algun
sesgo a la baja en su medicion interanual.

Indica, ademas, que la curva forward se movié levemente a la baja desde la
ultima RPM y se ha alineado con las distintas encuestas.

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

En materia de actividad, manifiesta que el Imacec del mes de noviembre
pasado confirmé la tendencia a la desaceleracion de la actividad; que la variacién mes a mes
fue positiva luego de registrar caidas importantes en los dos meses previos; y que para el
cuarto trimestre del afio 2013 se espera una contraccion del PIB.

En términos sectoriales, la desaceleracién se concentra en los sectores Resto y
de manera generalizada entre sus componentes. A titulo ejemplar, sefiala que el ultimo dato
de servicios financieros da cuenta de una caida; el comercio, si bien se ubica en niveles altos,
también exhibe una disminucién; y la industria se desaceleré significativamente meses atras,
entre otras razones, porque algunas ramas debieron cerrar lineas de produccién asociadas a
pérdida de competitividad frente a China.
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La demanda presenta un crecimiento interanual nulo debido a una significativa
contraccidn de la inversion, explicada a su vez por las existencias y también por la inversion
en capital fijo.

Sobre este aspecto, plantea que se ha acentuado la caida en los niveles de la
inversion en maquinarias y equipos, en lo que ha incidido en parte las compras de aeronaves.
En la actualidad, sus tasas de crecimiento son cercanas a -30%.

Hace notar que la inversiéon en construccion también ha moderado su
crecimiento, en un contexto en que las expectativas del sector representadas por el IMCE,
también se han contraido y se ubican en terreno pesimista. La encuesta de la Camara
Chilena de la Construccion, en cambio, refleja que las empresas del sector se mantienen
optimistas, pero en menor grado que hace un afno.

En materia de percepciones, indica que no solo han caido las referidas a la
demanda actual, sino que también las expectativas futuras, en especial, aquellas que se
vinculan con el empleo esperado.

El sefior Claudio Soto sefiala que se identificaron algunas empresas ligadas
mayormente a obras de ingenieria y otras enfocadas a la edificacion de viviendas para
efectos de establecer algun grado de diferenciacion en materia de expectativas. Informa que
Socovesa, empresa especializada en la construccion de viviendas, mantiene bastante
optimismo, mientras que Besalco, asociada mayormente a obras de ingenieria, aparece mas
pesimista. En su opinion, ello podria indicar que el sector ligado a obras de ingenieria estaria
contribuyendo al menor dinamismo del sector construccion, mientras que las orientadas a la
construccion de viviendas seguirian imprimiendo algun grado de vigor a este sector.

Entre los indicadores utilizados para su seguimiento, plantea que el indicador
sintético exhibe una caida en el margen, pero algunos de sus componentes todavia dan
cuenta de un grado de dinamismo. A modo de ejemplo, menciona que el empleo y las ventas
de proveedores presentan tasas de crecimiento significativas, mientras que los permisos de
edificacion y los datos de cemento han estado incidiendo negativamente en el indicador
antedicho.

En lo concerniente a las ventas de viviendas, expresa que cifras provisorias de
la Camara Chilena de la Construccion, correspondientes al cuarto trimestre del afio 2013,
muestran niveles de ventas bastante elevados y, de hecho, un rebote importante luego de
exhibir tasas de crecimiento interanuales negativas por algunos efectos base.

Anade que el IPEC, que consulta por las condiciones actuales para comprar
una vivienda, no ha registrado movimientos importantes a la baja. Por lo tanto, el mercado
inmobiliario aun podria dar algun impulso al sector construccién.

Por su parte, las colocaciones para la vivienda exhiben una leve tendencia al
alza, en un contexto en que las tasas de los créditos hipotecarios han caido respecto de lo
observado a fines del afio 2012.

Las condiciones de oferta de crédito para las empresas constructoras e
inmobiliarias presentan un fuerte deterioro a partir del afio 2012, particularmente a comienzos
del afio pasado. Por el contrario, los bancos perciben que la demanda de crédito de las
empresas constructoras ha aumentado, mientras que la de las inmobiliarias retrocede de
manera importante.
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En lo referente a la inversion publica, informa que el avance de la ejecuciéon
fiscal ha sido algo mayor que lo observado en el afio 2012, pero se sitia en el rango medio -
bajo en términos histéricos; que en los Ultimos meses se advierten tasas de crecimiento
anuales negativas en el componente publico de la inversion; y que la inversion en vivienda y
en obras publicas presenta un notorio retroceso, que se relacionaria con el término de los
programas de reconstruccion.

El sefior Claudio Soto hace notar que en la industria también se advierte un
retroceso en la percepcién de las empresas, no asi en el sector comercio, que se mantiene en
terreno optimista, aunque en un nivel menor que a fines del ario 2012.

Resalta que las expectativas de los consumidores también se han mantenido
relativamente optimistas y en niveles elevados desde una perspectiva historica.

La masa salarial, por su parte, si bien continia creciendo a tasas relativamente
elevadas, exhibe un grado de moderacion en el margen, asociado fundamentalmente a la
desaceleracion de los salarios reales, explicada a su vez por una leve caida de los salarios
nominales y el aumento de la inflacion.

Consigna, ademas, que los indicadores de comercio sugieren que el consumo
de bienes no durables se mantiene dinamico. El consumo de durables, en cambio, que habia
sorprendido al alza por algunos meses, exhibe cierta moderacion en el margen.

En relaciéon con la venta de automoviles, los datos de la Asociacién Nacional
Automotriz de Chile, ANAC, dan cuenta que la caida y posterior recuperacion que exhibieron
recientemente se asocia a la paralizacion del Servicio de Registro Civil e Identificacion, que
imposibilité la inscripcion de automoviles, lo que posteriormente se restablecio.

En cuanto a las importaciones de automdviles, destaca su notoria caida en
términos de unidades, no asi en términos de valores nominales, por el ingreso de automoéviles
de mayor valor; y que las automotoras han disminuido sus stocks, previendo un posible
retroceso de las ventas en adelante.

El sefior Claudio Soto prosigue con su presentacion sefalando que las
colocaciones de consumo han aumentado en el margen, a pesar de condiciones de
otorgamiento de crédito algo mas restrictivas para los hogares.

El Consejero sefor Sebastian Claro hace referencia a la reciente presentacion
de las cuentas trimestrales por sector institucional del tercer trimestre de 2013, oportunidad en
que se consigné que el consumo exhibe una desaceleracion menor que la masa salarial, y
que su contrapartida la constituye un mayor endeudamiento de los hogares en el margen. En
consecuencia, consulta si de persistir la moderacion de la masa salarial, estas condiciones de
crédito mas restrictivas darian espacio para que el consumo siga creciendo apoyado en
endeudamiento.

El Consejero sefior Enriqgue Marshall indica que en la fase del ciclo actual, el
aumento de la demanda por crédito conlleva mas riesgos, porque surge como resultado de un
descenso de las tasas de interés y el aumento de la inflacién; por lo tanto, en el corto plazo, el
ajuste se produce via endeudamiento. En estas circunstancias, el incremento del crédito no
obedeceria a factores vinculados a un gran impetu en la economia, sino que mas bien a su
debilitamiento.

El Consejero sefior Joaquin Vial plantea la conveniencia de contar con un
andlisis sobre la calidad predictiva que reviste el indicador de cambios de la Encuesta de
Crédito Bancario.
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El Gerente de Divisién Politica Financiera sefior Kevin Cowan alude a un
estudio realizado por los economistas sefiores Oda, Garcia y Calani, en que se concluye que
esta informacion es valiosa en caracter de predictor del consumo y de la inversion futura.

