BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 211
celebrada el dia jueves 12 de junio de 2014

En Santiago de Chile, a 12 de junio de 2014, siendo las 11:30 horas, se reune
el Consejo del Banco Central de Chile bajo la presidencia del titular don Rodrigo Vergara
Montes y con la asistencia del Vicepresidente sefior Enrique Marshall Rivera y de los
Consejeros don Sebastian Claro Edwards, don Joaquin Vial Ruiz-Tagle y don Pablo Garcia
Silva.

Asiste a esta Sesién el Ministro de Hacienda, sefior Alberto Arenas de Mesa.
Asisten también:

Gerente General,
don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,
don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Divisién Estudios,
don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramén Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera,
don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Division Estadisticas,
don Ricardo Vicuiia Poblete ;
Gerente de Analisis Macroeconémico,
don Miguel Fuentes Diaz;
Gerente de Analisis Internacional,
don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Investigacién Econémica,
don Diego Saravia Tamayo;
Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria,
don Enrique Orellana Cifuentes;
Gerente de Mercados Nacionales,
don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Estabilidad Financiera,
don Rodrigo Alfaro Arancibia;
Gerente de Comunicaciones,
don Luis Alvarez Vallejos;
Asesor del Ministro de Hacienda,
don Claudio Soto Gamboa;
Secretario Ejecutivo del Gabinete de la Presidencia,
doia Erika Arrafio Gonzalez;
Asesora de la Presidencia,
dofia Natalia Gallardo Schnettler; y la
Secretario General,
dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reunion de Politica

Monetaria N° 211, comunicando que de conformidad con el Reglamento que rige estas

Sesiones, ha resuelto que la Reuniéon de Politica Monetaria correspondiente al mes de
diciembre de 2014 se celebre el dia jueves 11 de ese mes.
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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 refiriéendose a las principales
noticias de indole politico que han producido efectos en el plano econdémico desde la
Reuniéon de Politica Monetaria, RPM, precedente. En primer término, consigna que en
China, la Agencia de Planificacion ha sefialado que buscara acelerar el ritmo de las
reformas con el propésito de imprimir un mayor impulso a la economia, lo que incluye
facilitar la aprobacion de las inversiones y activar las medidas relacionadas con las areas de
urbanizacion, la liberalizacién de las tasas de interés y el tipo de cambio, e impuestos a la
propiedad y el consumo. Ademas, el gobierno de ese pais intensificara el control sobre
préstamos interbancarios, de forma de acotar eventuales riesgos de la banca informal y dar
apoyo a la economia real.

También alude a la celebracion de elecciones en distintos paises. En
particular, menciona las elecciones parlamentarias en Europa, donde los principales partidos
mantuvieron el liderazgo en el Parlamento Europeo y los grupos euroescépticos,
nacionalistas y antisistema lograron 143 de los 751 escanos. Agrega que en Ucrania
también hubo elecciones presidenciales, donde el sefior Petro Poroshenko fue electo nuevo
presidente de esa republica; en India, asumié el nuevo presidente Narendra Modi; en
Colombia, habra segunda vuelta el domingo 15 del mes en curso; y en Egipto, se celebraron
elecciones que permitirian acotar los riesgos geopoliticos. Ademas, hace especial mencion a
las elecciones realizadas en Siria, porque inciden en los riesgos geopoliticos asociados a
Medio Oriente.

A titulo de ultimos hechos destacados del mes en esta materia, sefiala que en
Tailandia, el ejército asumié el control del gobierno; en Irak, ha aumentado la tension
politica, lo que se ha reflejado en los precios de los combustibles; y en Argentina, un
acuerdo con el Club de Paris permitira el pago de US$ 9,7 billones de deuda morosa en
cinco anos, y sus autoridades reiteraron que no atenderan reclamos de los denominados
“fondos buitre”.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta respecto del caso que se
conoce ante la Corte Suprema de Estados Unidos de América, en lo tocante a determinar el
alcance de la aplicacién de las clausulas contenidas en las emisiones de bonos soberanos
Argentinos en posesion de los citados fondos de inversién, los cuales no concurrieron al
canje de dichos titulos de deuda luego del default de ese pais. Al respecto el sefior
Lehmann aclara que el gobierno argentino solicité a la Corte Suprema conocer del caso, el
cual ya fue resuelto por la Corte de Apelaciones, por lo que la maxima instancia debera
pronunciarse.

El Consejero sefior Pablo Garcia acota que entiende que la controversia
judicial gira en torno a fondos tenedores de dichos bonos soberanos, en funcién del derecho
que sostienen les asiste bajo las clausulas aplicables a la emisién de estos ultimos
—clausula de “pari passu’—, para ser pagados en igualdad de condiciones respecto de
otros tenedores de bonos o acreedores cuyos créditos tengan la misma categoria,
incluyendo los bonos provenientes del canje de deuda, pero en el caso de los primeros
considerando que ellos mantienen sus acreencias por el total adeudado. El sefior Garcia
hace presente que al recurso planteado por el gobierno argentino se sumé el Fondo
Monetario Internacional, Francia y eventualmente México, en caracter de amicus curiae,
atendido que por la interpretacion juridica que se impone hasta la fecha, el Estado de Nueva
York perderia atractivo como plaza internacional de colocacion de bonos soberanos, cuyos
términos y condiciones financieras puedan ser objeto de renegociacion o canje posterior.
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El Consejero sefior Joaquin Vial expresa que uno de los aspectos a
considerar en esta discusion judicial respecto de los bonos emitidos por Argentina con
anterioridad al default, consiste en establecer si ello implica que la observancia de este
criterio implica, también, un evento de default respecto de los bonos que si fueron
canjeados. Al respecto, el Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera precisa
que uno de los riesgos adicionales que experimenta Argentina consiste en que si paga a los
tenedores de bonos canjeados en Estados Unidos de América dichos pagos podrian ser
objeto de retencién y embargo por parte de los fondos buitre, por lo que es esperable que el
lugar de pago se traslade de jurisdiccion.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion mencionando los
hechos destacados en materia de mercados financieros. En primer término, informa que las
las tasas de interés de largo plazo han aumentado en Estados Unidos de América y en la
Zona Euro, y que las paridades muestran movimientos mixtos, destacando la depreciacion
del euro a proposito de las recientes medidas adoptadas por el Banco Central Europeo.

Plantea, ademas, que los mercados bursatiles muestran alzas y que los
premios por riesgo han disminuido.

Especial mencion hace de las medidas anunciadas por el Banco Central
Europeo para enfrentar la baja inflacién y el escaso dinamismo de la economia de esa
regién, que contemplan el recorte de su tasa de politica monetaria, TPM, en 10 puntos base,
a 0,15%; y de la tasa de facilidad de depésito a -0,10%. Ademas, anunci6é un conjunto de
medidas para impulsar el crédito, sorprendiendo al mercado que no anticipaba medidas tan
contundentes como las que finaimente dio a conocer.

En materia de politica monetaria en otras regiones, destaca el predominio de
las mantenciones de las tasas rectoras y la sorpresiva alza acordada por el Banco de
México.

A titulo de ultimo hecho destacado en materia de mercados financieros,
consigna la mejora de las calificaciones de riesgo soberano de paises de la periferia de
Europa, que se ha reflejado en caidas sistematicas de los premios por riesgo. En este
aspecto, precisa que Standard & Poor’s elevo la calificacion de Espafia desde BBB- a BBB,
y Fitch hizo lo propio con Grecia, desde B- a B.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su exposicion haciendo referencia al
comportamiento de algunos indicadores de mercado desde la Reunién anterior. En materia
bursatil, reitera que las bolsas de valores han aumentado, particularmente en Europa
emergente y en la Zona Euro, lo que se asocia estrechamente a las medidas adoptadas por
el Banco Central Europeo. La plaza bursatil chilena, en cambio, exhibe una leve caida en el
ultimo mes.

En lo concerniente a paridades, da cuenta de una situacion mixta, donde el
peso chileno exhibe bastante estabilidad, destacan las apreciaciones del peso colombiano y
del délar estadounidense, y el euro se deprecia frente a la moneda de los Estados Unidos
de América.

A continuacion, y como es habitual, el sefior Sergio Lehmann exhibe el heat
map de condiciones financieras que se contiene en la lamina N° 6 de la presentacién, que
permite visualizar el comportamiento de los mercados financieros en materia bursatil;
volatilidad; spreads corporativos; spreads soberanos y CDS spreads respecto del promedio
correspondiente al periodo comprendido entre el mes de abril de 2004 a la fecha. Sobre este
aspecto, resalta la manifiesta mejora de las condiciones financieras antedichas, en particular
la caida de los premios soberanos en América Latina, en torno a 30 puntos base, y de 40
puntos base en Espafa, Italia, Portugal, como también la disminucién sistematica de las
volatilidades hasta niveles de 11,4 tratandose del VIX y de 13,6 en el caso del VISTOXX,
que mide la volatilidad de los mercados europeos.
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En materia de tasas de interés, sefala que las tasas de largo plazo mostraron
movimientos al alza durante el ultimo mes, en torno a 15 puntos base tratdndose de los
bonos estadounidenses y entre 5 y 10 puntos base en el caso de los bonos alemanes.
Sobre este aspecto, hace notar que a partir del afo 2013 comenzé a advertirse un
desacople entre las tasas largas de Estados Unidos de América y las europeas, que ha sido
mas marcado a partir del mes de mayo de ese afio cuando la Reserva Federal anuncié el
inicio del tapering, y desde comienzos del presente ejercicio, una vez que surgieron
expectativas en cuanto a que el Banco Central Europeo adoptaria medidas tendientes a
enfrentar la deflacion y el bajo dinamismo de esa regiéon. Aiade, a titulo anecdotico, que,
hoy dia, Espafa tiene un costo de endeudamiento en euros equivalente al de Estados
Unidos de América en ddlares, lo que es un claro reflejo de esta discrepancia y de que el
premio por riesgo en dicho pais ha caido con cierta rapidez.

A continuacién, el sefor Sergio Lehmann se refiere pormenorizadamente a
las medidas de estimulo adoptadas por el Banco Central Europeo.

En cuanto a aquellas que dicen relacién con la compresion del corredor de
tasas referenciales, menciona la reduccion de la tasa de politica monetaria de 10 puntos
base, a 0,15%; la rebaja de la tasa de la facilidad marginal de crédito de 35 puntos base, a
0,40%; y el recorte de la tasa de facilidad de depésitos desde 0,0% a -0,10%.

En materia de ampliacion de rondas de liquidez para fines de apoyar el
crédito a las empresas y hogares, indica que una primera medida se refiere a operaciones
condicionadas de financiacion a largo plazo, conocidas como TLTRO, a cuatro afios plazo y
a una tasa fija mas 10 puntos base sobre la tasa MRO, que corresponde a la tasa de las
principales operaciones de financiacion; y que este programa contempla un monto total de
400 billones de euros y permite a la banca solicitar recursos equivalentes a un 7% de su
cartera crediticia sin hipotecas y de hasta tres veces el monto destinado a préstamos a
particulares y empresas. Ademas, el Banco Central Europeo continuara realizando
operaciones regulares a tasa fijja y sin monto limite, como también nuevas operaciones
LTRO hasta el mes de diciembre del afio 2016.

Con respecto a las medidas relacionadas con la suspension de la
esterilizaciéon de compra de bonos, comenta que el Banco Central Europeo inyectara
alrededor de 120 billones de euros al sistema, correspondientes a las compras de deuda
publica efectuadas desde el afio 2010. A este respecto, recuerda que ese Organismo
esterilizd las compras de bonos de gobierno que realizé tiempo atras, y que esa
esterilizacién se eliminara gradualmente mediante una inyeccién de liquidez de cierta
importancia.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta por la forma como el Banco
Central Europeo ha llevado a cabo la esterilizacion de la compra de estos bonos. El sefior
Sergio Lehmann manifiesta que emite bonos de corto plazo que permiten retirar la liquidez
asociada a la compra de la deuda publica. ElI Consejero sefior Pablo Garcia acota que ello
implica, en el fondo, la compra de bonos con efectivo. Por su parte, el Gerente de Division
Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramoén senala que el Banco Central Europeo
emite PDBC y los vende a los bancos europeos.

