BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 217
celebrada el dia jueves 11 de diciembre de 2014

En Santiago de Chile, a 11 de diciembre 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 Sesion el Ministro de Hacienda, sefior Alberto Arenas de Mesa.
Asisten también:

Gerente General,

don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,

don Juan Pablo Araya Marco;
Gerente de Division Estudios,

don Alberto Naudon Dell'Oro;
Gerente de Division Operaciones Financieras,

don Beltran de Ramén Acevedo;
Gerente de Politica Financiera,

don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Division Estadisticas,

don Ricardo Vicufa Poblete;
Gerente de Analisis Macroeconémico,

don Miguel Fuentes Diaz;
Gerente de Investigacion Econémica,

don Diego Saravia Tamayo;
Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria,

don Enrique Orellana Cifuentes;
Gerente de Mercados Nacionales,

don Matias Bernier Borquez;
Gerente de Estabilidad Financiera,

don Rodrigo Alfare Arancibia;
Gerente de Comunicaciones,

don Luis Alvarez Vallejos;
Asesor del Ministro de Hacienda,

don Claudio Soto Gamboa;
Economista Senior,

dofa Tatiana Vargas Manzo;
Asesora de la Presidencia,

dofia Natalia Gallardo Schnettler; y la
Secretario General,

dofa Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reunion de Politica Monetaria
N° 217, comunicando que de conformidad con el Reglamento que rige estas Sesiones, ha
resuelto que la Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de junio de 2015 se
celebre el dia jueves 11 de ese mes.
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A continuacion, el Presidente sefor Rodrigo Vergara ofrece la palabra al
Gerente de Analisis Macroecondémico sefior Miguel Fuentes para efectos de que presente el
escenario externo.

El sefior Miguel Fuentes inicia su intervencién refiriéndose a las principales
noticias de indole politico que han producido efectos en el plano econdmico desde la Reunion
de Politica Monetaria, RPM, precedente. En primer término, menciona que se ha acentuado la
tendencia divergente entre Estados Unidos de América y el resto del mundo; que los PMI
globales cayeron en el mes de noviembre, pero se mantuvieron altos en Estados Unidos de
América; y que en esta Ultima economia destacé la ultima cifra de creacion de empleo, superior
a 320.000 puestos de trabajo y elevada en términos histéricos.

Afade que en la Zona Euro, los PMI siguieron reduciéndose; que los
componentes del PIB del tercer trimestre de 2014 confirmaron la debilidad de la inversion en
dicha regién; y que el Banco Central Europeo, BCE, revis6é a la baja sus proyecciones de
crecimiento para el proximo ano a 1%. En Japon, en tanto, la actividad del tercer trimestre fue
corregida a la baja en una magnitud superior a la esperada, confirmando una mayor recesién
para esa economia.

Hace presente que en América Latina se observé un leve repunte en la actividad,
especificamente en algunos indicadores de produccion industrial, pero la economia brasilefia
registré un crecimiento menor que el anticipado.

Informa que China mantuvo bajos registros de PMI y que sus datos de comercio
exterior decepcionaron al mercado, aunque el panorama respecto de las importaciones de
cobre no fue tan negativo.

En relacion con los precios de commodities, destaca la marcada caida del precio
del petréleo. Los precios de otras materias primas, en tanto, disminuyeron en una magnitud
algo menor, incluido el precio del cobre.

Indica que el délar de Estados Unidos de América se aprecié de manera
generalizada en un contexto de posiciones financieras que han tendido a deteriorarse para los
paises emergentes desde la Reunién precedente y también frente a lo observado en el ultimo
Informe de Politica Monetaria, IPoM.

Asimismo, consigna que los premios soberanos aumentaron en América Latina
y Rusia, y que las bolsas de valores retrocedieron. A este respecto, informa que, en el margen,
ha predominado un sentimiento negativo en los mercados bursatiles en los ultimos dias por la
caida sostenida del precio del petrdleo, pese a los efectos positivos que ello tendria en la
actividad. Lo expresado, por mayores percepciones de riesgo, particularmente en América
Latina y, en Venezuela, asi como por los anuncios de recortes de los datos de inversion de las
empresas petroleras.