El sefior Claudio Soto retoma su presentacién y manifiesta que en lo atinente al
comercio exterior, los datos correspondientes al mes de diciembre dan cuenta de una caida
muy importante de las exportaciones y un rebote de las importaciones, lo que no solo se
traducird en una mayor acumulaciéon de inventarios en dicho mes, sino que ha llevado a
reevaluar la proyeccién para el cuarto trimestre del afio 2013.

A continuacion, hace referencia a los paros portuarios de las ultimas semanas.
Plantea que el 23 de diciembre ultimo comenzo el primer paro, en el puerto de Angamos, y
tres dias después se sumo el puerto de Antofagasta; y que la mayor parte de ellos se han
producido a contar del 3 de enero ultimo.

Hace presente que los terminales que han estado paralizados abarcan mas de
la mitad de las exportaciones e importaciones. En efecto, tratandose de las exportaciones,
alrededor del 60% de la carga se moviliza por su intermedio, porcentaje que alcanza al 55%
en el caso de las importaciones. Agrega que los puertos que conforman la Unién Portuaria
Biobio son muy relevantes para las exportaciones; San Antonio es importante para el sector
fruticola y las importaciones de bienes de consumo; y otros tienen gran significado para
productos especificos, como es el caso de Quintero en materia de combustibles y Mejillones
en términos de su aporte en volumen y valor.

Asimismo, exhibe el grafico que se contiene en la lamina N° 58 de la
presentacion, que muestra el impacto de las paralizaciones registradas desde el afio 2011 a
la fecha sobre las cifras de comercio exterior, precisando que ellas han sido de distintas
intensidades, razén por la que no son necesariamente comparables. A titulo ejemplar, hace
notar los efectos relevantes producidos a mediados del afio 2012 y también en el mes de
marzo de 2013, pero que se revirtieron posteriormente. Por otra parte, se debe tener presente
el efecto sustitucion de puertos, ya que parte de los envios que debian exportarse por
aquellos terminales paralizados, se derivan a otros que se encuentran operativos, o bien, se
utiliza el transporte aéreo para dicho proposito.

Por ultimo, indica que sobre la base de informacién correspondiente a la
primera semana del presente afo, se estima que las ultimas paralizaciones tendran una
incidencia relevante en las cifras de comercio exterior del mes de enero, que se compensaria
en lo futuro; y que no se producird un aumento de inventarios, porque esta situacion coincide
con la disminucién de las importaciones.

A continuacién, el sefior Claudio Soto exhibe las tablas que se contienen en las
laminas numeros 59 y 60 de la presentacion, que dan cuenta de la evolucién reciente y las
proyecciones del producto y de la demanda.

Sobre el particular, destaca que la proyeccién de la demanda final del cuarto
trimestre se ha corregido fuertemente a la baja, desde el 2,5% consignado en el ultimo
Informe de Politica Monetaria, IPoM a un 0,6%, motivada por un mayor retroceso de la
inversion en maquinarias y equipos desde -12 5% a -28,3%, explicado en parte por las
compras de aeronaves y también por una revisién a la baja de la inversion en construccion.
Ello se ha traducido en una significativa correccién a la baja de la inversién en capital fijo,
desde el 3,8% contemplado en dicho Informe hasta un -11%.

Agrega que la contribucién de los inventarios al PIB se ha revisado al alza,
debido a la caida de las exportaciones y al aumento de las importaciones en el mes de
diciembre.
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En lo atinente al primer trimestre del presente afo, expresa que se espera una
recuperacion de la demanda final en términos interanuales, que creceria en torno a 3%. Hace
el alcance que las cifras de comercio exterior consignadas en el cuadro que se contiene en la
lamina N° 59 no incorporan los efectos posibles de los paros portuarios, ya que se supuso
que concluirian en el curso de la presente semana, lo que no ha ocurrido.

Asimismo, y respondiendo una consulta formulada por el Presidente sefor
Rodrigo Vergara, informa que la balanza comercial cerraria el afio 2013 con un superavit de
US$ 2.500 millones.

En lo concerniente a la actividad, manifiesta que el PIB del cuarto trimestre se
ha corregido a la baja desde el 3,3% consignado en el IPoM a un 2,8%, por concepto de la
revision a la baja de los sectores Resto de 80 puntos base. Afiade que el crecimiento de estos
sectores seguiria moderandose en el curso en el primer trimestre del afo 2014 y de hecho, se
proyecta que el PIB Resto crecera 3,0%, en lugar de 3,9%, lo que implica una correccion de
casi un punto menos que lo contemplado en dicho Informe.

Con todo, plantea que la proyeccion supone una reaceleracién de la demanda
y de la actividad en los préoximos meses, y que los Imacec implicitos en la proyeccién serian
menores que 3% en los meses de diciembre de 2013 y enero de 2014 atendidas las bases de
comparacion, y cercanos al 4% a partir del préximo mes de febrero.

El sefior Claudio Soto prosigue con su presentacion mencionando que los
salarios han retrocedido en términos de su variacion interanual, aunque se advierte
heterogeneidad entre sectores.

Por su parte, el tipo de cambio, que se deprecié significativamente en los
meses de octubre y noviembre ultimos, exhibe bastante estabilidad desde la ultima Reunién.
Acota que el tipo de cambio real se ubica en 93,3, por lo que se encuentra alineado con su
promedio histérico.

Sobre este aspecto, destaca que un ejercicio estadistico realizado con un
modelo econométrico muestra que el efecto de la depreciacion en la inflacién es casi
instantaneo, porque opera principalmente a través de los combustibles, donde el denominado
pass through, esto es, la transmision de las variaciones del tipo de cambio a las importaciones
y exportaciones, es casi inmediato. Agrega que dicho efecto se mantendra en los meses
subsiguientes y comenzaria a disiparse a contar del quinto mes, en la medida que no se
registre una depreciacion adicional de la moneda.

En lo concerniente a la inflacién, expresa que el IPC experimentd una variacion
de 3,0% en el afio 2013, con una alta incidencia de la inflacién subyacente, que ha registrado
variaciones positivas y mayores que lo observado histéricamente.

Destaca que el registro del mes de diciembre constituyd una sorpresa al exhibir
una variacién de 0,6%, casi cuatro décimas superior a lo anticipado. Precisa que la sorpresa
explicada por la parte subyacente alcanz6 a 0,14 puntos porcentuales; la derivada de la parte
de bienes fue de igual magnitud y se concentré en frutas y verduras y carnes; en tanto que la
energia contribuy6 con 8 puntos porcentuales, fundamentalmente por el alza anotada por el
gas. Ademas, resalta el alza de los paquetes turisticos, que se explica principalmente por la
depreciacién del tipo de cambio y que alcanza a 7% en términos mensuales, superior al rango
de variacion exhibida en el periodo comprendido entre los afios 2003 y 2012.

En cuanto a la proyeccién de inflacion para los meses de enero y siguientes,
presenta los datos esperados conforme a la canasta vigente hasta el mes de diciembre
ultimo, asi como los proyectados de acuerdo con la nueva canasta que comenzé a regir este
mes. Hace notar que segun la canasta anterior, la inflacion esperada para el mes de enero se
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corrige al alza por el aumento de los precios de los automdviles, que obedeceria a efectos
rezagados del tipo de cambio, mientras que para los meses siguientes no se observan
mayores variaciones frente a lo contemplado en la Reunion anterior.

Conforme a la nueva canasta, que considera cambios en los ponderadores y
en la base del IPC, se espera un registro de 0,3% para el mes de enero, menor que el 0,4%
que resultaria con la canasta antigua; y para los meses de febrero y marzo, cifras algo
mayores, porque la nueva canasta otorga una ponderacion mas alta a los servicios
educacionales y, por lo tanto, las alzas estacionales por dicho concepto se veran reflejadas en
el mes de marzo.