El sefior Sergio Lehmann exhibe los graficos que se contienen en la lamina
N° 9 que dan cuenta de los efectos de las medidas antedichas. En primer término, hace
notar que el corredor entre la tasa de facilidad de deposito y la facilidad marginal de crédito
se ha ido estrechando; y que la aplicacién de las TLTRO implica un aumento cercano al
18% del actual balance del Banco Central Europeo.

El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion, reiterando que los
premios por riesgo han caido en todas las regiones con bastante fuerza.
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En materia de tasas largas en moneda local, se observa una caida
relativamente generalizada en los paises de América Latina, particularmente en Peru, Brasil
y México. En Colombia, en cambio, dicha disminuciéon es practicamente nula, debido al
reciente aumento de su tasa de politica monetaria. Aflade que en los paises asiaticos se
advierten caidas acotadas, como es el caso de India, Turquia e Indonesia, y de mayor
magnitud en Israel.

Con respecto a los flujos de capitales, destaca la mantencién de las entradas
de capitales hacia las economias emergentes y una aceleraciéon de las mismas en el caso
de América Latina, particularmente a México. Precisa que la mayor parte de dichos recursos
se ha invertido en bonos y que se advierten nuevamente algunas posiciones en acciones.
En cuanto a Chile, expresa que durante la ultima semana se registr6 una salida de
inversiones en bonos por un monto algo mayor que US$ 100 millones.

En materia de paridades, manifiesta que la situacion global es mas bien mixta,
y que entre los paises analizados habitualmente predominan las depreciaciones frente al
dolar estadounidense.

A continuacién, alude a las principales noticias en materia de actividad y
precios. Hace presente que la segunda entrega del PIB de Estados Unidos de América
correspondiente al primer trimestre dio cuenta de una correccién a la baja a -1%
trimestre/trimestre anualizado, y que algunas sefiales anticipan una correccidén negativa algo
mayor para el segundo trimestre a propoésito de informacién reciente sobre gastos en
servicios. Sin embargo, el mercado laboral mantiene cierto dinamismo, ya que la creacién de
empleo, superior a 200 mil puestos de trabajo, fue mayor que lo anticipado y el desempleo
se mantiene en 6,3%.

En lo atinente a Europa, precisa que el PIB del primer trimestre, de 0,7%
trimestre/trimestre anualizado, fue similar al dato preliminar.

En Japdn, la proyeccion del dato del primer trimestre fue revisada al alza; no
obstante, los datos de actividad industrial y ventas minoristas dan cuenta de una
desaceleracion.

En cuanto a China, resalta un mayor impulso en el gasto publico para fines de
sostener un crecimiento en torno superior a 7%.

Asimismo, manifiesta que los datos de PIB de los paises latinoamericanos,
correspondientes al primer trimestre del afo, fueron algo decepcionantes. En efecto, el de
Brasil alcanzé a 0,7% trimestre/trimestre anualizado; el de Peru, de 4,8% en doce meses, se
ubicoé dentro de lo esperado, pero dio cuenta de una desaceleracion relevante, y el 1,1% de
México fue menor que lo anticipado. Sin perjuicio de lo expresado, se esperan tasas de
crecimiento mayores para gran parte de estos paises, pero a un ritmo menor que el previsto
tiempo atras.

Anade que los PMI manufacturero de las economias avanzadas se
mantuvieron sin mayor variacion, presentaron mejoras en algunas economias europeas Yy
emergentes, y China continta bajo el pivote.

Al proseguir con su exposicion, el sefior Sergio Lehmann presenta el cuadro
que resume las distintas cifras esperadas y efectivas de actividad en Estados Unidos de
América, la Zona Euro, Alemania, Japén, China y Brasil. Consigna que Estados Unidos de
Ameérica exhibe una situacion mixta, con un crecimiento en el primer trimestre inferior al
previsto y un mayor dinamismo en materia de mercado laboral; en la Zona Euro, las ventas
minoristas, la produccién industrial y la tasa de desempleo fueron mejores que lo esperado,
y en Alemania, la produccion industrial fue menor que lo anticipado.
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En Japén, el PIB fue mayor que lo previsto y revisado al alza; no obstante, la
produccion industrial y las ventas minoristas dan cuenta de una desaceleracion de la
actividad hacia adelante. En relacion con estas ultimas, plantea que su caida de 13,7%
refleja que hubo un adelantamiento en el consumo con motivo del alza del impuesto al
consumo.

Por ultimo, reitera que en China, el gasto fiscal registré un incremento de 13%
en el mes de mayo, superior al 9,5% anotado el mes previo; y que las exportaciones
crecieron algo mas de lo esperado, no asi las importaciones que cayeron 1,6%.

En materia de perspectivas, menciona que el ISM de servicios de Estados
Unidos de América se ubicé en 56,3, superando las expectativas y dando cuenta de
perspectivas mas positivas respecto de esa economia; en la Zona Euro, los PMI estuvieron
en linea con lo esperado y superan el pivote de expansion; Japén exhibe una situacién algo
mas mixta; y en China, la mejora de su PMI fue menor que lo previsto y se mantiene bajo el
pivote de expansion.

En términos agregados, indica que las economias desarrolladas exhiben
bastante estabilidad en lo que se refiere a PMI, mientras que en las emergentes se advierte
un ligero movimiento al alza, atribuible al dato de China. Agrega que los PMI servicios y la
confianza de los consumidores han mejorado en las economias avanzadas.

En lo que respecta al mercado laboral de Estados Unidos de América, resalta
la recuperacién del empleo perdido con motivo de la crisis. Ademas, consigna la creacion de
empleos en todos los sectores, una caida en la duracién del desempleo de aquellas
personas que se encuentran desempleadas por mas de 27 semanas y un ligero aumento
tratandose de aquellas que lo han estado durante un breve periodo.

Con relacién a la Zona Euro, senala que el PIB estuvo en linea con lo
esperado y que Alemania sigue siendo el mayor contribuidor en este aspecto. Afiade que el
agregado de los paises periféricos sigue mostrando caidas y que Espafa comienza a
expandirse. Acota que la inflacién sigue disminuyendo, de la mano de los paises periféricos
que en términos de inflacién subyacente ya presentan deflacion.

En cuanto a China, resalta alguna mejora de los PMI y cifras de exportaciones
superiores a lo previsto; las importaciones, en cambio, no solo fueron muy inferiores a lo
anticipado, sino que registraron una caida de 1,6% en doce meses. En lo concerniente al
destino de las exportaciones, destaca los envios a la Zona Euro y Estados Unidos de
América, debido al mayor dinamismo que exhiben estas economias. Tratandose de las
importaciones, hace notar la menor demanda desde América Latina y Australia, asi como la
caida que presentan en el resto de los paises asiaticos.

En lo atinente a América Latina, indica que la produccién industrial cae en
Brasil y México, mientras que en Argentina es algo menos negativa; y que la confianza de
los consumidores disminuye en Brasil.

En lo que respecta a la inflacién, resalta los aumentos en la inflacion de
alimentos en América Latina y de energia en todas las regiones y paises analizados, que se
atribuyen al alza del precio de los combustibles en los ultimos meses; y en cuanto a la
inflacion subyacente, enfatiza su caida en la Zona Euro y su relativa estabilidad en Estados
Unidos de América, donde se ubica levemente por debajo del 2%.

Anade que las perspectivas inflacionarias para el presente afo se han
revisado al alza en América Latina, se mantienen en las economias desarrolladas y se han
corregido a la baja en Asia emergente y Europa emergente. Para el afio 2015, en tanto, los
cambios son bastante mas marginales frente a lo informado en la Reunién anterior.
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En lo concerniente a politica monetaria, destaca el predominio de las
mantenciones de las tasas rectoras y la sorpresiva caida de 50 puntos base en México.
Anade que en Colombia se acordd un aumento de 25 puntos base, como también en Nueva
Zelanda, en linea con lo esperado. Asimismo, hace notar el tono mas hawkish de parte del
Banco Central de Nueva Zelanda, ya que con anterioridad a su ultimo comunicado se
esperaba un aumento de su tasa rectora de 25 puntos base de aqui a fines del mes de
septiembre, y ahora es prevé que un alza adicional.

Indica que en China no modifico su tasa de politica monetaria, pero se
recortaron los requisitos de reservas en 50 puntos base con el objeto de estimular la
economia.

En materia de perspectivas, da cuenta de una mirada algo mas expansiva
para América Latina, muy asociada a la decisién que adopté México, y de cambios no muy
significativos en otras economias.

En cuanto a los contratos futuros, informa que se ha alargado el horizonte
frente a lo exhibido en la Reunién previa. En materia de politica monetaria, en la Zona Euro,
se esperaba un recorte de 5 puntos base y fue de 10 puntos base, pero lo mas significativo
es que las perspectivas de movimientos se han trasladado hacia mediados del afio 2016,
cuando el Banco Central Europeo podria comenzar a retirar estimulo monetario. Afade que
en Estados Unidos de América y en el Reino Unido los cambios son bastante marginales.

A continuacién, hace referencia a los principales acontecimientos en materia
de commodities. En este aspecto, alude al retroceso registrado por el precio del cobre, en
torno al 3%, que se asocia principalmente a una investigacion china sobre el uso de este
metal como colateral. Ello incidi6 en su cotizacion spot, como también la caida de las
importaciones chinas de este metal.

En segundo término, expresa que el precio del petréleo experimenté un alza
en lo mas reciente, debido al anuncio de la OPEP de mantener la cuota de produccién. Sin
embargo, esto podria responder a la necesidad de dar espacio a la mayor produccién de los
paises no OPEP, particularmente de Estados Unidos de América; al tema geopolitico; y los
riesgos asociados a la produccién iraqui en lo mas reciente.

Por ultimo, comenta que los precios de los productos agricolas exhibieron
bajas en medio de un positivo avance de las cosechas y clima favorable, como quedé de
manifiesto en el indice FAO de alimentos al cierre del mes de mayo.

En lo concerniente a las principales variaciones de precios observadas desde
la ultima Reunién, destaca el alza de los combustibles y la caida de cereales, liderada por el
maiz y el trigo.

Hace presente que la caida del precio del cobre, de 3,5% desde la Reunién
pasada, ha llevado a corregir el perfil de precios futuros; los inversionistas, en cambio,
habrian moderado su visién pesimista sobre el precio de este metal. Indica que dicha caida
se debid en parte importante al notorio retroceso de las importaciones de cobre en el mes de
mayo ultimo; no obstante, informa que los perfiles de importaciones para distintos afios dan
cuenta que de que esta variable es bastante volatil, motivo por el cual podria exhibir un alza
en junio, con el consiguiente efecto en el precio de este metal.

En cuanto al precio de los cereales, reitera que el precio de los granos
registré caidas significativas en el ultimo mes. Por su parte, el retroceso del indice FAO
alimentos al cierre de mayo se explica principalmente por la fuerte disminucion del precio de
lacteos, seguida por la de los precios de cereales y aceites.
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Agrega que las perspectivas para los precios de alimentos no exhiben
mayores cambios frente a la Reunién pasada, mientras que las referidas al precio de las
gasolinas han aumentado, de la mano con lecturas de demanda por gasolina algo mayores
que lo previsto en Estados Unidos de América.

El sefior Sergio Lehmann destaca el aumento de la produccion de petréleo en
los paises no OPEP, que es especialmente significativa en el caso de Estados Unidos de
América. Sobre este aspecto, comenta que dicho pais ha elevado su produccién desde
alrededor de 5,5 millones de barriles al dia a una cifra cercana a 8,5 millones de barriles
diarios, que se compara con los 10 millones de barriles producidos por Arabia Saudita y
Rusia al dia, esperandose que al término de la presente década produzca en torno a 11 0 12
millones de barriles diarios y se convierta para entonces en el mayor productor mundial de
petroleo.

Manifiesta que como correlato, las importaciones de petréleo de Estados
Unidos de América han caido desde 9 millones de barriles al dia a una cifra en torno a los
7,5 millones de barriles, diferencia que equivale a la produccién de Irak; y que esta menor
demanda de petréleo ha dado pie para que la OPEP dé espacio para sostener el precio en
torno a US$ 100 ddlares el barril.