Por otra parte, hace notar la divergencia en materia de decisiones de politica
monetaria. En efecto, el Banco Central Europeo mantuvo su tasa de politica monetaria, TPM,
y compraria bonos soberanos a partir del primer trimestre del préximo afo; China bajo su tasa
rectora; Rusia e Indonesia subieron sus tasas de politica en respuesta a mayores registros
inflacionarios, lo mismo que Brasil, cuyo nuevo equipo econdémico ha reafirmado su
compromiso con la inflacién y la austeridad fiscal. Por ultimo, resalta la sorpresiva reduccién
de la tasa de interés acordada por el Banco Central de Noruega en el dia de hoy, motivada por
la perspectiva negativa del impacto de un menor precio del petréleo en dicha economia.
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El sefior Fuentes prosigue con su presentacion senalando que en términos de
indicadores de actividad y empleo, se destaca la fortaleza relativa de Estados Unidos de
América, donde el PIB sorprendié positivamente y la tasa de desempleo se mantuvo; y que
Japon cayo en recesion, registrando una tasa de crecimiento de -1,9% en el tercer trimestre
del afo.

Asimismo, informa que, en términos generales, los indicadores de perspectivas
y confianza de consumidores se mostraron negativos en el mes de noviembre, especialmente
en Japén y la Zona Euro; y que si bien disminuyeron en Estados Unidos de América, se
mantienen en niveles elevados.

Con respecto a Estados Unidos de América, reitera la solida recuperacion de su
mercado laboral. En efecto, la tasa de desempleo se mantuvo y la creacion de empleo
sorprendié con la generacién de 320.000 nuevos puestos de trabajo no agricolas, mayor que
el benchmark historico.

Hace presente que la Zona Euro registré una tasa de crecimiento acorde con lo
esperado en el tercer trimestre, pero ha perdido dinamismo en los ultimos tres meses del ano
debido a la contraccion de la inversion.

Resalta que el BCE y el Bundesbank corrigieron sus proyecciones de
crecimiento y de inflacion significativamente a la baja para el presente afo y también para los
dos siguientes. Precisa que para la Zona Euro, la revision del crecimiento para el afio 2015,
superior a medio punto porcentual, se explica por perspectivas menos favorables para la
inversion y una debilidad algo mayor del consumo. Tratandose de Alemania, la correccion a la
baja, cercana a medio punto porcentual para el mismo afo, responde a las tensiones
geopoliticas que se derivan de las sanciones impuestas a Rusia y su impacto sobre las
empresas manufactureras, y a la debilidad mas marcada de la Zona Euro.

Con respecto a América Latina, sefiala que los indicadores mensuales de
actividad de Argentina, Venezuela, Brasil y Peru dan cuenta de un bajo dinamismo, aunque
se observa un repunte en el margen; que persiste la debilidad en materia de confianza de los
consumidores; y que sus respectivos indices de inflacion, si bien no han registrado mayor
variacion, se mantienen en niveles elevados.

Indica que gran parte de la revision a la baja de la proyeccidn de crecimiento de
América Latina para el ano 2015 se explica por las perspectivas mas negativas de Brasil. Afade
que el Banco Central de ese pais ajusto al alza la tasa de interés durante el afio; que la inflacion
en esa economia permanece en niveles elevados, existiendo poco espacio para una politica
monetaria expansiva; y que la herramienta fiscal no estaria apoyando una mayor recuperacion
segun el plan anunciado por la nueva administracion.

En materia de politica monetaria, alude nuevamente al recorte de tasas en
China, acordado hace algunas semanas; que Rusia, Brasil e Indonesia, en linea con la alta
inflacién observada en sus economias, han realizado ajustes al alza; y que Noruega, en una
accion sorpresiva, redujo su tasa en 25 puntos base, en parte importante por la reciente caida
del precio del petréleo y los efectos que ello podria tener sobre su actividad.