En lo relativo a la trayectoria del IPC en doce meses, sefiala que conforme a la
antigua canasta, habria alcanzado a 3,1% hasta el mes de marzo préximo y registrado un
impulso importante en los meses de abrii y mayo, con cifras de 3,8% y 4,0%,
respectivamente, por efectos base de las reliquidaciones de las tarifas eléctricas del afno
pasado.

Para efectos de proyectar la inflacion de acuerdo con la nueva canasta, se
efectud la mejor estimacion de lo que seria el indice de referencia que publicara el Instituto
Nacional de Estadisticas, INE, dando como resultado que los registros en doce meses
estarian en torno a 2,7% hasta el mes de marzo, y en los meses de abril y mayo alcanzarian
a 3,2% y 3,3%, respectivamente.

El sefior Claudio Soto informa que el INE publicara el nivel del indice del 2013,
que es coherente con la nueva canasta; la nueva base y las respectivas metodologias; y la
variacion mensual de enero con la nueva canasta. Las variaciones en doce meses, en tanto,
seran publicadas a partir del mes de enero del afio 2015.

Acota que las expectativas de inflacién se han movido al alza y se ubican en
torno a la meta en el horizonte de politica.

En cuanto a las expectativas de Tasa de Politica Monetaria, TPM, comenta que
la curva forward oscil6 marginalmente a la baja frente a lo observado en el ultimo IPoM,
alineandose con las encuestas en 4% anual.

Al concluir su presentacién, manifiesta que las distintas encuestas reflejan que
una fraccién relevante de las personas consultadas estima que se mantendra la tasa rectora
en esta Reunién de Politica Monetaria y que el Consejo acordara un nuevo recorte de tasa en
la Reunién del mes de febrero préximo.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que sus inquietudes se relacionan
con la demanda, la actividad y la inflacién.

En lo atinente a la inversiéon, se ha planteado que la desaceleracion de la
inversidon en maquinarias y equipos seria la contrapartida del fin de ciclo minero, y que las
menores cifras que exhibe la inversion en construcciéon corresponderian al resultado del ciclo
de inversiones. El Consejero sefior Sebastian Claro solicita la opinién de la Gerencia de
Divisiéon Estudios sobre el particular y que asimismo se informe acerca de si dispone de otros
antecedentes que den cuenta de un fenémeno mas generalizado.
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En materia de actividad, expresa que resulta evidente que los ultimos dos
Imacec han sorprendido a la baja, en particular, en lo referente al sector Resto. Al respecto,
pregunta si estas cifras serian compatibles con el escenario del ultimo IPoM o si hacen
complejo sostener las proyecciones para el presente afo que se consignan en dicho Informe.

Finalmente, plantea que las sorpresas inflacionarias de los ultimos dos o tres
meses, atribuibles principalmente al tema cambiario, constituye un incremento por una sola
vez que se vera reflejado en los préximos dos o tres IPC, ya que no se espera una depreciacion
adicional del tipo de cambio. Agrega que no cuenta con otros elementos que le permitan
formular un planteamiento en contrario, razén por la que solicita profundizar este tema.

El Consejero senor Enrique Marshall expresa que la actividad y el gasto exhiben
un comportamiento acorde con lo anticipado; el consumo presenta algun rezago; y que la
inflacion ha ajustado los salarios reales a la baja. En general, estima que nos encontramos en
el escenario base del IPoM, con algunos ajustes que pueden ser objeto de andlisis.

En lo atinente a inflacion, considera que el ultimo registro no se ajusta a lo
previsto y si bien su variacion se explica claramente, surge un riesgo de caracter
comunicacional, que amerita especial atencion y cuidado con el propdsito de no generar una
sobrerreaccion en el mercado y complicaciones en el manejo de la politica monetaria.

El Consejero sefior Joaquin Vial da inicio a su intervencién manifestando su
reconocimiento a los personeros de la Gerencia de Division Estudios por la presentaciéon del
escenario interno, que califica de completa.

En materia de actividad, estima que los aspectos vinculados a hogares se
presentan razonablemente bien, no asi aquellos relacionados con las empresas, en particular,
en cuanto a la inversion. Por esta razon, plantea la conveniencia de efectuar un analisis
prospectivo a partir de los catastros de la Corporacién de Bienes de Capital y del propio
Informe de Percepciones de Negocios, separando la informacion conforme a estos dos tipos de
empresas.

Asimismo, consulta por los aspectos que respaldarian la reaceleracion de la
demanda y de la actividad en los préximos meses, que se consigna en la lamina N° 61 de la
presentacion.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramon se refiere
a lalamina N° 70, cuyo encabezado indica "Expectativas de inflacién se han tendido a incrementar
moderadamente y se ubican en torno a la meta en el horizonte de politica." Sobre el particular,
hace notar que luego de conocerse el ultimo dato de inflacion se ha advertido gran volatilidad
y que los seguros de inflacion a doce meses aumentaron a 3,8% o 3,9%, nivel mas pesimista que
las proyecciones internas, pero luego retornan a 2,59% en el mes de diciembre de 2014.

Agrega que la proyeccion de inflacion a dos anos, que llegd a 3% hace algunos
dias, ha caido 25 o 30 puntos base en la ultima semana, a lo que se suma que el mercado
aprecia caidas importantes en la tasa swap. Por lo expuesto, los analistas, luego de
internalizar los nuevos datos, anticipan un escenario mas negativo, de mayor desaceleracion
y menor inflacién, coherente con las proyecciones internas. En su opinion, es relevante el
cambio de vision acerca del escenario futuro en ese periodo.
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El Gerente de Divisién Politica Financiera sefior Kevin Cowan manifiesta que,
en su opinién, las condiciones de actividad y de demanda externa que exhiben las economias
desarrolladas serian mas positivas de lo estimado, mientras que las principales economias
emergentes muestran condiciones algo menos expansivas y riesgos que podrian afectar la
demanda en los meses venideros. De acuerdo con esta vision y ponderando dichas
condiciones de demanda por los socios comerciales a través del precio del cobre y los
términos de intercambio, consulta acerca de si el empuje por el lado de la demanda de
importaciones se incrementa o se desacelera.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara expresa que la desaceleracién de la
inversién ya no se circunscribe Unicamente a un sector, sino que se trata de un fenémeno
mas generalizado.

En lo que concierne a la actividad, plantea que la desaceleracion, largamente
esperada, se materializé finalmente y que, de alguna manera, se anticipa un grado de
aceleracién. Sobre este aspecto, alude a la evolucién de la actividad en Peru, que luego de
registrar una desaceleracién significativa, exhibe una reaceleracion. De hecho, comenta que
el Presidente del Banco Central de Reserva de ese pais, sefior Julio Velarde, manifesté que
se proyecta en esa economia un crecimiento de 6% para el cuarto trimestre de 2013.

En materia comunicacional, concuerda con el planteamiento del Consejero
sefior Enrique Marshall, en cuanto a que ha surgido un riesgo que debe ser considerado con
especial cuidado.

En su opinidén, la evolucién de la inflacion no debiera ser motivo de
preocupacién, en particular, por los bajos registros de inflacion externa y la caida esperada en
el precio del petréleo.

Por ultimo, concede la palabra al Gerente de Estrategia y Comunicacion de
Politica Monetaria sefior Enrique Orellana para que informe acerca de los aspectos relevantes
recogidos en su reciente visita al norte del pais.

El sefior Enrique Orellana sefala que, en términos generales, se observa un
panorama coincidente con el consignado precedentemente.

Hace presente que las empresas vinculadas al consumo manifiestan que la
demanda sigue siendo muy importante, en especial, en el sector automotriz.

En cuanto a la caida de las importaciones de automéviles consignada en la
presentacion, manifiesta que se asocia esencialmente a un periodo de cambio de modelos,
esperandose, de hecho, solo una minima disminucién de las ventas en comparacion con el
ano 2013, desde 375 mil a 370 mil vehiculos.