Al finalizar su exposicion, el sefior Sergio Lehmann sintetiza los antecedentes
expuestos precedentemente.

En primer término, consigna la mejora de las condiciones financieras
internacionales gracias al anuncio del Banco Central Europeo, las expectativas de mayor
dinamismo en las economias desarrolladas en los proximos trimestres y las alzas en el
apetito por riesgo a propésito de la caida del VIX.

Agrega que la actividad en las economias desarrolladas mostré un menor
dinamismo en el primer trimestre del presente afio, pero se aceleraria en lo que resta del
gjercicio; y que la excepciéon ha sido Japén al sorprender con un fuerte crecimiento. En las
economias emergentes, en tanto, la recuperacion seria algo mas lenta de lo previsto.

Finalmente, indica que en materia de commodities, el precio de la gasolina se
ha elevado levemente debido a una demanda mas robusta; el del petréleo se ha visto
afectado por elementos geopoliticos; el precio del cobre ha retrocedido por expectativas de
mayores controles de China para su uso como colateral, pero las perspectivas no han
cambiado significativamente; y que el precio de los cereales ha caido de manera
significativa.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere a las mejores condiciones
financieras internacionales informadas por el sefior Sergio Lehmann. En su opinién, si bien
varios indicadores dan cuenta de ello, es preciso interpretarlos con un grado de cautela a
propésito de la significativa caida de las primas por riesgo de los bonos soberanos europeos
y el alza de los precios de otros activos. Sobre el particular, estima que las mejoras objetivas
de las condiciones financieras de los paises desarrollados de Europa se han traspasado a
otro tipo de activos, sumandose a ello un fuerte impulso que proviene de la politica
monetaria, donde las medidas anunciadas por el Banco Central Europeo cobran gran
importancia.
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Hace notar que las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos de
América han aumentado luego de haber caido 50 puntos base en los ultimos meses. Ello ha
imprimido una sensacion de estabilidad financiera, que de acuerdo con su percepcion, da
cuenta de una situacion mucho mas tranquila que lo que la realidad subyacente sugiere.

Por ultimo, sefala que en periodos de expansividad monetaria muy
significativa, de apreciaciéon de las monedas, caidas de las primas por riesgo y de la
volatilidad, y de retorno de los flujos de capital y del apetito por riesgo, se advierte una
apreciacion de los commodities, lo que no es el caso en esta coyuntura. Por este motivo,
consulta si, en términos histéricos, se advierte alguna correlacién entre los movimientos de
los precios de los commodities y los precios de activos que pudiera involucrar algun riesgo
en la trayectoria de los commodities en adelante.

El Consejero sefior Joaquin Vial manifiesta que, a su juicio, no se observan
grandes cambios en la situacién externa, pero si algunos que ameritan ser comentados,
como en el caso de la mayor expansion monetaria en Europa, que coincide con las
advertencias formuladas por el Fondo Monetario Internacional respecto de los problemas
que aquejan al sector inmobiliario en Gran Bretafia y Estados Unidos de América. En su
opinién, lo expresado podria imponer algunos limites a la politica monetaria en caso que
comiencen a incubarse problemas de fragilidad financiera, con las consiguientes tensiones.
En razén de ello, plantea la conveniencia de seguir este tema con bastante atencion.

En segundo lugar, destaca la notable sincronizacion entre las sorpresas
negativas en materia de actividad en América Latina, que sugieren la existencia de
elementos comunes y de caracter similar que los explican, y que tienden a coincidir con
alzas de precios.

Asimismo, estima necesario seguir con cuidado los problemas que afectan de
Irak, atendida su incidencia en el precio del petréleo y los consiguientes efectos sobre las
economias.

Por ultimo, hace referencia al aumento de la inflacidon externa relevante para
Chile, razén por la que plantea la conveniencia de hacerle un seguimiento e incorporar los
resultados estadisticos en las préximas Reuniones.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefor Beltran de Ramén
resalta el sorpresivo recorte de la TPM mexicana, de 50 puntos base. En su opinién, la
desaceleracion transitoria de Estados Unidos de América en el primer trimestre es
insuficiente para explicar una reduccion de esa magnitud. Asimismo, manifiesta su
extrafieza por el hecho que ese pais lidere las bajas de TPM en América Latina en el ultimo
afo y medio, al acumular 150 puntos base, versus Chile y Colombia, que la han recortado
en 100 y 50 puntos base, respectivamente. A su juicio, otras razones explicarian esta
situacion.

Por otra parte, concuerda con lo expresado por el Consejero sefior Sebastian
Claro en cuanto a que la mayor calma en los mercados financieros puede ser enganosa.
Sobre este aspecto, indica que en materia de volatilidad financiera, se esta en su nivel
minimo en 5 afos, teniendo presente que alcanzé sus maximos histéricos después de la
crisis, y que el actual nivel es levemente mayor que el observado en el periodo 2004 - 2007,
cuando la baja volatilidad, la percepcién de inexistencia de riego de mercado y un contexto
de bajas tasas de interés produjo un apetito por riesgo. En su opinion, en un contexto de
bajas tasas de interés y exceso de liquidez, existira una busqueda por rendimiento que
resulta muy preocupante y que amerita estar alertas, en particular si se considera que
periodos de bajas volatilidades son seguidas de otros de fuerte volatilidad y pérdidas de
mercado.
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El Vicepresidente sefior Enrique Marshall expresa que la recuperacion de los
niveles de empleo en Estados Unidos de América constituye una noticia alentadora, no asi
el cambio de su composicién, donde se advierte un aumento mayor de empleos en los
sectores generadores de puestos de trabajo de menor calidad.

En lo concerniente a la mayor calma en los mercados financieros, manifiesta
que si bien constituye una noticia positiva, su contraparte consiste en una postergacion de
las decisiones y de la normalizacion. En su opinion, la mantencién de las tasas de interés en
niveles muy bajos, por mucho tiempo, puede incubar riesgos y despertar preocupacion.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara expresa su concordancia con los
planteamientos formulados precedentemente en cuanto a que el escenario internacional es,
en principio, mas benigno. Sobre el particular, sefiala que si bien los datos de crecimiento
del primer trimestre del presente afio fueron menores que lo anticipado en Estados Unidos
de América y Europa, se advierte mayor tranquilidad en los mercados, y los premios por
riesgo y la volatilidad han disminuido. No obstante, advierte sobre la significativa caida en
los spreads de los paises de la periferia europea, que conducen a la cautela.

Con todo, estima que el escenario actual ha mejorado frente al observado con
ocasién del Informe de Politica Monetaria, IPoM, del mes de marzo ultimo y un afio atras,
compartiendo la preocupacion manifestada por los sefiores Consejeros por algunos
aspectos, como el referido al crédito y el precio de activos, que con estas politicas
monetarias muy expansivas es dificil que se contengan.

El Gerente de Andlisis Internacional sefior Sergio Lehmann manifiesta su
concordancia con los comentarios vertidos precedentemente. En relacion con el
planteamiento del Consejero sefior Sebastian Claro, informa que los spreads,
particularmente los EMBI para América Latina, estan muy correlacionados con los precios
de commodities; no obstante, en la actual coyuntura, su caida no ha sido acompariada de un
alza en los precios de los commodities que sea consistente con dicho movimiento, debido a
la caida de la volatilidad, que tiene un impacto importante sobre la evolucion de los spreads.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera recalca la
importancia que China reviste para nuestra economia, asi como las correcciones en los
precios de commodities y para la region que se han derivado de los cambios en su situacion
economica. Otras regiones, en cambio, como Asia emergente, han revisado sus
proyecciones al alza a raiz del mayor dinamismo de Estados Unidos de América. Agrega
que en el resto de las regiones, las proyecciones de inflacién no han variado o se han
corregido a la baja, y si bien pueden implicar mayores riesgos financieros, desde la
perspectiva de corto plazo, permite que la politica monetaria sea algo mas expansiva, como
en Europa, y postergar algunos de los riesgos que se observaban en Estados Unidos de
América.

El sefior Luis Oscar Herrera indica que la importancia de China para América
Latina es mayor que para Asia emergente, y que a nivel latinoamericano, es mayor para
Chile y Brasil. Hace presente que la diferencia entre estos dos paises y los de Asia
emergente radica en que estos Ultimos tienen exportaciones cruzadas con China, cuyo
demandante final es Estados Unidos de América; en Chile, en cambio, el demandante final
de las exportaciones nacionales es China.

El Gerente de Division Politica Financiera senor Claudio Raddatz hace
referencia al regreso de la busqueda de retornos, lo que podria generar situaciones que
podrian ser riesgosas a futuro no solamente en los mercados emergentes, sino que también
en los paises desarrollados.
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Sobre este aspecto, sefiala que en el escenario actual se advierte un grado
de confusién en términos del policy advice que estan dando distintas instituciones, lo que a
su juicio genera algun riesgo, porque, por un lado, estan las advertencias referidas a la
busqueda de retornos y los riesgos financieros asociados y, por otro lado, se mencionan los
riesgos de deflacion en la Zona Euro y las medidas que debiera adoptar el Fondo Monetario
Internacional. Asimismo, se sugiere que el Banco Central Europeo adopte medidas mas
activas, que inevitablemente estan asociadas a una politica monetaria mas expansiva, que
faciliten o contrarresten en parte los movimientos que Estados Unidos de América haga en
el mediano plazo o en su tasa de politica.

Hace presente que en los foros internacionales en los que ha participado
recientemente se ha debatido respecto del efecto neto de ello, no existiendo claridad en
cuanto a si las medidas que adopte Europa seran suficientes para contrarrestar las que
implemente Estados Unidos de América.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara coincide con lo planteado por el sefior
Claudio Raddatz en cuanto a que, por un lado, el Fondo Monetario Internacional promueve

acciones de politica monetaria, pero por otro lado, advierte sobre la evolucion de los precios
de los activos.

No habiendo mas consultas ni comentarios en lo concerniente al escenario
internacional, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da paso a la exposicién del escenario
interno, a cargo del Gerente de Analisis Macroeconomico sefior Miguel Fuentes.

El sefior Miguel Fuentes da inicio a su presentacion refiriéndose a los hechos
destacados del escenario interno acontecidos desde la Reunién anterior.

En primer término, indica que en el mes de abril, la actividad econdémica
registré un crecimiento menor que lo previsto internamente y por el mercado.

En términos de los componentes de la demanda agregada, sefiala que el
consumo Y la inversion crecieron a tasas acotadas en el margen y continuan empujando los
registros interanuales a la baja.

Hace notar que en el mercado laboral se perciben algunos signos de menor
dinamismo, pese al mayor crecimiento de los salarios nominales en doce meses y la caida
en la tasa de desempleo.

Agrega que en el mes de mayo, las expectativas de los consumidores y
empresarios dieron cuenta de un menor optimismo y se situan en terreno negativo.

En este contexto, informa que las proyecciones de actividad y demanda para
el segundo trimestre se han corregido a la baja.

Ademas, consigna que la inflacion evolucioné de acuerdo con lo proyectado
en el mes de mayo, pero los mayores precios de combustibles la llevarian a 4% en
diciembre préximo y explican su correccioén al alza en el corto plazo frente a lo contemplado
en la Reunién previa.

A titulo de ultimo hecho destacado del mes, manifiesta que el mercado espera
mayoritariamente una mantenciéon de la TPM en esta ocasién, pero anticipa dos recortes de
25 puntos base de aqui a fin de afio, hasta un nuevo minimo de 3,50%.
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El sefior Miguel Fuentes prosigue con su presentacion, planteando que en
materia de actividad, el IMACEC del mes de abril alcanzé a 2,3% en doce meses, menor
que lo proyectado internamente y por el mercado, debido a una sorpresiva contribucion
negativa de los sectores industria y agricola, y crecimientos acotados de otros sectores
Resto. Hace notar que el resultado de la industria se enmarca en un cuadro de debilidad
general del sector, pero que en este mes en particular se vio exacerbado por el
comportamiento de los sectores productores de alimentos, especialmente aquellos ligados a
la carne. En todo caso, este resultado no altera en lo fundamental el bajo dinamismo que se
espera para el afo, en torno al 0,5% anual para dicho sector.