Agrega que el BCE mantuvo su tasa de politica, pero iniciaria un programa de
compra de bonos soberanos en el primer trimestre de 2015. Expresa que dicha situacion resulta
bastante coherente con el panorama de correccion de las expectativas de crecimiento para el
2015 en mas de medio punto porcentual para esa zona, y podria estar preparando el terreno
para una politica monetaria mas expansiva a través de canales no convencionales.
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A este respecto, exhibe la tabla que se contiene en la lamina N° 13 de la
presentacion, que da cuenta de dos escenarios de compras de bonos soberanos: el primero,
las compras que se realizarian si se considera la participacion de la deuda de cada economia
en la deuda total emitida; y el segundo, las que se realizarian segun la participacion del capital
de cada economia en el capital del BCE. Sefiala que si se considera el plan completo de
compras, que equivaldria a €500 billones de deuda soberana, y se prorratea de acuerdo a la
participacién del capital de cada economia en el capital del BCE, se tendria que en el caso de
Grecia, la compra alcanzaria a €15 billones, esto es, alrededor del 40% de su deuda emitida;
tratdndose de Espafia, a €63 billones, equivalentes al 9% de su deuda; y de €129 billones,
equivalente al 11% de su deuda, en el caso de Alemania.

Por otra parte, manifiesta que las expectativas sobre el fin del estimulo monetario
en Estados Unidos de América se adelantaron en un mes, empujadas principalmente por la
positiva cifra de empleo. Acota que en el resto de las economias no hubo cambios significativos
en esta materia.

Comenta que las tasas largas no mostraron movimientos importantes durante el
mes, aunque acumulan una caida significativa en el afio, acompafada de una alta volatilidad
en el ultimo trimestre comparado con igual periodo del afio anterior.

Ademas, indica que las condiciones financieras se deterioraron, en especial en
los ultimos dias, pese a la caida del precio del petroleo; que las bolsas de valores retrocedieron
en el ultimo mes; y que tanto los CDS como los premios corporativos aumentaron respecto de
la Reunién pasada.

En relacion con los CDS, da cuenta del alza registrada en las ultimas semanas
en América Latina y Rusia, economia muy golpeada por la caida en el precio del petréleo y que
ha visto un incremento importante de sus premios. Ainade que en Europa, en cambio, dichos
premios han tendido a mantenerse sin mayor variacion.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que el Financia/ Times del dia de
hoy destaca que el fuerte deterioro de Grecia no ha incidido en el resto de Europa, e interpreta
que la disposicion del Banco Central Europeo a intervenir fuertemente en los mercados de
deuda, que difiere de lo acontecido hace tres afos, ha sido capaz de mantener aislado este
problema.

El Consejero sefior Pablo Garcia complementa la observacion anterior
destacando que la deuda griega pasé a manos de acreedores oficiales en el pasado reciente,
producto del proceso de salvataje que llevé al sector privado a deshacerse de ella. Luego, el
riesgo de contagio por mecanismos de mercado ha disminuido, a lo que se suma que Grecia
tiene ahora un superavit primario. Incluso, no es seguro que un posible default en dicha
economia tenga algun impacto material en su propia situacion econdémica, dado que ya no
necesita financiamiento fresco para seguir funcionando.

El sefior Miguel Fuentes prosigue con su presentacion haciendo referencia a los
mercados bursatiles, donde predominaron las caidas en las bolsas de valores de economias
emergentes debido a una fuerte incidencia de la caida del precio del petréleo. Tal es el caso de
Colombia y Canad3, donde el sector petrolero es importante y la caida de precios los ha llevado
a anunciar una reduccion de sus planes de inversion. Expresa que en linea con lo anterior, las
monedas de las economias exportadoras de commodities han experimentado la mayor caida.
Ademas, que la bolsa de valores china mostré un incremento impulsado por la baja de tasas,
aunque ha tendido a revertirse en las ultimas semanas.
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A continuacion, hace referencia al precio de los commodities. Sobre el particular,
consigna que estos presentaron movimientos a la baja, con excepcion de los cereales, en parte
importante por los menores PMI y la apreciacién del délar. Destaca que esta caida se observo
en los indices agregados; que fue mucho mas marcada tratandose de los productos asociados
al petroleo; y que el precio del cobre también retrocedié en torno al 4%, impactando la
cotizacion del peso chileno, segun se desprende de los modelos internos que se utilizan
habitualmente.