Las empresas ligadas al sector industrial y los proveedores de la mineria, en
cambio, advierten un panorama mas complejo que no se vincula al fin del ciclo minero, sino
que a un tema de costos, que se ha traducido en una caida en la inversién. A titulo ejemplar,
comenta que los proyectos mineros siguen en carpeta, pero quienes renovaban sus camiones
todos los afos, han optado ahora por hacerlo cada tres anos.

Agrega que los profesionales de esa Gerencia que han visitado otras regiones,
son de opinién que se advierte efectivamente un ajuste generalizado de la inversién. En este
sentido, los empresarios han presupuestado mantener o aumentar levemente sus niveles de
inversiéon durante el presente ario.
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En términos del desempefio de los negocios, plantea que alrededor de dos
tercios de las personas consultadas declaran exhibir tasas de crecimiento inferiores al 50% de
aquellas registradas en el afio 2013, pero dentro de los rangos esperados, por lo que resulta
llamativo que sus flujos exhiban altas tasas de crecimiento. Por lo tanto, su preocupacion
principal no radicaria en la desaceleraciéon de su crecimiento, sino que en mantener sus flujos.

En lo relativo a las empresas bancarias, sus personeros han manifestado
encontrarse activas en materia de otorgamiento de créditos de consumo y, en particular, en
créditos hipotecarios. Tratdndose de créditos a empresas, reconocen que las condiciones de
este tipo de préstamos se han tornado mas restrictivas.

Por ultimo, informa que no se advierte preocupacion por la inflacion, incluso
luego de conocido el sorpresivo registro del mes de diciembre. En cuanto a la depreciacion
del tipo de cambio, los consultados estiman que no generara mayores trastornos en términos
de costos en la medida que no supere los $550.

El Gerente de Divisidn Estudios sefior Luis Oscar Herrera se refiere al rango de
amplitud de la desaceleracion de la inversién. Sobre el particular, sefiala que en el corto plazo
no se cuenta con los indicadores necesarios para pormenorizar el porcentaje que responde a
inversion en mineria frente a otros sectores; no obstante, igualmente se puede afirmar que
hay aspectos asociados a otros sectores que también se desaceleran, como es el caso de los
materiales de transporte, obras relacionadas con el sector de energia, y obras publicas en el
segundo semestre del afio 2013. Agrega que esta desaceleracion se encuentra concentrada
en el componente mas volatil de la inversién.

Hace notar que esta mayor caida de la inversidn tiene una serie de efectos
sobre otros sectores de actividad, tales como el comercio, construccion, servicios de
ingenieria e industria, razéon por la que se han debido corregir a la baja las proyecciones de
corto plazo, especialmente, de la parte Resto. Enfatiza que para el corto plazo se trata de un
ajuste relevante del orden de seis décimas en el cuarto trimestre de 2013 y de ocho décimas
en el trimestre en curso.

En lo atinente a la inflacién, manifiesta que hasta esta fecha, no se advierte
traspaso ni efectos del reciente shock de precios sobre otros indicadores, tales como los
salarios nominales, expectativas o inflacion de servicios.

En su opinion, el dinamismo del consumo se mantiene por razones de orden
financiero, ya que los ajustes del consumo debieran ser graduales por dos razones
fundamentales.

En primer término, expresa que en la medida en que continue ratificandose el
mayor pesimismo de las empresas y una menor inversion, su contraparte estara en sus
decisiones de contratacion de mano de obra, lo que también debiera reflejarse en un
relajamiento de las condiciones del mercado laboral, tanto en términos de empleo como de
salarios nominales. En segundo lugar, la normalizacion de la inflacion y el menor aumento de

los salarios reales e ingresos reales, también tiene una contrapartida sobre las decisiones de
consumo.

En cuanto a los cambios en el escenario internacional, si bien en el margen
existe una vision positiva acerca de ellos, no existen elementos que ameriten modificar
sustantivamente el escenario consignado en el ultimo IPoM. En su opinién, si bien se han
despejado algunos de los riesgos que aparecian a esa fecha, tales como el riesgo fiscal en
Estados Unidos de América y el riesgo del tapering, no se justifica un cambio significativo de
dichas proyecciones.



Politica Monetaria
Sesion N° 206
Pagina 20 de 31

BANCO CENTRAL DE CHILE

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto alude al rebote de
las proyecciones de crecimiento. Sobre el particular, expresa que si bien la reciente
desaceleracién obedece en parte a hechos puntuales y transitorios, como el cierre de plantas
en algunos sectores, ella responde principalmente a una evaluacién de los fundamentos del
ciclo que se presenta con bastante incertidumbre y riesgos. Sin embargo, el dinamismo del
consumo y la desacumulacién de inventarios sugieren mayor actividad en los meses
venideros, pero sujeta a riesgos de importancia.

Plantea que la depreciacién del tipo de cambio real deberia favorecer a algunos
sectores y que la disminucidn registrada por la industria se deberia revertir en aquellos
sectores que estan recuperando competitividad. En consecuencia, existen argumentos que
sugieren un mayor dinamismo futuro, con ciertos riesgos.

Por ultimo, sefala que las expectativas de inflacion no han variado mayormente
desde la Reunién pasada, pero si se advierte un grado de confusiéon en el mercado por el
cambio de canasta del INE, que se espera sea transitorio, mientras se alcanza una cabal
comprension de sus modificaciones y funcionamiento. Deja constancia que los distintos
analisis efectuados internamente sugieren que la nueva canasta implicara un sesgo al alza en
algunos casos y en otros, a la baja.

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

A las 15:30 horas, se reanuda la Reunion de Politica Monetaria N° 206.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que la Reunién de
Politica Monetaria de julio de 2014 se efectuara el dia martes 15 de ese mes y, a
continuacién, concede la palabra al Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera a
fin de que presente al Consejo las Opciones de Politica Monetaria que se han considerado en
esta oportunidad.

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

En lo concerniente al escenario externo, sefala que la Reserva Federal
comenzd a reducir su programa de compra de activos y que esta decisién, anticipada desde
hace tiempo, no produjo mayores consecuencias sobre los mercados financieros
internacionales. Asimismo, menciona que los datos recientes confirman que continua la
recuperacion de las economias avanzadas, mientras que las emergentes mantienen un
crecimiento mas moderado respecto de su tendencia histérica; que el délar estadounidense
se aprecié levemente en los mercados internacionales; y que los indices de precios de
materias primas presentaron disminuciones en la mayoria de sus componentes, siendo el del
cobre una de las excepciones.

En lo atinente al plano local, expresa que los datos recientes de actividad y
demanda sefialan que ha continuado la desaceleracién de la economia, destacando el
deterioro adicional de los indicadores de la inversion y también su impacto sectorial.

En materia de inflacion, indica que el IPC del mes de diciembre aumentd por
sobre lo proyectado por el mercado y también de lo implicito en el ultimo IPoM; y que si bien
la inflacién total y la subyacente se incrementaron a 3% y 2,1%, respectivamente, las
expectativas en el horizonte relevante para la politica monetaria siguen en torno a 3% anual.
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Afade que el rango de crecimiento anual de las medidas de salarios nominales y reales se
ajust6 a la baja en el mes de noviembre pasado.

Consigna, ademas, que el peso chileno esta practicamente en el mismo nivel
que hace un mes.

Por ultimo, expresa que la mayoria de los analistas y operadores de mercado
esperan dos recortes de la TPM durante la primera mitad del afio, y que se mantendra en esta
oportunidad.

El sefior Luis Oscar Herrera sefiala que los antecedentes antedichos llevan a
proponer a titulo de opciones relevantes en esta ocasién, 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.