En materia de demanda, sefiala que la demanda interna continua creciendo
menos que el producto, observandose una contribucién negativa de los componentes de

formacion bruta de capital fijo y existencias y una contribucién del consumo durable cada
vez menor.

En términos de los componentes particulares del consumo privado, expresa
que el consumo no durable registré6 una velocidad moderada en el mes de abril y un leve
repunte a comienzos del segundo trimestre, muy concentrado en las lineas de vestuario y
articulos personales.

Asimismo, y en relacion con la caida del sector industria mencionada
precedentemente, hace notar que las ventas de alimentos, bebidas y tabaco exhiben muy
poco dinamismo en los ultimos meses, dando cuenta de una alta correlacién entre ambas
variables.

Por su parte, las ventas de automoéviles registraron una nueva caida en el
mes de mayo. En efecto, las importaciones y los datos de la Asociacion Nacional Automotriz
de Chile, ANAC, mostraron en el margen caidas importantes en términos
desestacionalizados, empujando al IVCM durable a experimentar crecimientos negativos.

Asimismo, hace notar que las lineas de equipamiento del hogar exhiben una
trayectoria de desaceleracion que se ha intensificado en los ultimos dos meses, explicando
también el menor consumo de bienes durables.

En términos de los fundamentos del consumo, consigna que el empleo por

cuenta propia ha contribuido a mantener una baja tasa de desempleo, pero ha restado
dinamismo a la masa salarial.

El sefior Miguel Fuentes expresa que en esta oportunidad se ha querido
cuantificar el efecto del empleo por cuenta propia en la tasa de desempleo total. Para dicho
proposito, se calculé primeramente una tasa de desempleo neta del comportamiento ciclico
del empleo por cuenta propia y se la analizé en términos desestacionalizados, dando como
resultado una tasa de desempleo significativamente mayor, como se advierte en el grafico
de la izquierda de la lamina que se contiene en la lamina N° 40 de la presentacion.

En segundo lugar, se corrigié la masa salarial, reconociendo para tal efecto
que los empleados por cuenta propia perciben un salario, medido al afio 2012 —el ultimo
disponible—, equivalente a un cifra en torno al 50 o 60% del que recibe un empleado
asalariado; y se ajusté la cantidad de horas trabajadas, que es menor tratandose de los
trabajadores por cuenta propia. De acuerdo con ello, la tasa de crecimiento de la masa
salarial disminuye. En consecuencia, atendido el aumento relevante del empleo por cuenta
propia durante el presente afo, la desaceleracion de esta medida alternativa de masa
salarial seria bastante mas pronunciada, lo que contribuye a explicar la correccion a la baja
de su proyeccién de crecimiento a lo largo del afo.
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El sefor Miguel Fuentes prosigue con su presentacion sefialando que las
internaciones de bienes de capital mantuvieron un nivel acotado en el mes de mayo, en
particular el componente que no incluye la importacion de aeronaves. Por su parte, la
construccion exhibié una tasa de crecimiento de 2,2% en dicho mes, en torno a una décima
superior que el registro anterior, asociada a una mayor de produccion de cemento y
hormigén y un repunte en los permisos de edificacion.

Asimismo, hace presente que la inversion publica experimentd una caida de
15% real; no obstante, la proyeccion para el afio contempla un supuesto de ejecuciéon en
torno al 100% del presupuesto. Sobre este aspecto, el Asesor del Ministro de Hacienda
senor Claudio Soto expresa que dicha caida es atribuible a un subsidio, porque sali6 de la
base de comparacion. En términos de inversion, informa que esta en discusion un proyecto
de ley que ordena transferir durante el afio 2014 a fondos generales de la Nacién, con cargo
a los recursos de la Ley Reservada del Cobre, la suma de US$400 millones de esa fuente,
cuyo destino consistira en financiar la reconstruccion por el terremoto y maremoto de Arica y
el gran incendio que afecté a la ciudad de Valparaiso en abril de este afo. El sefior Miguel
Fuentes precisa que las proyecciones internas incorporan esa informacion.

El sefior Miguel Fuentes destaca el deterioro de las expectativas de
empresarios y consumidores. Precisa que las del sector comercio han caido hasta 49,9; las
de los sectores construcciébn y comercio se mantienen en niveles negativos; y las
precepciones de los consumidores, medidas por el IPEC, se acercan al pivote 50. Aiade
que el indicador de compras de durables ha caido significativamente desde mediados del
ano 2013 hasta niveles comparables a los observados dos o tres afos atras.

En opinion del Consejero sefior Sebastian Claro, resulta algo paradéjico que
la significativa caida del indice de confianza del sector construccion lo sitie en un nivel
semejante al observado el afio 2009, ya que las condiciones actuales son claramente
distintas de las de entonces. En razén de ello, consulta si hay algunas areas relacionadas
con el sector vivienda o con obras de infraestructura que estén anticipando condiciones del
mercado inmobiliario que sugieran un cambio de tendencia o una profundizaciéon de la
misma en adelante.

El sefior Miguel Fuentes sefala, en primer término, que el IMCE de las
empresas asociadas mayormente a la edificacion y el referido a aquellas relacionadas con
obras de ingenieria da cuenta de un deterioro similar en ambos sectores. No obstante,
durante el primer trimestre del afo, las ventas de viviendas se han mantenido muy
dinamicas, lo mismo que las ventas de aquellas que se encuentran en proceso de
construccién y las colocaciones hipotecarios.

En segundo lugar, manifiesta que los servicios empresariales exhiben un
deterioro en los Ultimos meses y, entre estos, el sector asociado a obras de ingenieria en
particular. Sin embargo, ello contrasta con otras actividades comprendidas en dichos
servicios empresariales, como las inmobiliarias y de corretaje de propiedades, que
presentan un alza importante y explican parte del crecimiento del sector.

Por otra parte, la Asociaciéon de Empresas Consultoras de Ingenieria ha
informado que la cantidad de horas contratadas por proyecto volvié a registrar una fuerte
caida en el primer trimestre.

En sintesis, expresa que el sector asociado a la edificacién de obras de
ingenieria se encuentra mas deprimido, mientras que el asociado a edificacion habitacional
esta contribuyendo a mantener el crecimiento del sector.
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El Consejero sefior Joaquin Vial plantea que al retroceso que exhibe el sector
ligado a obras de ingenieria, se suman los serios problemas de margenes que aquejan al
sector inmobiliario desde hace algun tiempo y aquellos aspectos de la reforma tributaria que
incidirian directamente en él. Por ende, se plantea en qué medida con la encuesta del IMCE
y las preguntas que ella contiene puede indagarse en las causas de la caida de las
expectativas en este ambito, para determinar a si los cambios obedecen a la actividad o a
otros factores.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera hace presente que
el problema de los costos fue detectado entre el afio 2012 y la primera mitad del 2013 y fue
la contraparte del dinamismo del sector de obras de ingenieria, que elevd los costos para
todo el sector y dej6 a la actividad de construcciéon con costos altos y precios previamente
contratados; y que si bien se advierten menores costos y una menor demanda por empleo
en el sector desde mediados del afio pasado, su situacion financiera podria ser algo mas
compleja.

El Consejero sefior Pablo Garcia expone que, en su opinion, los indicadores
sefialados pueden emplearse de dos formas; una, en el sentido de lo que indica el
Consejero senor Joaquin Vial, en cuanto a qué elementos se consideran fundantes de en
esa percepcion; y la otra, para efectuar un analisis a futuro que establezca en qué medida
estos elementos inciden efectivamente en las expectativas y visiones hacia el futuro del
sector, lo que puede ser menos controversial desde el punto de vista de las interpretaciones.

Con respecto a los efectos de la reforma tributaria, expresa que aun no se
cuenta con informacién suficiente que permita emitir un juicio al respecto.

El sefior Miguel Fuentes retoma su presentacion e indica que los subsectores
de industria ligados al consumo han presentado un crecimiento muy débil durante el afio, en
coherencia con el comportamiento de las ventas de alimentos; las lineas de inversion
mantienen un panorama similar en los ultimos dieciocho meses; y los sectores ligados a la
exportacion, si bien exhibieron alguna moderacién en su tasa de crecimiento en el margen,
siguen contribuyendo a explicar el crecimiento de la industria.

En materia de comercio exterior, manifiesta que las importaciones
experimentaron una fuerte caida en el mes de mayo, en particular las referidas a productos
energéticos que se asocian a la refinacién de petréleo. Expresa que en opinion de la
Gerencia de Analisis Macroeconémico, ello responderia a dificultades climaticas para operar
los puertos en la Octava Region, que impidié la entrada de combustibles; por lo tanto, seria
una situacién transitoria, que se revertira proximamente. Acota que esta estimacion se
sustenta ademas en informaciéon de ENAP, que da cuenta de un elevado optimismo en
cuanto a sus niveles de produccion futura.

En materia de proyecciones, hace presente que la expansion del producto se
ha corregido a la baja por una menor expansion de los sectores Resto y de oferta. Sobre el
particular, recuerda que el sector agricola sorprendi® muy positivamente en el primer
trimestre al registrar un IMACEC de 8,5% en el mes de marzo; no obstante, el dato de abril
dio cuenta de una decrecimiento de 1,5%, es decir, una caida de 10 puntos en la tasa de
crecimiento del sector, debido al cambio de temporada que se produce entre los meses de
marzo y abril y a que los productos afectados mayormente por la sequia y las heladas de los
afnos anteriores, como el kiwi, comienzan a tener una mayor representacion en este
trimestre. Ademas, hace notar el registro negativo de la industria del mes de abril y con ello,
una tasa de crecimiento trimestral significativamente menor.
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En sintesis, indica que el menor crecimiento del PIB Resto responde a un
comportamiento del comercio y la construccion acorde con lo anticipado y del sector
servicios financieros y empresariales algo mejor que lo esperado, pero insuficiente para
contrarrestar la caida de los sectores agricola e industria; y que con ello, se anticipa un
crecimiento de 2,6% para el segundo trimestre, similar al valor que entregd la ultima
Encuesta de Expectativas Econdmicas.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta por las razones que sustentan la
correccién al alza del sector construccion. El sefior Miguel Fuentes comenta que la
produccion de cemento y hormigén exhibe un gran repunte y que los permisos de edificacion
también han aumentado.

En lo atinente a la demanda final, destaca la correccién a la baja para el
segundo trimestre, desde el 1,8% consignado en el IPoM a un 1,1%, asociada al menor
crecimiento del consumo privado.

Por su parte, la demanda interna se ha revisado a la baja por una menor
contribucién de la demanda final y de los inventarios, lo mismo que el consumo privado,
desde 3,6% a 2,7% frente a la Reunion anterior, que se concentra basicamente en los
bienes durables. Aflade que la formacién bruta de capital fijo se ha corregido al alza, debido
a la inversién en aeronaves y el mayor dinamismo del sector construccion.

Con todo, advierte que las revisiones antedichas no constituyen un cambio en
la perspectiva mas negativa para el sector inversién, sino que una correccion al alza en el
margen respecto de lo contemplado en la Reunién anterior.

El Consejero sefior Sebastian Claro observa que a pesar de la fuerte caida
que exhiben los inventarios, las encuestas reflejan que siguen siendo elevados. Sobre el
particular, consulta si las industrias y empresas de retail se acercaran a niveles de
inventarios cercanos a los deseados hacia el segundo o tercer trimestre del afio.

El sefior Miguel Fuentes expresa que las encuestas del IMCE de industria y
comercio y quienes informan que sus ventas han caido o prevén que disminuiran en los
meses venideros, dan cuenta de que los inventarios son excesivos. Por lo tanto, estariamos
frente a una desacumulacion deseada de inventarios o coherente con las expectativas de
ventas de las empresas. Agrega que no se cuenta con una medicién de inventarios
deseada; que la mayor desacumulacién de inventarios se registré en la zona minera en el
primer trimestre de este afo; y que la mayor debilidad del consumo no estaria sustentando
una recuperacion importante de existencias en adelante.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara pregunta por las series de inventarios
que contempla el proyecto de Cuentas Nacionales. El Gerente de Divisién Estadisticas
senor Ricardo Vicufa sefiala que se dispone de series a partir del afio 2011 y que se esta
preparando una metodologia para implementar la serie del INE a Cuentas Nacionales
trimestrales, que estaria finalizada en el curso del segundo semestre del presente afio.