En relacién con el precio del petréleo, comenta que la OPEP mantuvo las cuotas
de produccion luego de la reunién celebrada el 27 de noviembre pasado para no perder
participacién de mercado; que Arabia Saudita e Iraq redujeron nuevamente los precios de
exportacion a Estados Unidos de América; y que para el afio 2015, la OPEP ajusté a la baja la
proyeccion de demanda por el petroleo producido por esta organizacion a 28,9 millones de
barriles diarios. Acota que el precio del petréleo continué cayendo durante la semana.

Agrega que la trayectoria de precios futuros de petréleo y gasolina se ha
corregido a la baja, hasta US$65 el barril tratandose del petréleo WTI; y que se proyecta un
repunte moderado para los préximos afos, convergiendo a niveles cercanos a los US$80 el
barril.

En lo concerniente al precio del cobre, reitera que su caida fue cercana a 4%
en el ultimo mes, en parte importante por el panorama de PMI menores que lo esperado; la
apreciacién del dolar; y cifras negativas del comercio chino, aunque sus importaciones del
metal aumentaron durante el mes de noviembre.

Al finalizar su presentacion, manifiesta que el indice de precios de alimentos
FAO no registré6 mayor variacion en noviembre y que las perspectivas futuras son levemente
menores. Por ultimo, destaca que los cereales se recuperaron durante el Ultimo mes, después
de la caida sostenida observada en los afios 2013 y 2014.

El Presidente sefio Rodrigo Vergara agradece la presentacion del sefior Miguel
Fuentes y, a continuacién, concede la palabra para consultas y comentarios.

El Consejero senor Sebastian Claro inicia la ronda de comentarios indicando que
entre las novedades de las ultimas semanas, destacan las que dicen relacion con la fuerte
caida del precio del petréleo. Al respecto, plantea que este fendmeno se circunscribe
basicamente al crudo, ya que los precios de otras materias primas han registrado leves
variaciones y sus trayectorias no anticipan retrocesos de igual magnitud.

Sobre el particular, plantea la necesidad de profundizar sobre algunos aspectos,
como el impacto de la apreciacion del dolar en la valoracion de los commodities,

Asimismo, y aunque considera que es mas dificil de cuantificar, también le
parece importante tener en cuenta que un grado de volatilidad en los precios de otros
commodities aparece por fendmenos financieros de arbitraje que podrian materializarse, como
ocurrié en los ultimos 15 a 20 anos, cuando hubo periodos en que se produjo una disonancia
significativa en el precio de algunos de ellos porque se les consideré como un activo financiero
y no por su demanda final.

El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que otro tema que debiera ser
objeto de un analisis mas profundo es la trayectoria futura del dolar. En este sentido, plantea
la conveniencia de tener una perspectiva larga sobre diferenciales de tasas entre Estados
Unidos de América y los principales centros financieros, asi como también de la trayectoria
multilateral del dolar respecto de otras monedas relevantes, con el objeto de contar con una
estimacion sobre la apreciacion que aun falta por concretarse. A su juicio, se debiera ahondar
en dicho analisis, no solo por el potencial impacto en los commodities, sino por la relevancia la
depreciacion que estan teniendo muchas monedas.
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En tercer lugar, alude a un analisis publicado en el Financia/ Times del dia de
hoy que sostiene que para varios paises en desarrollo la depreciacion de sus monedas puede
ser vista como algo muy positivo; no obstante, pone en duda cuan expansiva pueda ser esta
depreciacion en varios de ellos, entre otros motivos, por sus niveles de descalce y la deuda en
dolares que pueden haber acumulado sus gobiernos y sus respectivos sectores corporativos.
Tampoco descarta la existencia de drivers locales, como la falta de productividad y/o bajas
perspectivas de crecimiento, que causen la contraccion de la demanda y la depreciacion real
del tipo de cambio en equilibrio. Finalmente, alude a eventuales dificultades de costos internos
que llevan a que la depreciacion no relaje los margenes a la velocidad y en la magnitud que
efectivamente pueda generar el traslado en recursos desde el sector no transable al transable.

El Consejero sefior Sebastian Claro enfatiza la relevancia de estos temas para
Chile y para las proyecciones del Banco, ya que estas consideran el efecto permanente de la
depreciacién y también el grado de impulso que imprimira a las exportaciones y la actividad
del sector transable que, de alguna manera, es uno de los drivers de crecimiento para los
préximos trimestres.