En lo referente al contexto internacional, menciona que los indicadores
recientes son coherentes en términos generales con el escenario base planteado en el ultimo
Informe de Politica Monetaria. Agrega que el crecimiento de nuestros socios comerciales
continia siendo levemente inferior a su promedio histérico, pero que se anticipa su
recuperacién gradual en los trimestres venideros. El precio del cobre permanece en niveles
histéricamente altos, pero tal como ha sido destacado en reuniones anteriores, el ciclo global
de inversiones en mineria muestra un menor dinamismo.

Anade que la Reserva Federal comenzd a reducir sus compras de activos en
circunstancias que en la mayoria de las economias avanzadas la inflacién evoluciona por
debajo de las respectivas metas, lo que anticiparia un retiro muy gradual de los estimulos
monetarios de estas economias; y, las condiciones financieras para las economias
emergentes permanecen en niveles mas restrictivos de los observados desde mediados del
ano 2013.

En cuanto a las alternativas que se proponen para esta Reunién, reitera que la
opcién de reducir la TPM es acorde con lo planteado en el Ultimo IPoM, por cuanto, por varios
trimestres la actividad econdémica y, en particular, la de los sectores distintos a recursos
naturales, ha venido creciendo por debajo de su tendencia, lo que resta presion al uso de la
capacidad instalada; y en algun plazo, también se estima que se reflejara en un relajamiento
de las condiciones en el mercado laboral.

Ademas, los datos recientes muestran que en el margen la desaceleracion de
la economia chilena ha continuado profundizandose, y que algunos indicadores vinculados a
la inversién se situan en un nivel inferior a lo esperado, lo que de mantenerse en el tiempo
llevaria a corregir las proyecciones de actividad a la baja y con ello, las perspectivas de las
presiones inflacionarias de mediano plazo, requiriéndose incluso un mayor impulso monetario
del anticipado.

En lo relativo al comportamiento reciente de la inflacion y sus implicancias para
la politica monetaria, expresa que mas alla de algunos elementos puntuales vinculados con
alimentos perecibles y energia, la evaluacion refleja el efecto de la depreciacion del peso
sobre los precios de bienes importables.

El sefior Luis Oscar Herrera alude a lo sefialado en la Reunidn anterior, en
orden a que en una economia como la chilena, con un tipo de cambio flexible y una alta
participacion de bienes importados en su canasta de consumo, es normal que se observe un
aumento transitorio de los registros de inflacién de corto plazo ante un escenario en que la
demanda interna se debilita, disminuyen las tasas de interés internas y se deprecia la

moneda.
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En todo caso, resalta la importancia de vigilar que los efectos de segunda
vuelta de estos shocks sobre otros precios, salarios y expectativas se mantengan acotados.
Sefiala que en la coyuntura actual no se han detectado efectos de importancia en las
expectativas inflacionarias, salarios nominales o inflacién de servicios; y que cabe esperar
que estos efectos queden limitados en la medida que los agentes perciban que se esta
ampliando la situacién de ventas, demanda y holguras en los mercados finales y de factores
y, por ende, que ella no se restringe.

En cuanto a las consideraciones tacticas de esta alternativa, plantea que la
opinién de la mayoria de los analistas y operadores esperan que se mantenga la TPM, por lo
que un riesgo de adoptar esta opcién radicaria en que una sorpresa en este sentido se
interprete como una sefial de mayor preocupacion acerca de la velocidad de desaceleracién
de la economia y que ello provoque una baja adicional de la curva de tasas de interés, mas
alld de lo anticipado en el escenario base del ultimo IPoM, que tal como se expresara
continta vigente.

En lo concerniente a la opcion de mantener la TPM, sefiala que se puede
justificar en que se ha observado una desaceleracion paulatina de la economia chilena y que
recientemente se han efectuado dos rebajas de la tasa rectora, que estan operando y
continuaran afectando gradualmente aquellos componentes de la demanda que son mas
sensibles al costo de financiamiento.

Asimismo, el crédito continda fluyendo en forma normal hacia los hogares y
empresas; a su vez, el peso chileno se ha depreciado en términos reales, situandose en torno
a sus promedios historicos, lo que también ayudara a rebalancear las fuentes de crecimiento
de la economia; y, que si bien es evidente que se ha reducido el impulso de la inversion,
principalmente relacionada con mineria, otros componentes de la demanda, tales como el
consumo, pueden continuar sustentando su crecimiento. A lo expresado se suma que la
situacién financiera de los consumidores es sana; sus ingresos laborales han continuado
creciendo en un rango similar, aunque algo inferior a trimestres previos; y la confianza
promedio se mantiene en un nivel optimista. Por otra parte, la situacién de capacidad de las
empresas es estrecha y, en algunos sectores, se anticipa una recuperacion de inventarios.

En todo caso, manifiesta que mantener la TPM en esta oportunidad es
coherente con la posibilidad de agregar impulso monetario a la economia en un futuro
cercano, incluso si ella evoluciona de acuerdo a lo contemplado en el IPoM. En este sentido,
una pausa permitira acumular mayores antecedentes sobre la tendencia de los datos de
actividad e inflacion, el impacto de los recortes que ya se han realizado y, de esta manera,
poder graduar de mejor forma los ajustes futuros de la politica monetaria.

En lo atinente a las consideraciones tacticas sobre esta opcién, menciona que
la mayoria de los analistas y operadores encuestados anticipan precisamente que se
mantendra la TPM, aunque esperan reducciones en los préximos meses, lo que es
concordante con el escenario anticipado en el |IPoM, de manera que para no generar
confusion acerca de las implicancias de una segunda pausa para la orientacién futura de la
politica monetaria, de adoptarse esta decision, se sugiere agregar un sesgo explicito a la baja
al Comunicado que se difundira al término de esta Reunion.

El Gerente de Divisién 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, e introducir
un sesgo explicito a la baja en el parrafo final del Comunicado, considerando que los
antecedentes disponibles y las proyecciones de corto plazo indican que es probable que en
los proximos meses sea necesario realizar uno o mas recortes adicionales de la TPM para
asegurar que la inflacion permanezca en torno a la meta en el horizonte de politica.



Politica Monetaria
Sesion N° 206
Pagina 23 de 31

BANCO CENTRAL DE CHILE

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

El Gerente de Divisién Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramoén
sefiala que de acuerdo con los antecedentes proporcionados por la Gerencia de Division
Estudios y las proyecciones disponibles, estima que no se ha completado el ciclo de
reduccién de la tasa rectora, ya que este ciclo debiera contemplar un recorte de al menos 100
puntos base, por lo que aun restarian dos bajas adicionales de 25 puntos base cada una, que
podrian materializarse en esta oportunidad o en las préoximas Reuniones de Politica
Monetaria.

Hace presente que la informacion recopilada desde la ultima Reunidn sugiere
que el Consejo debiera reducir la TPM en esta ocasion. Sin embargo, estima que por razones
tacticas asociadas a la ausencia de un sesgo en el ultimo Comunicado hacen aconsejable
postergar esta decision para la préxima Reunion, de manera de reducir la TPM en el mes de
febrero y, posiblemente, ademas en la Reunién del mes de marzo.

A juicio del sefior Beltran de Ramon, la introduccién de un sesgo a la baja en
esta oportunidad es mas relevante que la propia disminucién de la tasa rectora, porque ella en
si misma sin un sesgo frente a la opcién de mantener dicha tasa con sesgo futuro se
traduciria en una decisién incluso de mayor fuerza para fines de alinear las tasas de interés
futuras, por cuanto influye en la trayectoria de las tasas de interés estimadas por el Banco y
evita la volatilidad propia de su dependencia de algun dato coyuntural.

Basado en los antecedentes expuestos, el sefior Beltran de Ramoén 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 mas plausible en esta
ocasiéon. Asimismo, plantea la conveniencia de introducir un sesgo a la baja en el
Comunicado, de manera de consignar que son altamente probables algunos ajustes de la
TPM en el corto plazo o en el horizonte de politica.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece los comentarios del Gerente
de Division Operaciones Financieras sefor Beltran de Ramén.