El sefior Miguel Fuentes prosigue con su presentacion mencionando que el
IMACEC del mes de mayo creceria en torno a 2,7%; que el mercado anticipa una variacion
de 2,6%; y que este se mantendria bajo el 3% hasta el mes de septiembre, cuando
comenzaria a presentar algun grado de recuperacion.

Por otra parte, indica que las colocaciones de consumo mantienen su ritmo de
crecimiento y que las hipotecarias confirman una aceleracién lenta, en linea con mayores
ventas de viviendas en proceso de construccion y reafirmando el hecho que es el sector de
edificacién habitacional el que explicaria el dinamismo cercano al 2% que exhibe el sector
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construccién. Las colocaciones de empresas, en tanto, mantuvieron una desaceleracion
relevante, acorde con el menor dinamismo de la actividad y otros agregados sectoriales; y
las colocaciones de comercio exterior, medidas en ddlares, presentaron registros negativos,
al igual que en los meses previos.

Las tasas de interés de las colocaciones comerciales e hipotecarias son
menores que las observadas un semestre atras, en linea con la rebaja de la TPM.

En materia cambiaria, destaca que el tipo de cambio se deprecié $3 desde la
RPM anterior, acorde con una caida del precio del cobre y una apreciacién global del délar.
Con ello, el tipo de cambio se ubicé en 97,1 al cierre de este Informe, advirtiéndose una leve
apreciacion multilateral en el ultimo mes. Acota que, en general, la depreciacion de la
moneda chilena fue menor que la del resto de las monedas emergentes y de aquellas otras
economias analizadas habitualmente.

El sefior Miguel Fuentes manifiesta que los salarios nominales registraron una
aceleracion en el ultimo mes, explicada en parte importante por las elevadas tasas de
crecimiento que exhiben los salarios del sector servicios financieros y empresariales, en
torno al 13% de acuerdo con la encuesta del Instituto Nacional de Estadisticas, INE.
Consigna que al excluir este sector del andlisis, que representa alrededor de un cuarto de la
muestra de salarios, la tasa de crecimiento de los salarios nominales disminuye desde 6,3%
a 5,70/0.

El Consejero sefior Joaquin Vial observa que los salarios de la industria
también exhiben un alza, a pesar de que este sector se ha contraido en el margen.

El Vicepresidente sefior Enrique Marshall expresa que el crecimiento de los
salarios del sector servicios financieros y empresariales podria obedecer a que el sector
financiero presenta una mayor tasa de sindicalizacion, un mayor numero de trabajadores
sujetos a contrato colectivo, cuyos salarios tienen clausulas de indexacién. Sobre el
particular, el sefior Miguel Fuentes indica que el reporte del INE destaca el pago de premios
por desempefio a los trabajadores bancarios, desde los gerentes hasta los funcionarios de
menor rango, acordes con los buenos resultados de la banca.

El sefior Miguel Fuentes retoma su presentacion y precisa que el IPC del mes
de mayo registré una variacion de 0,34%, una décima mayor que lo anticipado internamente.
Hace presente que las sorpresas positivas se concentraron en los items SAE y alimentos,
cuyas alzas fueron mayores que lo previsto. Asimismo, destaca que entre los componentes
del SAE, el alza de los bienes fue 0,09 puntos porcentuales mayor que la proyectada, en
tanto que la de los servicios, 0,04 puntos porcentuales menor que lo esperado.

Comenta que el alza los bienes responde al notorio aumento del precio de los
alcoholes, encabezado por el pisco y en menor grado el ron y la cerveza, que elevé el indice
de bebidas alcohdlicas a los valores mas altos de los ultimos ocho afos. Informa, ademas,
que este aumento explica la mitad de la sorpresa en bienes, y que el alza del precio del
pisco obedece a un shock de oferta negativo asociado a la sequia en el norte del pais.

Agrega que los otros componentes de los bienes SAE evolucionaron en linea
con lo anticipado, mientras que el precio de los automoviles sorprendieron levemente a la
baja, lo que permite concluir que en el registro del mes mayo no hay evidencia de una
depreciacién cambiaria mayor que la prevista.

En lo concerniente a los servicios IPCSAE, sefala que el alza menor que la
esperada se debio al rubro transporte, en particular, a una caida de los pasajes de buses
interurbanos después de Semana Santa muy superior a la anticipada.




Politica Monetaria
Sesion N° 211
Pagina 17 de 30

BANCO CENTRAL DE CHILE

Asimismo, manifiesta que los servicios de alimentacion evolucionaron acorde
con lo esperado, mientras que los arriendos y la tarifa de agua, que tuvieron un componente
de indexacion importante, registraron una tasa de variacién menor que lo proyectado.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara expresa que el Banco ha sostenido
reiteradamente que el sorpresivo aumento de la inflacion en los primeros meses del
presente afo se explica, directa o indirectamente, por la depreciacién del tipo de cambio. En
su opinién, si ello es asi, implica que el traspaso de la depreciacion de la moneda también
ha sido sorpresivo o mayor que el anticipado; no obstante, ahora se esta sefialando que ello
no es efectivo.

El sefior Miguel Fuentes precisa que en el dato de mayo no hubo ninguna
sorpresa asociada al tema cambiario, lo que no desvirtia lo sucedido en el primer
cuatrimestre del afio en esta materia, en que efectivamente existié6 un traspaso sorpresivo
por depreciacién cambiaria.

El Consejero sefior Pablo Garcia recuerda que en la Reunién pasada se
exhibié un grafico que demostraba cémo la inflacién de servicios SAE habia tenido un salto
de consideracién, que se esperaba correspondiera a un ajuste de una sola vez, por lo que
esa seria la Unica reversion relevante. Por ende, el escenario de inflacion de servicios SAE,
en téerminos de inflacién anual, ahora estaria por debajo de lo que se tenia implicito en la
Reunién pasada. El sefior Miguel Fuentes indica que no existe un juicio asociado a este
aspecto.

Al continuar, el sefior Miguel Fuentes consigna que, en el corto plazo, parte
importante de la correccion del IPC de los meses de mayo y junio, y particularmente la de
julio, responde al ajuste de los precios de la gasolina desde la RPM anterior.

En términos de las revisiones de inflacion, precisa que al mes de octubre se
ha corregido al alza en dos décimas por las sorpresas inflacionarias y el cambio de las
proyecciones. Entre estas ultimas, destacan los mayores precios de combustibles, que
explican 0,15 puntos porcentuales de esta revision, mientras que la contribuciéon del IPCSAE
es practicamente nula.

Anade que el componente bienes del IPCSAE se ha corregido a la baja en
0,06 puntos porcentuales, atendida la debilidad de la demanda de automoviles, el bajo nivel
de importaciones y la caida de las ventas, mas la reciente estabilidad cambiaria. En cuanto
al componente servicios, indica que pese a la sorpresa negativa proveniente de los pasajes
de buses interurbanos, se ha asumido que los servicios de alimentacion fuera del hogar
contribuirdn con algo mas de inflaciéon, acorde con la sostenida alza de alimentos que se ha
observado en los meses recientes.

Asimismo, deja constancia que en las proyecciones no se ha cambiado el
grado de inercia inflacionaria en forma importante, esto es, no hay una revisiéon en todos los
items, sino que fundamentalmente en los de servicios alimenticios fuera del hogar y
alcoholes, que explicarian una inflacién mayor que la contemplada en nuestro escenario de
la Reunién anterior.

En términos de la inflacion mes a mes, sefiala que la proyeccion para el mes
de junio se ha revisado al alza desde 0,1 a 0,2% y que el registro de septiembre, de 0,5%,
seria el méas elevado de aqui a fin de afio. En términos anuales, en tanto, la inflacién cerraria
el afo en 4% y el IPCSAE en 3,7%.
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El Consejero sefior Joaquin Vial observa que la proyeccion de inflacion
actual, asi como las de los meses de abril y mayo, dan cuenta de una inflacién anual al alza.
En su opinién, atendido que el tipo de cambio se ha estabilizado frente a lo observado
meses atras, se estarian observando algunos efectos de inercia.

El sefior Miguel Fuentes manifiesta que la inflacidén se ha revisado al alza
debido al escenario de mayores precios de combustibles. EI IPCSAE del mes de
septiembre, en cambio, se ha corregido a la baja en una décima, a pesar que los
automdviles, que tienen una representacién importante en el IPC, registran el reajuste mayor
en dicho mes por factores estacionales. Sin perjuicio de ello, resalta que las expectativas de
inflacion a dos afnos se mantienen en torno a 3% y han descendido para el segundo
semestre del presente ejercicio.

Al concluir su presentacion, manifiesta que los analistas de mercado esperan
mayoritariamente una mantencion de la TPM en esta oportunidad. Para la proxima Reunién,
en cambio, el 50% de los encuestados estima que dicha tasa no sufrird cambio alguno y
alrededor del 45% de ellos prevé un recorte de 25 puntos base.

Afnade que la curva forward descendié respecto de la Reunion previa,
anticipandose ahora un nuevo minimo de 3,50% en diciembre proximo o a comienzos del
ultimo trimestre del presente afo.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la exposicién del Gerente de
Analisis Macroeconémico sefior Miguel Fuentes y, a continuacion, ofrece la palabra para
consultas y comentarios.

El Vicepresidente sefior Enrique Marshall expresa que en el ambito interno se
advierte una actividad ligeramente mas débil, que se prolonga; expectativas de movimientos
de tasa similares a las observadas en el mes de marzo; y algo mas de inflacion, pero que
seria de caracter transitorio. Agrega que el Gltimo registro de inflaciéon ha sido tranquilizador
en el sentido que no han surgido nuevos elementos que la impulsen; no obstante, se
anticipa un periodo no tan breve con inflaciones altas, lo cual genera un grado de tension.
En sintesis, estima que el panorama actual es similar al de los meses recientes.

Al no formularse otros comentarios, siendo las 13:25 horas, el Presidente
sefior Rodrigo Vergara suspende la presente Reuniéon y deja constancia que ella se
reiniciara a las 16:00 horas para tratar lo referente a las opciones de politica monetaria.

A las 16:00 horas, se reanuda la Reunién de Politica Monetaria N° 211,
incorporandose a esta Sesion el Ministro de Hacienda senor Alberto Arenas.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara, antes de conceder la palabra al
Gerente de la Division Estudios para que presente las opciones de politica monetaria
consideradas para esta ocasion, sefala que es la ultima Reunion de Politica Monetaria a la
que asiste el sefior Miguel Angel Nacrur Gazali en caracter de Fiscal y Ministro de Fe,
atendido su préximo alejamiento del Banco. Por esta razén, le expresa en nombre propio y
en representacion del Consejo, su reconocimiento y agradecimiento por su extraordinaria
labor durante el periodo superior a diecisiete afios que ejerci6 dichos cargos en la Institucién
y, en particular, por haber desempefiado un rol relevante en la definicion de la estructura de
las Reuniones de Politica Monetaria y, en general, en todas las politicas del Banco.

Agrega que habra oportunidades especificas para fines de su despedida
institucional, pero ha querido dejar testimonio en el Acta de esta Sesion de lo expresado
precedentemente.
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El Fiscal sefior Miguel Angel Nacrur agradece las palabras del Presidente
senor Rodrigo Vergara.

A continuacion, el Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que la
Reunién de Politica Monetaria de diciembre de 2014 se efectuara el dia jueves 12 de ese
mes y, a continuacién, concede la palabra al Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar
Herrera a fin de que presente al Consejo las Opciones de Politica Monetaria que se han
considerado en esta oportunidad.

El sefor 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, indica que las condiciones
financieras internacionales han continuado mejorando, como se refleja en el descenso de
los premios soberanos y bancarios, el repunte de las bolsas de valores y la apreciacién de
las monedas de economias emergentes frente al délar estadounidense. Las proyecciones
de crecimiento de las economias desarrolladas siguen marcando una recuperacién liderada
por el dinamismo de Estados Unidos de América, mientras que las proyecciones de
consenso para las economias emergentes se han corregido levemente a la baja.