El Consejero sefior Pablo Garcia plantea la conveniencia de profundizar el
anadlisis sobre el valor del dolar en términos reales, con el fin de contar con alguna nocion
acerca de los valores que podria alcanzar. Lo expresado, atendida su relevancia para el
escenario de mediano plazo de la economia chilena.

El Consejero sefior Joaquin Vial manifiesta que para las proximas Reuniones de
Politica Monetaria sera muy importante contar con un analisis sobre la evolucion de los
indicadores que den cuenta del impacto financiero en aquellos paises que aparecen como mas
vulnerables, como es el caso de la volatilidad de los commodities, las primas de riesgo, CDS,
entre otros. A su juicio, corresponderia distinguir los paises petroleros de la regién, como
Colombia, de los que no lo son, y excluir a Venezuela atendida su situacién interna, para
determinar si se advierte algun grado de diferenciacion entre ellos.

Asimismo, plantea la conveniencia de realizar un seguimiento de aquellos
bancos que estan expuestos a gobiernos o empresas petroleras, por el posible impacto en
ellos. En su opinion, este analisis debiera ser abordado por la Gerencia de Division Politica
Financiera.

Por otra parte, comenta que a través de la prensa se ha especulado que las altas
jerarquias chinas estarian considerando una baja en su meta de crecimiento, que seria
anunciada en algunos meses mas. A su juicio, convendria hacer un seguimiento a este aspecto.

Por dltimo, manifiesta compartir la mayor parte el andlisis expuesto
precedentemente, y que, en su opinidn, es probable que se produzca un contagio hacia otros
commodities, ademas del petrdleo, ya sea por el canal cambiaria o por el financiero.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara plantea la conveniencia de hacer un
seguimiento del valor del dolar y los commodities; asimismo, con miras al proximo IPoM, un
analisis mas detallado sobre América Latina, en particular de aquellas economias que se
encuentran algo debilitadas, como Argentina y Venezuela, Brasil y también México, cuyo
dinamismo comienza a ponerse en duda atendidos sus problemas internos.

Sostiene que el tema del tipo de cambio es complejo; que el Consejo ha
sostenido, correcta o incorrectamente, que su depreciacién contribuira a la reactivacion; y que
el Ministro de Hacienda sefior Alberto Arenas declaré recientemente que "el alto precio del
dolar alentard la inversion y el consumo”. Por esta razoén, solicita se profundice el analisis
respecto de las expectativas de depreciacion del tipo de cambio y su incidencia en estas y otras
variables.
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El Consejero senor Sebastian Claro manifiesta que el shock principal derivado
de la depreciacion del tipo de cambio es de caracter auténomo y contractivo. En su opinion, el
grado de amortiguacién que ejerce la depreciacion del tipo de cambio real, en el margen, jamas
compensa el shock original; simplemente permite mitigarlo. Agrega que si bien el plazo es un
aspecto a considerar, estima necesario distinguir las razones detras de la depreciacion real.

Expresa que para que la depreciacion real tenga un efecto amortiguador o
mitigador sobre la contraccion de la demanda y la actividad, debe acompafarse de una
mantencion de los costos. No obstante, limitaciones en la productividad y salarios en niveles
altos, entre otros aspectos, aminoran de alguna manera el impacto expansivo de la
depreciacion real. En este sentido, considera que los paises emergentes no estarian
mayormente preparados para verse favorecidos de este rol amortiguador que puede tener una
depreciacién real de 10%; porque exhiben aumentos de costos y pérdida de productividad.
Ademas, vienen de muchos afos de crecimiento de los commodities; por lo tanto, su industria
no exhibe un crecimiento muy fuerte y una reasignacion de factores que permita un reacomodo
a este nuevo escenario.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Claudia Raddatz plantea
algunas consideraciones en lo que respecta a los commodities y su relacion con el mercado
financiero.

En su opinidn, es muy dificil determinar canales financieros especificos para el
efecto de los precios de los commodities, porque las variaciones de precios tienen efectos de
rigueza, de términos de intercambio sobre los paises que dependen de esa produccién. Para
Chile, tiene efectos reales a través del precio del cobre, asi como también para los paises
productores de otros commodities. Agrega que esos efectos reales tienen consecuencias para
la valoracion de los activos que produce un pais, el mercado de los bonos, los spreads y
también para los stock markets. En consecuencia, hay canales de transmision, pero gran parte
de ellos van por el lado real de la economia que por uno puramente financiero.