Al proseguir con la Sesion, el Presidente sefior Rodrigo Vergara informa que el
Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain, por intermedio de su Asesor sefior Rodrigo Cerda,
le ha entregado su planteamiento por escrito, atendido que no podra asistir a esta Sesion por
encontrarse en Estados Unidos de América, por lo que procedera a su lectura, de manera que
quede inserto en el Acta respectiva:

“Desde la ultima reunién de politica monetaria, hemos seguido observando una
consolidacion de un mejor desempefio de las economias desarrolladas, asi como nueva
informacién que ratifica la desaceleracion de la economia chilena.

En el plano internacional, se corrigi6 nuevamente al alza el crecimiento del
tercer trimestre de Estados Unidos de América, pasando desde el 3,6% preliminar a 4,1%. Tal
como se habia anunciado, comenzé el retiro del programa de compra de activos de largo
plazo, cuya evoluciéon dependera de los resultados econdmicos que se vayan conociendo.
Pero pese a las noticias auspiciosas, en general, el mercado laboral en diciembre mostré un
pobre desempefio, con solo 74 mil puestos creados en dicho mes, bastante menor a los 241
mil del mes previo. La situacién en ese pais mantiene la atenciéon por parte del mundo
emergente debido al impacto que pueden causar las decisiones respecto a la estrategia de
salida del relajamiento cuantitativo.
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Tanto la Zona Euro como diversos paises de la regiéon van confirmando el fin
de la recesién, con al menos 2 trimestres consecutivos de crecimiento trimestral positivo.

En las economias emergentes continia el proceso de desaceleracion, sin
grandes cambios.

En el plano local, las noticias recientes confirman con fuerza la desaceleracion
de la economia. El IMACEC de noviembre crecid 2,8% anual, expansién idéntica a la de
octubre. De acuerdo a la Ultima Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco Central de
Chile, se espera un crecimiento de 4% en el afio 2014.

El consumo privado se mantiene creciendo a tasas robustas, sostenido por el
aumento de la masa salarial real, aunque en noviembre esta variable se moder6 en relacién a
los meses previos.

Sin embargo, por el lado de la inversién, la informacién al cuarto trimestre
muestra importantes signos de contraccion, explicada fundamentalmente por la fuerte caida
del componente de maquinarias y equipos, como se puede deducir en base a la evolucién de
las importaciones de bienes de capital. En el cuarto trimestre, este tipo de importaciones se
contrajo 32,1% anual, bastante mayor a la caida de 5% anual del tercer trimestre.

Otro sintoma de desaceleracion en el cuarto trimestre es la contraccion de las
exportaciones, toda vez que este componente sostuvo el crecimiento durante el tercer cuarto
del afio. El valor de las exportaciones registré una reducciéon de 8,5% anual en el cuarto
trimestre, tras un aumento de 7,6% el trimestre anterior.

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

La inflacion en 12 meses se aceleré en diciembre, llegando al centro del rango
de tolerancia del Banco Central de Chile. Con todo, la inflacién subyacente se encuentra
contenida y parte de este comportamiento se debe al aumento del tipo de cambio. De acuerdo
a la ultima Encuesta de Expectativas Econémicas, se espera que la inflaciéon a diciembre de
2014 y a diciembre de 2015 se ubique en 3% anual, lo que refleja que las expectativas de
inflaciéon se mantienen ancladas.

Considerando los rezagos con que opera la politica monetaria, se sugiere
continuar con el ciclo de reduccién de la tasa rectora. La inflacion se encuentra contenida, y
con este movimiento se contribuiria a contrarrestar la debilidad de la demanda interna y a
mantener un tipo de cambio competitivo que permita que el componente externo constituya un
aporte al crecimiento.”

Concluida la lectura del planteamiento formulado por el sefior Ministro de
Hacienda y conforme al orden de esta Sesion, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da paso
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 intervencion agradeciendo el
completo y fundamentado analisis de los personeros de la Gerencia de Divisién Estudios, asi
como los conceptos vertidos en la Minuta de Opciones.

En el plano internacional, sefiala que los nuevos antecedentes muestran una
mejora de las perspectivas para las economias desarrolladas, especialmente en los Estados
Unidos de América, lo que tiende a consolidar un escenario de crecimiento, aunque a un ritmo
que todavia esta por debajo de su tendencia histérica. Agrega que también se confirma un
escenario de menor dinamismo para las economias emergentes; y que en cuanto a China,
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persisten los riesgos para esa economia aun cuando son dificiles de evaluar tanto respecto
de su real magnitud como de la oportunidad en que se pueden materializar. Con todo,
expresa que el escenario global es similar o algo mas benigno que el observado con ocasion
del dltimo IPoM.

En lo referente al plano local, se aprecia una desaceleraciéon de la inversién
algo mayor que lo anticipado, lo que no es tan sorprendente dado lo volatil de esta variable,
en particular en lo relativo a los inventarios. Sin embargo, el gasto de los consumidores sigue
creciendo a tasas consistentes con una tendencia sostenible a mediano plazo, respaldado en
la favorable evolucién del empleo y los salarios.

En materia de inflacion, sefiala que si bien ha sido algo mayor que lo
proyectado en los ultimos meses, su comportamiento parece consistente con el ajuste de
precios derivado de la depreciacion del peso chileno y que este aumento no se ha reflejado
en desviaciones de la inflacién esperada respecto de la meta en el horizonte de proyeccién
relevante para nuestras decisiones.

En razén de lo expuesto, el Consejero sefor Joaquin Vial concuerda con la
recomendacion de la Gerencia de Division Estudios en orden a que las opciones son
mantener o bajar la tasa de interés. En su opinion, los ultimos datos sugieren una intensidad
de la desaceleracion mayor que la anticipada, por lo que resulta razonable prever que el
préximo movimiento de la Tasa de Politica Monetaria seria a la baja. Sin embargo, parece
prudente esperar un tiempo mas antes de moverse en esa direccién, ya que ello permitira
confirmar estas tendencias y, especialmente, evitard sorprender al mercado, que si bien
anticipa estas bajas, no las espera para esta Reunion.

A su juicio, bajar la tasa rectora en esta ocasion podria ser interpretado como
una sefal de mayor pesimismo acerca de la evoluciéon futura de la economia de la que
realmente tiene el Consejo, razén por la cual en esta oportunidad su decision es la de
mantener la TPM en 4,5% anual, pero incorporando un mensaje de sesgo a la baja en el
Comunicado.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro inicia su intervencién manifestando que la
informaciéon acumulada en los Ultimos meses permite destacar los siguientes patrones. En
primer término, que la economia norteamericana ha mostrado un creciente dinamismo, lo que
ha llevado a sus autoridades a iniciar el retiro del estimulo monetario de manera muy gradual;
y que las cifras positivas que se esperan debieran favorecer la continuacién de este proceso,
aun cuando la Reserva Federal ha sido explicita en sefialar que la tasa de fondos federales
se mantendra virtualmente en 0% por varios trimestres, e inclusive en afios. Con todo, resalta
que Estados Unidos de América comienza a dar sefiales sélidas de salir de la crisis, tal como
lo demuestran los precios de los activos y las tasas largas.

Por otra parte, Europa ha dado muestras de estabilizacién y aun cuando son
positivas algunas sefiales en los mercados financieros y en la actividad, esta recuperacion
todavia es fragil y se encuentra sujeta a diversos riesgos.

Asimismo, se refiere a que la actividad en China se ha consolidado en torno a
7,5%, lo que ha dado sustento al precio de los commodities, en particular, al del cobre. No
obstante, permanecen vigentes los riesgos financieros a los cuales se ha aludido en
diferentes ocasiones.
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Expresa que en términos generales, los patrones antedichos son coherentes
con los considerados en los ultimos Informes de Politica Monetaria, en particular, en el
escenario base del IPoM del mes de diciembre pasado.