Agrega que la inflaciéon en las economias desarrolladas se mantiene en niveles
acotados y que los bajos registros de inflacion de la Eurozona han motivado medidas
adicionales de estimulo monetario en esta region. Asimismo, comenta que la Reserva Federal ha
continuado disminuyendo su programa de compra de activos, pero no se observa una mayor
expectativa de este cambio en la tasa de politica monetaria. Por ultimo, menciona que los
precios de las materias primas han mostrado un comportamiento mixto, destacando, por una
parte, el descenso del precio de los alimentos y del cobre, mientras que los de los
combustibles exhiben un incremento.

En el plano local, sefala que los indicadores de actividad y de demanda final
evolucionaron en un grado menor que lo proyectado, y que al menor dinamismo de la
inversion se ha sumado una mayor desaceleracién del consumo privado. Afade que la
ocupacién crece en torno a 2% anual, pero el crecimiento del empleo asalariado ha continuado
moderandose; y que la tasa de desocupacién se mantiene en la parte baja de sus valores
historicos gracias a la contribucion de los empleos por cuenta propia.

En materia de inflacion, consigna que el registro del mes de mayo estuvo
dentro de lo previsto por las expectativas de mercado y por las proyecciones internas; y que
las expectativas de inflacion de mas corto plazo han mostrado un retroceso en las ultimas
semanas, mientras que las de mediano plazo se han mantenido en torno al 3% anual.

Hace presente que, con vaivenes, el tipo de cambio nominal se ubicé en tomo a
$550 por délar estadounidense, en tanto que el tipo de cambio real se mantiene depreciado
respecto de su promedio histérico.

Finalmente, informa que las expectativas de mercado para la Tasa de Politica
Monetaria se ajustaron a la baja, y que la mayoria de los encuestados estiman que se realizaran
recortes adicionales de 50 puntos base, similar a lo que se desprende de los precios de los
activos financieros, aunque para esta Reunion no se anticipan cambios en la tasa rectora.

El sefior Luis Oscar Herrera manifiesta que los antecedentes antedichos
llevan a proponer a titulo de opciones relevantes en esta ocasion, mantener la Tasa de
Politica Monetaria en 4,0% anual o rebajarla en 25 puntos base, a 3,75% anual, en razén de
los fundamentos que pasa a expresar.
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Plantea que el panorama internacional descrito no presenta grandes cambios,
salvo por la continuacién de las mejoras en las condiciones financieras globales, y que se
mantiene la preocupaciéon por el crecimiento econémico y la vulnerabilidad del sistema
financiero en China.

Expresa que en Chile la actividad resto y la demanda final se han expandido a
un ritmo algo inferior al anticipado en el ultimo IPoM, lo que ha llevado a corregir a la baja las
proyecciones de crecimiento para el afo en curso. Hace presente que este ritmo de
expansion, inferior a las estimaciones de crecimiento potencial, implica un menor uso de la
capacidad instalada, lo que a mediano plazo deberia reducir las presiones inflacionarias
internas, asi como también permitir una moderacion relevante del déficit de la cuenta corriente
que se espera para este ano. Sin embargo, advierte que es imprecisa la estimacion de estas
holguras disponibles, al igual que el crecimiento potencial. Agrega que la caida observada
recientemente en la inversidn y la tendencia reciente de la PTF podrian llevar a revisar a la
baja las estimaciones de PIB potencial. Aclara, en todo caso, que ello no modifica el diagnéstico
en orden a que la economia en el margen estaria acumulando holguras.

En materia de inflacién, sefiala que el registro del mes de mayo se comporto
de acuerdo con lo esperado y que las expectativas de corto plazo se han corregido a la baja.
Puntualiza que esta situacion contrasta con la del trimestre previo, en que se observaron
sorpresas que, en lo principal, respondieron a los efectos directos e indirectos de la
depreciacion del peso; y que, al mismo tiempo, aquellos rubros mas directamente vinculados
a la evolucién de las remuneraciones continian mostrando un comportamiento inercial y la
tasa de variacion de los salarios nominales ha presentado algun repunte en los ultimos
meses.

En conjunto, las sorpresas acumuladas en el trimestre previo han llevado a
corregir al alza las proyecciones de inflacién anual; sin perjuicio de lo cual sefala que las
expectativas de corto plazo se han reducido a la baja, mientras que a plazos superiores no
se observan cambios relevantes.

En lo referente a la opcién de mantener la TPM, manifiesta que dicha
alternativa permitiia acumular en esta oportunidad mayores antecedentes sobre la
persistencia o transitoriedad de las sorpresas inflacionarias observadas recientemente; y
aunque se estima, en el escenario mas probable, que el repunte de la inflacién por sobre un 4%
anual sera un fendmeno transitorio, la sucesién de sorpresas observadas en los meses
anteriores amerita algun grado de cautela en esta materia.

En cuanto a los aspectos tacticos, indica que la decisién de mantener la TPM
coincide con la expectativa mayoritaria de mercado, razén por la que no deberia afectar la
curva de tasas de interés en la medida que también se mantenga el sesgo a la baja de la
politica monetaria.

Por su parte, la alternativa de recortar la TPM en 25 puntos base es coherente
con la expectativa de que continuaran acumulandose holguras de capacidad en la economia,
lo que a mediano plazo deberia reducir las presiones inflacionarias. En su opinién, este
escenario probablemente requerira un impulso monetario adicional para asegurar que la
inflacion permanezca en torno a la meta. En cuanto a los aspectos tacticos, manifiesta que
una reduccién de la TPM en esta oportunidad, seria sorpresiva para el mercado, aunque si se
enmarca dentro de la trayectoria de reduccion prevista para la TPM en las encuestas y por los
precios financieros.

El sefor Luis Oscar Herrera expresa que por las razones antedichas, la
recomendacion de la Gerencia de Division Estudios es por mantener la TPM en 4,0% anual
en esta oportunidad.
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El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la exposicion del Gerente de
Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera y ofrece la palabra al staff de la Institucion.

El Gerente de Divisién Politica Operaciones Financieras sefior Beltran de
Ramon sefala que la Gerencia de Division Estudios ha propuesto dos opciones para esta
Reunién, la de mantener la TPM en 4% anual o bajarla a 3,75% anual; y que de acuerdo con
la informacion disponible, en su entender ambas opciones se encontraban en un mismo
nivel, por lo que no se habia puesto énfasis en alguna de ellas, lo que no se aviene con lo
expresado precedentemente.

En lo concerniente a los datos reales, expresa que la Gerencia de Division
Estudios presenté en la primera parte de esta Sesidén una perspectiva mas debil tanto para
el consumo como para la actividad, situaciéon que ha sido negativa por varios meses y
asimismo, consigné que las perspectivas de los empresarios y consumidores tuvieron un
fuerte deterioro en el ultimo mes. No obstante, atendido que las expectativas sobre el
aumento de la inflacién futura parecen haber disminuido y que los citados datos reales son
mas débiles, se inclina por la opcion de bajar la TPM en esta Reunion en lugar de
manteneria en 4% anual.

Desde el ambito de la transmision de la politica monetaria, estima que
recientemente han ocurrido dos hechos esenciales, que forman parte de una tendencia que
se venia gestando hace unos meses y que se profundizé durante mayo y junio. En primer
término, una caida relevante de la tasas de interés en el mercado de préstamos, en especial
de las correspondientes a los créditos hipotecarios y comerciales, no asi de las tasas de las
colocaciones de consumo. En segundo lugar, la compresion de spreads en el mercado de
renta fija, fendmeno que no solo es de caracter global, sino que también se observa en los
bonos bancarios chilenos y también en los bonos de empresas, excepto en los emitidos por
SMU y Fasa, que se sitian en niveles minimos. En su opinion, si a lo anterior se suma la
disminucion en la base, tanto de los BCU como de los BTU, se configuraria un impulso
importante a la politica monetaria a plazos mas largos, lo que estima un hecho relevante y
que esta incrementandose con fuerza.

Manifiesta que en las Ultimas Reuniones se ha inclinado por recomendar al
Consejo la reduccion de la TPM, excepto en la del mes de mayo ultimo, ocasiéon en que el
alto registro de IPC, de 0,8%, hacia prudente esperar para contar con mayor informacion
sobre la situacién futura de la inflacién y de la economia.

Anade que si bien el mercado proyecta a que la inflacion comenzara a bajar
en los proximos meses, por lo que valida lo estimado por el Banco Central de Chile y
también por el Ministerio de Hacienda en cuanto a que el alza del IPC del mes de mayo ha
sido transitoria y levemente superior a la prevista por el mercado, aun no permite despejar
todas las dudas sobre su transitoriedad.

El sefior Beltran de Ramén, si bien se inclina por recomendar una nueva baja
de la TPM, estima que en la medida que el Consejo no apruebe esta opcion, lo mas
relevante seria mantener inalterado el sesgo y, de esa manera, validar la expectativa en
orden a que la TPM llegara muy prontamente a 3,5% anual. En el intertanto, durante este
mes se produciran .las caidas de las tasas de interés en el mercado de préstamos a que se
hizo mencién, asi como la compresiéon de spreads a plazos mas largos.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece el planteamiento del Gerente
de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramén y no habiendo comentarios
adicionales por parte del staff, ofrece la palabra al Ministro de Hacienda sefior Alberto
Arenas.
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El sefor Alberto Arenas inicia su intervencion saludando al Presidente sefor
Rodrigo Vergara, al Vicepresidente sefior Enrique Marshall, a los Consejeros sefores
Sebastian Claro, Joaquin Vial y Pablo Garcia, asi como al staff de la Institucion.

El sefior Alberto Arenas expresa que los antecedentes disponibles para esta
Reunién vuelven a confirmar que la economia se ha desacelerado de manera significativa.
En efecto, el ultimo IMACEC estuvo por debajo de lo esperado, y a ello se suman claros
signos de desaceleracion del consumo, reflejados, por ejemplo, en la evolucion del comercio
minorista, que crece a tasas muy bajas, y la nula creacién de empleo asalariado.

Hace presente que esta nula creacion de empleo asalariado se ha visto
parcialmente compensada por un mayor empleo por cuenta propia y no se ha traducido en
incrementos del desempleo por el bajo crecimiento que registra la fuerza del trabajo; y que,
dada su inercia habitual, es probable que tanto el empleo como el consumo continten
moderando su crecimiento en los proximos meses. Ademas las condiciones de acceso al
crédito se han vuelto mas restrictivas, lo que refuerza la tendencia a la baja en estas
variables.

Indica que el menor crecimiento de la demanda interna no ha sido
compensado por la demanda externa, y si bien es cierto que hay algunos elementos, como
la depreciacién real, que apuntan a que esta cobrarda mayor relevancia en los proximos
trimestres, el crecimiento de los socios comerciales se ha tendido a corregir a la baja, lo que
es particularmente notorio en el caso de economias de la region hacia las cuales
exportamos volumenes relevantes de productos no minerales. Por lo mismo, estima que el
sector externo no aportara mayormente a darle dinamismo a la economia.

Por otra parte, los salarios han tenido un repunte en términos nominales, con
alzas importantes en sectores especificos, aunque en términos reales se han moderado de
manera sustantiva, en linea con la dinamica del empleo asalariado.

Agrega que el tipo de cambio se ha mantenido en niveles nominales
relativamente estable ya por varias semanas.

En materia de inflacion, sefala que el registro del ultimo mes fue acotado y
estuvo en linea con lo anticipado, dando cuenta de que el traspaso de la depreciacion
reciente del peso a los precios ya podria haberse materializado. En este contexto, destaca
que las expectativas inflacionarias se han mantenido alineadas en torno al 3% anual en el
horizonte de politica.

Hace presente que la evolucién de la actividad hasta ahora y su trayectoria
mas probable en los proximos trimestres ampliaran las holguras de capacidad, con las
consiguientes presiones deflacionarias.

Afade que en el corto plazo es posible que aun se observen registros
inflacionarios algo elevados, pero a mediano plazo, ninguno de los antecedentes disponibles
sugiere que pueda existir un riesgo relevante para la inflacion. Por el contrario, la pérdida de
dinamismo en el mercado laboral atenuara las presiones salariales, la menor demanda
interna incidira sobre los precios de bienes y servicios, y el tipo de cambio no debiese exhibir
movimientos al alza significativos, toda vez que el nivel que ha alcanzado el tipo de cambio
real lo ubica en niveles histéricos elevados.

Si bien la politica monetaria ha reaccionado al ciclo actual con una rebaja en
la tasa de interés, considera que la magnitud de dicha baja no se condice con la velocidad
con la que se ha desacelerado la economia, con lo cual se estan ampliando las brechas de
capacidad. En su opinion, es relevante seguir aumentando el estimulo monetario de la
economia y, de esa manera, evitar costos ciclicos innecesarios. De hecho, el mercado aun



Politica Monetaria
Sesion N° 211
Pagina 23 de 30

BANCO CENTRAL DE CHILE

sigue esperando que se produzcan bajas adicionales en la TPM, mayores que las que se
anticipaban en la Reunién previa, segun se desprende de las encuestas de expectativas y
de la curva forward.

Al concluir su intervencion, el Ministro de Hacienda sefior Alberto Arenas
manifiesta que en la coyuntura actual es de particular relevancia para la decision de politica
considerar que la politica monetaria actua con rezagos importantes. En este sentido,
demorarse en responder a las sefiales de desaceleracion que se estan observando puede
implicar que la politica monetaria llegue tarde en el cumplimiento de su objetivo e induzca
costos innecesarios en términos de menor actividad y empleo. A su juicio, la politica
monetaria no puede dejar de cumplir el rol fundamental que le cabe en la estabilizacion del
ciclo econémico.

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

El Consejero senor Pablo Garcia inicia su intervenciéon agradeciendo el
analisis y opiniones vertidos por los personeros de la Gerencia de Divisién Estudios y del
staff de la Institucion, como también los planteamientos efectuados en las reuniones de
preparacién del IPoM de este mes y del IEF del primer semestre del presente afo.

El Consejero sefior Pablo Garcia expresa que, a su entender, lo mas notorio
en las noticias del ultimo mes es que estamos en presencia de una desaceleracion que
continua y que se extiende al consumo privado y a los sectores productivos asociados a
este. Con ello, estima que la factibilidad de un escenario de aceleracion de la actividad,
incluso tenue, es muy baja, sobre todo si se considera que los indicadores de expectativas
siguen cayendo.

Hace presente que la informacion acerca del desempefo del empleo,
controlado por el comportamiento de la ocupacién por cuenta propia y considerando también
lo que acontece con las vacantes, revela que se estan gestando holguras en el mercado
laboral a una velocidad acorde con un debilitamiento ciclico que es significativo. Por el lado
de los precios, en tanto, el andlisis provisto por la Gerencia de Division Estudios en las
recientes reuniones, sugiere que la mayor inflacién ha sido producto de un traspaso del tipo
de cambio a precios mayor que el previsto, pero dentro de los rangos probables para este
tipo de fenédmenos, con un grado acotado de inercia inflacionaria; y, que la dinamica salarial
agregada esconde grados relevantes de heterogeneidad sectorial.

Manifiesta que la suma de estos antecedentes coyunturales pesa de manera
significativa en la construccion de las proyecciones de mediano plazo que se estan
considerando para el IPoM y que el Consejo comunicara al publico en la proxima semana; y
qgue estas muestran un cuadro de desaceleracion mayor y mas prolongada que en el
Informe correspondiente al mes de marzo, con caidas esperadas para la inversion y la
demanda interna para el afio 2014 como un todo. Lo expresado también genera efectos en
las cuentas externas, donde se aprecia que el déficit en cuenta corriente sera
significativamente menor a proyecciones previas, producto de que este ciclo esta generando
mayor ahorro privado y también la contraccion de la inversion.

En su opinion, este panorama sigue indicando la necesidad de un impulso
monetario mayor, al igual que en el Informe del mes de marzo. Los efectos inflacionarios de
la depreciacion del tipo de cambio, en presencia de una economia en proceso de
desaceleracion y sobre el cual todavia no se tiene evidencia de que se esté deteniendo,
seran transitorios, mientras que la generacibn de holguras genera presiones
desinflacionarias de mediano plazo. Ademas, los precios y expectativas también tienen
implicito la pertinencia de acciones monetarias adicionales.
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Agrega que la caida de las tasas de interés de mercado, mencionada por el
Gerente de Divisién Operaciones Financieras, tanto de los spreads de crédito como de las
tasas libres de riesgo, conforma en la coyuntura actual un amortiguador frente a la débil
demanda y, por lo tanto, no constituye un estimulo monetario en el neto positivo. A su juicio,
forma parte de la reaccion frente a la demanda débil y, por consiguiente, no esta
compensando esa menor demanda.

En opinién del Consejero sefor Pablo Garcia, es posible pensar en un
escenario alternativo al contemplado en el IPoM, con holguras menores y, por tanto, con un
proceso inflacionario que esta gobernado no por la depreciacién cambiaria, sino que por
genuinas presiones de demanda y de costos, lo que es claramente distinto al escenario
base. Sin embargo, como lo sefialé también en la Reuniéon pasada, la mayor inflaciéon
observada hasta esta fecha no es un elemento suficiente para validar este diagnéstico.

En razén de lo expresado precedentemente, el Consejero sefior Pablo Garcia

manifiesta que, en esta ocasion, su voto es por reducir la TPM en 25 puntos base, a 3,75%
anual.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacién del Consejero
sefor Pablo Garcia y, a continuacién, concede la palabra al Consejero sefior Joaquin Vial.

El Consejero sefior Joaquin Vial inicia su intervencion agradeciendo el
analisis de los personeros de la Gerencia de Division Estudios que ha aportado
antecedentes muy relevantes para la decision, y que en esta oportunidad se han visto
enriquecidos ademas por las discusiones preparatorias del IPoM y el IEF.

En primer término sefala que los antecedentes no muestran grandes cambios
en el panorama internacional, salvo por las medidas especificas incluidas en el estimulo
monetario en la Zona Euro, que han tenido un sesgo expansivo mayor que el anticipado por
los mercados. Por otra parte, se sigue acumulando evidencia de desaceleraciéon en paises
emergentes, especialmente en América Latina, en medio de revisiones a la baja de las
previsiones de crecimiento para la region. Aiiade que la inflacién también ha mostrado algun
aumento en estos paises, reflejando los efectos de la depreciacién de sus monedas.
Enfatiza que un elemento inesperado que podria afectar el precio de los combustibles lo
conforma el rebrote de los conflictos en Irak, que podrian prolongarse por algun tiempo. Con
todo, estima que este conjunto de factores no parece haber alterado de manera significativa
el escenario global que teniamos contemplado.

En lo concerniente al plano local, se agrega nueva evidencia de
desaceleracién, que ahora comienza a extenderse al consumo de bienes durables y de
manera incipiente al mercado de trabajo, aunque por el momento con un mayor efecto en la
composicion del empleo que en el crecimiento de este. Consigna que la balanza comercial
ha sorprendido con un elevado superavit, lo que en parte es resultado de la desaceleracion
de la demanda interna y sus consecuencias sobre las importaciones.

Por otra parte, indica que el crecimiento del crédito se ha moderado,
especialmente en lo que respecta a las empresas, todavia muestra tasas de expansion
razonables para la actual etapa del ciclo; las tasas de interés de largo plazo se encuentran
en niveles muy bajos, incluso similares a los menores que se observaron en la recesion del
ano 2009, y existe amplia liquidez.

Si bien la inflacion del mes de mayo pasado estuvo en linea con las
expectativas, hace notar que ella subié6 a 4,7% anual, mientras los salarios nominales
volvieron a mostrar una leve aceleracion, también en términos anuales.
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En estas circunstancias, el Consejero sefior Joaquin Vial expresa que su voto
es por mantener la tasa de interés en 4% anual y que se inclina por eliminar el sesgo a la
baja, al menos hasta que aparezca evidencia clara de que la inflacibn comienza a
desacelerarse. Sin embargo, dado que la préxima semana se dara a conocer el IPoM del
mes de junio, estima que es mas conveniente no innovar en este plano y aprovechar dicho
Informe y las presentaciones que se realizaran con esa ocasién para explicar en forma mas
completa la visiéon del Consejo sobre esta materia.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacién del Consejero

senor Joaquin Vial y, a continuaciéon, concede la palabra al Consejero sefior Sebastian
Claro.

El Consejero sefior Sebastian Claro inicia su intervencién destacando los
siguientes aspectos que se han acumulado desde la Reunién anterior.

En lo concerniente al ambito externo, destaca una serie de elementos que
dan cuenta de una situaciéon financiera mas tranquila, como los niveles minimos de
volatilidad, las bajas tasas de interés de los bonos soberanos de muchos paises en
desarrollo y de la periferia europea, la apreciacion de las monedas emergentes y, en
general, las presiones a la apreciacion en precios de activos.

En su opinion, si bien algunos elementos justifican un mayor apetito
generalizado por riesgo, no es descartable que las sefales de expansividad de la politica
monetaria en algunos paises desarrollados estén contribuyendo a sobreapreciar ciertos
activos. Plantea que este punto no sélo es interesante desde un punto de vista conceptual,
en cuanto pueda revelar un dilema para la politica monetaria, sino que en términos
practicos, sugiere observar con algun grado de cautela la permanencia de estas condiciones
financieras externas tan favorables en los proximos meses.

En lo atinente al ambito interno, indica que las cifras de actividad y demanda
fueron algo menores que lo anticipado, dando cuenta que continia el bajo dinamismo de la
inversién y que aparecen sefales de desaceleracion en el consumo. Hace notar que
mientras contintia el dinamismo del crédito de consumo, resulta llamativa la desaceleracion
en las colocaciones comerciales. Hace esta distincién, porque a pesar de que el consumo
tiene grados importantes de inercia, la trayectoria de la masa salarial y el acceso a
financiamiento entregan sustento a una trayectoria decreciente pero sostenida del consumo.
En contraposicién, se aprecian sefiales de mayor dificultad en la inversion.

Hace presente que la inflacion estuvo en linea con lo anticipado, confirmando
los patrones observados en los Ultimos meses en cuanto al impacto dentro de lo previsto de
la depreciacién cambiaria y a la presién de margenes a la cual ha estado sometido parte del
sector corporativo. A su juicio, la desaceleracion de la demanda debiera contribuir a evitar
mayores presiones inflacionarias en lo futuro, aunque es dificil anticipar la velocidad e
intensidad de este ajuste. Acota que este constituye el escenario base y fundamental que el
Consejo ha dado a conocer en los ultimos meses, el que se encuentra implicito en el IPoM y
con el cual concuerda.

El Consejero sefior Sebastian Claro considera que para efectos de la decision
que se adoptara en el dia de hoy, el aspecto mas relevante dice relacion con la dinamica de
la inversién y de la demanda interna, y el impacto que pueda tener sobre la capacidad de las
empresas de traspasar presiones de costos a precios. En su opinidén, existen algunos
elementos permanentes que explican la caida de la tasa de inversion, tales como, y
probablemente el mas fundamental, la disminuciéon del dinamismo de la inversién ligada a
mineria y a los sectores asociados a ella. También podria estar reflejando ciertas
limitaciones en la capacidad de oferta o derivadas de la importante caida de los indices de
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confianza empresarial, que podrian revertirse a distintos plazos, pero que igualmente resulta
dificil pensar que las atractivas condiciones de acceso a financiamiento, como las vigentes,
estén ejerciendo un freno en la dindmica de la inversion.

Plantea que distinto es el caso que podria derivarse de |la desaceleracion del
consumo y sobre este aspecto, sefiala que en el caso de una desaceleracion mayor del
consumo derivada, por ejemplo, de un menor dinamismo en el mercado laboral, podrian
generarse claramente mayores brechas de capacidad hacia adelante que indujeran a una
correccidbn mas intensa de la inflacion hacia el afio 2015 respecto de las proyecciones
internas y de las que tiene el mercado. En su opinién, este es un tema que debe seguirse
con atencidn, por cuanto resulta clave contar con un juicio certero sobre la capacidad de
crecimiento de la economia para asegurar que la politica monetaria acomparie
adecuadamente el ajuste ciclico.