En lo atinente al &mbito interno, sefiala que se han venido consolidando varias
tendencias, entre las cuales destaca que el consumo ha mostrado una senda de gradual
desaceleracion, con diferencias relevantes entre sus componentes durables, no durables y
servicios; la masa salarial continiia creciendo en términos significativos, pero a un ritmo
inferior, lo que anticipa un menor espacio para un incremento importante del consumo; vy, el
crédito de consumo si bien exhibe algun repunte, las condiciones para su otorgamiento no se
han flexibilizado.

Por otra parte, la inversion muestra mayores ajustes al exhibir una correccién
importante, especialmente en su componente de maquinarias y equipos, por lo que estima
que este comportamiento débil de la inversion pareciera exceder a lo que podria asociarse
exclusivamente a un debilitamiento del ciclo de inversion minera y sus actividades vinculadas.
Con todo, consigna que la actividad en los ultimos dos meses ha mostrado un menor
dinamismo que el anticipado, particularmente en el componente menos ligado a recursos
naturales, por lo que a esta fecha existe sustento para considerar que la actividad debiera
mantenerse relativamente dindmica en los préximos trimestres, pero en un escenario con
menores tasas de crecimiento.

El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que la inflacién ha sorprendido
al alza en los ultimos meses, tanto por mayores registros en sus componentes mas volatiles
como en su componente subyacente. Hace presente que la trayectoria de la actividad, de la
demanda y de los salarios, entre otras variables, no sugiere un repunte significativo y
permanente de las presiones inflacionarias, sino que mas bien dan cuenta de los efectos que
los ajustes cambiarios han tenido sobre ciertos precios especificos, o que se vincula con la
depreciacién que se ha observado en los ultimos meses. Afade que las expectativas de
inflacién se han mantenido dentro del rango, acorde con el debilitamiento esperado de la
actividad y con las perspectivas de cierta estabilidad cambiaria en los meses venideros.

Expresa que los antecedentes previos, especialmente los recogidos desde la
ultima RPM, son mixtos en cuanto reflejan algun menor dinamismo de la actividad y mayores
registros de inflacién. Sin embargo, al apreciarlos, las perspectivas indican que la inflacién
debiera mantenerse bien comportada en el contexto de una actividad con un dinamismo
acotado y con reducidas presiones de inflacion externa, aun cuando en los proximos meses
los registros anuales podrian ser cercanos al 4%.

El Consejero sefior Sebastian Claro estima que los antecedentes antedichos y
una evaluacién de los riesgos de mediano plazo para la inflacién, confirman la conveniencia
de efectuar algunos ajustes adicionales y acotados en la politica monetaria.

En ese contexto, plantea que la decisién que se adopte en esta oportunidad se
relaciona mayormente con la ocasién adecuada para realizar este ajuste, el que en todo caso
califica de necesario; los riesgos involucrados; y, la mejor estrategia de comunicaciéon que se
pueda entregar al mercado. Estima que si bien son validas ambas alternativas planteadas
para esta Reunion, su preferencia en esta oportunidad es por mantener la TPM y sefalar en
el Comunicado que un ajuste futuro de la tasa rectora descansa mas bien en aspectos
tacticos y comunicacionales que en una evaluaciéon acerca de la necesidad de efectuarlo. En
ese contexto, manifiesta su disponibilidad en modificar su voto en el evento que la mayoria
del Consejo tuviera una opinién distinta.
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Entre los aspectos de orden tactico y comunicacional, alude a que el mercado
no espera un ajuste de la TPM en esta Reunion y que si bien el hecho de sorprenderlo es
perfectamente legitimo, en esta oportunidad podria dar la impresién de encontrarnos frente a
un deterioro mayor de la actividad y de la demanda, que no se justifica conforme a los
antecedentes disponibles. En todo caso, destaca que un sesgo explicito en el Comunicado
constituye en si una decision relevante en esta ocasion.

Asimismo, considerando las decisiones adoptadas en los ultimos meses y el
mensaje global contenido en el ultimo IPoM, la opcién de mantener la TPM y anticipar un
ajuste acotado presenta una mayor consistencia comunicacional frente a los desafios que
podria enfrentar la politica monetaria en los proximos meses.

En razén de lo expuesto, el Consejero sefior Sebastian Claro expresa que su
voto es por mantener la tasa rectora en 4,5% anual y por introducir un parrafo en el
Comunicado que indique que en el escenario mas probable, podrian requerirse algunos
ajustes acotados de la TPM.

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

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

Expresa que las noticias del ultimo mes son, en general, coherentes con el
escenario base, sin perjuicio de reconocer ciertos desarrollos que requeriran un seguimiento
para evaluar todas sus implicancias.

En lo referente al ambito externo, menciona que las economias desarrolladas
siguen observando una gradual recuperacion, lo que ha reforzado sentimientos positivos en
los mercados financieros, en tanto, las economias emergentes presentan sefiales mixtas en
materia de crecimiento y riesgos que los mercados se han encargado de reconocer.

Indica que las buenas cifras de los Estados Unidos de América han abierto
paso al inicio del retiro de los estimulos monetarios y que los efectos que ha tenido esta
decisién han sido muy acotados, en buena medida porque ya estaban internalizados; y, que
se ha advertido, ademas, un sello de prudencia en este primer movimiento, lo que ha
generado tranquilidad.

El Consejero sefior Enrique Marshall estima que, si bien, no se han producido
cambios fundamentales frente a lo reportado anteriormente, prevalece la percepcion de
movimientos en direccion positiva. En este sentido, en el caso de Chile ello se ve confirmado
por la evolucién reciente de los precios del petréleo y del cobre.

En lo concerniente al frente interno, manifiesta que el ultimo IMACEC volvié a
sorprender a la baja y reafirmé6 el moderado crecimiento de la actividad y, particularmente, la
de los sectores distintos a recursos naturales.

En esa misma linea, menciona que las ultimas cifras han tendido a confirmar la
desaceleracion del gasto y, particularmente, de su componente inversion. Agrega que el
consumo mantiene cierto dinamismo, apoyado por la evolucién de sus determinantes; sin
embargo, la tendencia mas general que afecta a la economia debe conducir en lo futuro a
tasas de crecimiento del consumo menores a las que se han estado observando.
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En materia de inflacion, sefiala que el registro mensual volvié a sorprender al
alza en diciembre pasado, con lo cual el porcentaje anual se ubicé en 3%. A su juicio, esta
evolucion responde en lo fundamental a una normalizacién anticipada de la inflacién, como
resultado de factores puntuales, incluida la depreciacién del peso chileno, y que por ello las
perspectivas inflacionarias de mediano plazo no han cambiado sustancialmente. En todo
caso, destaca que lo que se ha disipado completamente es la preocupacién por una inflacion
excesivamente baja que existié en el pasado.

El Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta 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 Divisién Estudios.

Plantea que la opcién de recortar la TPM se sustenta fundamentalmente en la
trayectoria de la actividad y el gasto, como asimismo, en la conveniencia de actuar con
sentido anticipatorio, teniendo presente el riesgo de que la desaceleracién se profundice mas
alla de lo contemplado previamente.

Ademas, manifiesta compartir la vision de que el proceso de ajuste no ha
concluido y que debe proseguir, sin perjuicio de lo cual considera que existen elementos que
deben ser ponderados con atencién al momento de adoptar una decision.

En estas circunstancias resulta conveniente introducir un sesgo a la orientacién
de la politica, lo que entregaria al mercado sefiales mas precisas sobre las préximas
decisiones que adoptara el Consejo y, ademas, permitiria un cierre ordenado de este ciclo de
ajuste.