Manifiesta que aunque los niveles actuales de inflacion dan cuenta de
presiones de costos importantes, las perspectivas de desaceleracién son relevantes y
siguen justificando mantener no solo la tasa rectora en un terreno expansivo, sino que
anticipar un posible ajuste adicional en la politica monetaria. Sin embargo, estima que las
condiciones actuales en los mercados financieros y las perspectivas de inflacion sugieren,
en esta oportunidad, mantener la tasa en 4% anual.

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

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

El Vicepresidente sefior Enrique Marshall inicia su intervencion agradeciendo
al staff por el apoyo proporcionado para esta Reunién de Politica Monetaria, y manifiesta
que las noticias acumuladas en el ultimo mes tienden a reafirmar el escenario de debilidad
interna visualizado en el ultimo tiempo.

En el frente externo, destaca la consolidacion de perspectivas de recuperacion
en las economias desarrolladas y de crecimiento mas bien moderado en las economias
emergentes. Agrega a lo anterior, a titulo de puntos relevantes, la reafirmacion de politicas
monetarias expansivas en las economias avanzadas y la relativa calma en los mercados
financieros internacionales, fenémenos que se relacionan y que generan efectos positivos
sobre las economias emergentes, por lo menos en el corto plazo.

En lo atinente al ambito interno, se confirma la marcada debilidad en el
comportamiento de la actividad y la demanda, configurando un ciclo de desaceleracion algo
mas intenso y prolongado que el que se habia anticipado. Asi, considerando las cifras ya
conocidas, estima que el crecimiento del afio se ubicaria, en el escenario mas probable, por
debajo de nuestras proyecciones previas. Acota que en este sentido los indicadores de
confianza son coherentes con esa evolucidén anticipada.

Consigna que las cifras del mercado laboral, si bien reflejan todavia holguras
mayores que las que se derivan de la evolucién de la actividad, apuntan en esa misma
direccion.

Hace notar que el mercado del crédito recoge los efectos de una demanda que
ha perdido fuerza y de una oferta algo mas restrictiva, lo que se traduce en un crecimiento mas
bien moderado de las colocaciones.
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Anade que el registro de inflacién del ultimo mes estuvo bastante en linea con lo
esperado y refuerza el diagnéstico de que el aumento de la inflacién es un fenémeno
transitorio, relacionado directa o indirectamente con la devaluacion del peso. Asi lo percibe el
mercado, que mantiene expectativas de inflaciéon en torno de la meta en el horizonte de
politica. Con todo, plantea que el nivel alcanzado por la inflacién anual amerita un adecuado
seguimiento.

En este contexto, sefala las opciones que deben ser evaluadas son las que
sugiere la minuta de la Gerencia de Division Estudios, que son la de mantener o bien bajar la
TPM en 25 puntos base.

El Vicepresidente sefior Enrique Marshall comparte la vision de que no ha
concluido este ciclo de ajuste de la TPM y que pueden requerirse nuevos estimulos de politica
monetaria, sobre todo si persiste la debilidad que se estd observando. Por tanto, la opcién de
recortar la tasa rectora le parece perfectamente plausible.

Comenta que en términos generales, el mercado tiende a coincidir con ello,
puesto que si bien no espera cambios en esta oportunidad, contempla recortes adicionales en el
nivel de la TPM durante los préoximos meses.

Sin perjuicio de lo sefialado, considera que es claro que los niveles de inflacion
anual que se estan observando plantean la necesidad de proceder con prudencia. En este
sentido, un recorte de la citada tasa en esta Reunién, cuando se espera que se mantenga,
podria entenderse como una cierta despreocupacion por la dinamica inflacionaria de corto
plazo. En estas circunstancias, es de opinién que el Consejo debe evitar sorpresas que
puedan erosionar la confianza del mercado.

Manifiesta que la TPM se ha recortado en 100 puntos base y ha alcanzado un
nivel que es mas bien expansivo; las tasas de interés en el mercado monetario han
reaccionado en la misma linea y las tasas largas han alcanzado minimos histéricos. En esa
perspectiva, no advierte urgencia extrema para modificar la tasa rectora en esta oportunidad;
por lo que, le parece que es perfectamente posible esperar.

En virtud de estas consideraciones, manifiesta su inclinacién por mantener el
nivel de la tasa rectora y por conservar el tenor del Comunicado de la Reunion anterior.

En razén de lo expuesto, el Vicepresidente sefior Enrique Marshall sefiala que
su voto es por mantener la TPM en 4,0% anual.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece el planteamiento efectuado
por el Vicepresidente sefior Enrique Marshall e inicia su intervenciéon expresando su
reconocimiento al staff por el excelente analisis que se ha presentado a consideracion del
Consejo.

Manifiesta que en el escenario externo se aprecia una consolidacion de la
recuperacion en el mundo avanzado, junto con un mejoramiento de las condiciones
financieras internacionales que se refleja, entre otros aspectos, en bajas en premios
soberanos y bancarios, el repunte de las bolsas de valores y los flujos de capital hacia
economias emergentes. Plantea que la velocidad e intensidad de algunos de estos
movimientos no deja de sorprender y llama a cierta cautela.

En el ambito interno, senala que el aspecto principal lo constituye que la
inflacion en doce meses se sitle en 4,7%. En este sentido, indica que en el mes de mayo
pasado, luego de varios meses, la inflacion estuvo dentro del rango de las estimaciones,
aunque en su parte superior. La dinamica inflacionaria ha sido mayor que la esperada vy, si

7 .
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bien se estima que es transitoria, evidentemente preocupa cuando, en promedio, el traspaso
de la depreciacion a precios parece haber sido algo superior a lo previsto y se ha extendido
ademas a numerosos bienes y servicios.

Asimismo, se espera que la inflacion se mantenga por sobre 4% por varios
meses para confluir a 3% el préximo afio, lo que implica una postergacién de la
convergencia a la meta, que hasta hace un tiempo reciente se esperaba para fines de este
ano. Agrega que la inflacion subyacente se sitia cerca de la parte superior del rango de
tolerancia, esperandose que se mantenga en ese nivel por algunos meses; y que las
expectativas siguen ancladas en 3% anual en el horizonte de politica.

Consigna que el ritmo de crecimiento de la actividad sigue lento y que no se
proyecta un repunte significativo en lo inmediato. A la conocida caida de la inversién se
suma una desaceleracién del consumo, en particular, el de bienes durables; y que esta
desaceleracién de la demanda ha implicado un mejoramiento en las cifras de cuenta
corriente, cuyo déficit se estima que sera significativamente menor al que se proyectaba
hace algunos meses.

El mercado laboral, por su parte, sigue sélido en términos de la tasa de
desempleo, aunque se aprecia un menor dinamismo en el empleo asalariado, compensado
por el mayor dinamismo en los empleos por cuenta propia. Afade que los salarios
nominales muestran una tendencia al alza, aunque mas moderada en el ultimo dato.

En el escenario expuesto, considera que las opciones que presenta la
Gerencia de Division de Estudios son las mas razonables, aunque estima que la de
mantener la TPM en su nivel actual se impone en esta oportunidad.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara destaca que la TPM ya se ha disminuido
en 100 puntos base desde el pasado mes de octubre y que las tasas de largo plazo se
mantienen particularmente bajas. Ademas, los costos de financiamiento se encuentran en
niveles que no se habian visto en varios afos, e incluso en algunos casos se trata de
minimos histéricos; las tasas de interés para los créditos hipotecarios se encuentran cerca
de sus limites inferiores; los spreads en las tasas cortas son muy bajos, y existe amplia
liquidez en el marcado. En su opinién, todo estos antecedentes llevan a concluir que la
politica monetaria mas expansiva, junto a condiciones de mercado, estan imprimiendo un
impulso relevante a la economia.

Agrega que llaman a actuar con cautela el hecho que la inflacion sea superior
a la esperada, que se sitle sobre el rango meta y que se espere que se mantenga en esos
niveles por varios meses, como asimismo, el riesgo de que alguna sorpresa imprevista
pueda llevarnos incluso por sobre la cifra actual, En las actuales condiciones de
desaceleracion de la economia, considera que el riesgo inflacionario es bajo, pero no nulo, y
que ello, mas el impulso monetario ya en operacion, hacen, en su opinién, que sea
contraproducente entregar una sefal de mayor relajamiento.

Destaca que en materia de inflacién son importantes las sefiales; ya que el
Banco no puede arriesgarse a que las expectativas se desanclen, por lo que se debe
entregar un mensaje claro al respecto. A su juicio, este es un momento importante para dar
ese mensaje y es lo mas apropiado que el Banco Central de Chile puede hacer para lograr
un crecimiento sostenible en el largo plazo. Por el contrario, estima que una baja de la tasa
rectora en esta oportunidad podria entregar una sefal equivoca.

Por lo demas, considera que en las actuales circunstancias, esperar un
tiempo antes de seguir dando mayor estimulo monetario representa los beneficios antes
mencionados y no produce grandes efectos porque, como se comentd, las condiciones de
tasas de interés a los distintos plazos ya son expansivas.
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Por los motivos antedichos, manifiesta que su voto es por mantener la Tasa
de Politica Monetaria en 4,0% anual y el sesgo expansivo del ultimo Comunicado.

En consecuencia, conforme a lo manifestado por los sefiores Consejeros, el
Presidente sefior Rodrigo Vergara sefala que se acuerda por cuatro votos a favor y uno en
contra, mantener la Tasa de Politica Monetaria en 4,0% anual.

Como es tradicional para el caso de producirse votos disidentes, el Presidente
sefior Rodrigo Vergara consulta al Consejero sefior Pablo Garcia si desea sumarse a la
votacion de la mayoria de los sefiores Consejeros y en este sentido, el Consejero sefor
Pablo Garcia reitera su decision de mantener su voto en orden a rebajar la TPM en 25
puntos base, a 3,75% anual.

En razén de lo expuesto, el Presidente sefior Rodrigo Vergara deja

constancia que se acuerda por cuatro votos a favor y uno en contra, mantener la Tasa de
Politica Monetaria en 4,0% anual.

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

N° 211-01-140612 - Tasa de Politica Monetaria

En su reuniéon mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acorddé mantener la tasa de interés de politica monetaria en 4,0% 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 4,00% anual.

En el ambito externo, los antecedentes recientes confirman las perspectivas
de recuperacién de las economias desarrolladas, en tanto que se mantienen las
proyecciones de un crecimiento moderado para las emergentes. Las condiciones financieras
externas continuaron mostrando una mejora en el ultimo mes. Respecto del precio de las
materias primas, destaca el aumento de los precios de combustibles, mientras que los
precios de los productos agricolas y del cobre presentan descensos. La inflacién de las
economias desarrolladas sigue acotada, lo que llevé a introducir medidas adicionales de
estimulo monetario en la Eurozona.

Los antecedentes de la economia local confirman el bajo dinamismo de la
actividad y la demanda. A la caida de la inversién se ha sumado una desaceleraciéon del
consumo privado. Aunque se observan sefales de menor dinamismo del mercado laboral, la
tasa de desempleo se mantiene baja. En mayo, la inflacién se situé en 4,7% anual. La
variacion anual de las medidas de inflacién subyacente y los salarios nhominales mostraron
un repunte en el ultimo mes. Las expectativas de inflacion de mediano plazo se mantienen
en torno a 3% anual. En el escenario mas probable, se estima que el aumento de la inflacion
—vinculado entre otros factores a la depreciacion del peso— es transitorio, lo que sera
monitoreado con especial atencion.
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El Consejo evaluara la posibilidad de introducir recortes adicionales de la
TPM de acuerdo a la evolucién de las condiciones macroeconémicas internas y externas, y
sus implicancias para las perspectivas inflacionarias. Al mismo tiempo, reafirma su
compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de manera que la inflacion

proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

Se levanta la Sesion a las 16:55 horas.

Vo

IQUE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

TO ARENAS DE MESA
Ministro de Hacienda

Ministro de Fe

NGEL NACRUR GAZALI

RODRIGO VERGARA MONTES
Presidente
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Consejero
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