No obstante, estima que recortar la tasa rectora e introducir un sesgo podria
ser una combinaciéon no facil de absorber para el mercado, sobre todo cuando espera
mayoritariamente que se mantenga la Tasa en esta Reunion. En este aspecto, recuerda que
el mercado ha sido sorprendido en el curso de este proceso de ajuste en dos oportunidades vy,
ademas, que la comunicacién sobre la orientacién general de la politica monetaria ha
permanecido muy abierta durante todo este tiempo.

Si bien reconoce que ambas opciones presentan méritos similares, a la hora
del balance manifiesta su inclinaciéon por mantener la TPM e introducir un sesgo bajista en el
Comunicado, ya que esta combinacion minimiza riesgos y facilita la conduccién de la politica
monetaria.

En las circunstancias antedichas, el Consejero sefior Enrique Marshall expresa
que su voto es por mantener la TPM en su actual nivel de 4,5% anual y por modificar el
Comunicado en los términos sefialados.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece el planteamiento expuesto por
el Consejero sefior Enrique Marshall e inicia su intervencion expresando su reconocimiento al
staff por el excelente analisis consignado precedentemente.

En lo concerniente al escenario externo, manifiesta que las noticias son
positivas. En efecto, Estados Unidos de América consolida un crecimiento mas elevado y una
tasa de desempleo mas baja; y si bien su mercado laboral ha mostrado seriales de corto
plazo mixtas, pareciera robustecerse en tendencia. Europa registra alin una recuperacion
fragil, pero mejora en el tiempo, y las condiciones financieras de los periféricos se tienden a
normalizar. La situacion en Japén es algo mejor que la observada hace un tiempo. A la vez, la
inflacion en esos paises se mantiene por debajo de su meta y no se vislumbran mayores
novedades en este frente en el corto plazo.
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Por su parte, menciona que en las economias emergentes siguen
produciéndose noticias dispares y preocupacion por las vulnerabilidades que presentarian
algunas de ellas, pero, con todo, la situacion es mas calma que hace unos meses. En China,
en tanto, no se han producido grandes cambios.

Agrega que el precio del cobre sube y el del petréleo retrocede. A su juicio, ello,
mas el mayor dinamismo del mundo desarrollado, constituyen un impulso a la economia
chilena que debe contrastarse con el alza que se espera de las tasas de interés
internacionales y los menores flujos de capital. Con todo, considera que a mediano plazo
parece ser una situacién en el neto positiva.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara hace presente que en el plano interno se
consolidan cifras de desaceleracion tanto de la actividad como de la demanda. Destaca en
esta ultima, el bajo desempefio de la inversion en capital fijo y la reduccion que siguen
exhibiendo los inventarios, porque ello va algo mas lejos que lo que anticipaba el IPoM, pero
sin llegar a constituir por el momento una situaciéon preocupante. Afiade que el término del
proceso de desacumulaciéon de inventarios, la mayor demanda externa, y la solidez del
mercado laboral y del consumo, debieran permitir crecimientos moderados en adelante, mas
alla de las volatilidades propias que se registran mes a mes.

Consigna que la inflacion ha sido afectada en lo mas reciente por la
depreciacion del peso chileno. Plantea que a pesar que la inflacion es el objetivo basico del
Banco Central de Chile y, por lo tanto, deben permanentemente monitorearse sus tendencias,
no parece haber mayores riesgos a mediano plazo en esta materia. 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, por lo que a diferencia de otras
ocasiones, estima que no hay alguna que se imponga claramente sobre la otra, lo que hace
mas compleja la decisiéon en esta oportunidad.

En opinién del Presidente sefior Rodrigo Vergara, la opcién de bajar la TPM es
coherente con una desaceleracion mas rapida que la estimada y con proyecciones internas
mas bajas para la primera parte de este afio, y es consistente también con que en el IPoM se
contiene una sefial en el supuesto de trabajo acerca de una disminuciéon adicional de dicha
tasa, aunque no se es explicito en cuanto a su oportunidad. De hecho, el mercado no la
espera en esta Reunion.

A su juicio, la opcién de mantener la tasa rectora es compatible con la no
existencia de cambios mayores en las proyecciones del IPoM; que la inflacién ha sido algo
mas elevada, lo que introduce una nueva incertidumbre; que el mercado laboral sigue solido;
que el consumo, aunque se desacelera, mantiene fuerza; y, también con que el crédito sigue
creciendo a tasas importantes.

Deja constancia que en esta ocasioén, su opcién es por mantener la TPM e
introducir un claro sesgo a la baja. Consigna que la actividad esta mostrando cifras mas bajas
que las esperadas, pero la existencia de elementos mencionados previamente deberian poner
un freno a esa desaceleracion. Ademas, un mes adicional otorga un plazo para una mejor
evaluacion de los recientes datos de inflacién, que aunque tiende a pensar que se trata de
algo puntual, no se puede dar por garantizado.
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Desde un punto de vista tactico, considera que también esta es una mejor
opcion, ya que a su juicio, el dar un sesgo negativo y, si se producen las condiciones
esperadas, bajar la tasa rectora en la proxima Reunién daria espacio al Consejo para ser
entonces mas agresivo e incluso sugerir nuevas tasas. Ello otorgaria mayor consistencia al
mensaje y, por lo tanto, mas fuerza, en circunstancias que a esta fecha no estan dadas las
condiciones para hacer ambas cosas simultaneamente.

Por los motivos antedichos, expresa que su voto es por mantener la Tasa de
Politica Monetaria en 4,5% anual, e incluir un sesgo hacia una politica monetaria mas
expansiva.

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 votacién unanime efectuada por los sefiores Consejeros, el
Consejo adopto el siguiente Acuerdo:

N° 206-01-140116 - Tasa de Politica Monetaria

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé mantener la tasa de interés de politica monetaria en 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. Se proyecta una recuperacion del crecimiento de nuestros socios
comerciales en los trimestres venideros, sustentada por el repunte de las economias
desarrolladas, especialmente Estados Unidos, y la estabilizacién del crecimiento en las
emergentes. La Reserva Federal redujo el monto de sus compras mensuales de activos, lo
que no tuvo mayores consecuencias en las tasas internacionales de largo plazo. La inflacién
de las economias avanzadas sigue baja, por lo que se anticipa una lenta normalizacién de la
politica monetaria en estas economias. Las condiciones financieras para las economias
emergentes mas vulnerables se mantienen restrictivas, mientras que han mejorado para las
economias en la periferia de la Eurozona. Durante el Ultimo mes, el precio del cobre aumento,
en contraste con disminuciones en los del petréleo y de los alimentos. El délar se apreci6 en
los mercados internacionales.

La economia chilena ha continuado moderando su dinamismo. La actividad y la
demanda interna han crecido algo por debajo de lo anticipado en el IPoM, particularmente en
aquellos sectores relacionados con la inversion. Los registros de IPC observados en los
ultimos dos meses han llevado la inflacion total hasta 3% anual y reflejan el impacto de
algunos factores relacionados con sus componentes mas volatiles —alimentos y energia—,
asi como la incidencia de corto plazo de la depreciacion del peso. Por su parte, las
expectativas de inflacion se mantienen en torno a la meta en el horizonte de proyeccion, y el
ritmo de aumento de los salarios nominales muestra una moderacién en meses recientes.
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El Consejo estima que en los proximos meses podria ser necesario agregar un
mayor estimulo monetario para asegurar que la inflaciéon proyectada se ubique en 3% en el
horizonte de politica. Con todo, cambios futuros en la TPM dependeran de las implicancias de
las condiciones macroecondémicas internas y externas sobre las perspectivas inflacionarias.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesién a las 16:35
horas.

Y eV

ENRIQUE MARSHALL RIVERA RODRIGO VERGARA MONTES
Consejero Presidente
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