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

Indica que la estimacion de crecimiento para el afio 2014 se ha revisado a la
baja, hasta 1,7%, por una debilidad de la mineria mayor que la prevista.

Hace presente que los indicadores del mes de octubre sugieren que el consumo
y la inversién se mantienen débiles. En efecto, el consumo crece a tasas en torno a 2% en
términos anuales y la inversion, sobre todo su componente maquinarias, exhibe caidas
interanuales de relevancia.

Agrega que las expectativas de los consumidores y empresarios se mantienen
en niveles pesimistas. Hace notar que la caida de las expectativas de los consumidores es mas
apreciable que la de los empresarios y constituye un condicionante importante de nuestra
proyeccion, tanto en términos del escenario actual de corto plazo como de la recuperacién
gradual implicita en las proyecciones que se daran a conocer en el préximo |IPoM.
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Por otra parte, manifiesta que el mercado laboral ha dado sefiales que se
contraponen con el cuadro actual de debilidad de la demanda y de la oferta, ya que el
crecimiento de los salarios nominales tuvo un incremento en su ritmo interanual y la tasa de
desempleo disminuyd. Junto con ello, el tipo de cambio se deprecio, lo que tendra implicancias
inflacionarias importantes en el corto plazo.

En este sentido, sefala que la inflacion del mes de noviembre mostré una
sorpresa positiva en el componente core, que fue compensada por bajas mayores que las
anticipadas tanto en el item alimentos como en energia.

En relacion con las expectativas de inflacion a un afio, comenta que las
encuestas muestran una dispersion mayor que la habitual, tanto al interior de la Encuesta de
Operadores Financieros, EOF, y la Encuesta de Expectativas Econémicas, EEE como entre
ellas.

En cuanto a las proyecciones internas de inflacion de corto plazo, informa que la
inflacion total se ha corregido a la baja, mientras que el componente SAE al alza, acorde con
la mayor depreciacién del tipo de cambio nominal observada desde la RPM previa, pero que
se compensa con los menores precios de combustibles.

A titulo de ultimo hecho destacado del periodo en el ambito interno, manifiesta
que hay bastante consenso en que la TPM se mantendra en 3% en esta Reunion, y visiones
divergentes para el nivel que alcanzaria durante el afio 2015.

El sefor Miguel Fuentes prosigue con su presentacion e indica que en términos
de actividad, el IMACEC del mes de octubre crecié 1,5%, algo menos que lo estimado
internamente, porque, contrariamente a lo anticipado, el sector de recursos naturales tuvo una
contribucién menor. En efecto, si bien el componente EGA exhibe un crecimiento cercano a
10% por el efecto de la hidroelectricidad, el retroceso de la mineria fue mayor.

Por su parte, la demanda interna registré tasas de crecimiento interanuales
negativas, en linea con un dinamismo bastante acotado del consumo, a lo que se suma una
contribucion negativa en términos interanuales de la formacion bruta de capital y la variacion
de existencias.

En relacion con el PIB Resto, comenta que la industria sigue con niveles
bastantes estancados en términos desestacionalizados, mientras que las actividades de
servicios exhiben algun grado de dinamismo en el margen, en particular los servicios
personales, que es el sector que, ademas del EGA, exhibe las mayores tasas de crecimiento,
en torno al 4,5%.

En lo concerniente al consumo, manifiesta que los indicadores de consumo
durable confirman el panorama de debilidad observado en los meses anteriores al exhibir tasas
de crecimiento negativas impulsadas por la fuerte caida de las ventas de automoviles. El
componente no durable, en tanto, se expande en torno al 2%. Agrega que el sector automotriz
anticipa un crecimiento nulo para el afio 2015, lo que es relativamente coherente con el
crecimiento del consumo durable que se contempla en el IPoM para el proximo ejercicio.

Acota que las expectativas de consumidores se han vuelto mas pesimistas.
Anade que las compras de bienes durables continlan en niveles bastante

negativos, en un contexto en que la estimacion interna de la masa salarial real mensual se ha
reducido, tanto por una menor contribucién del empleo como de los salarios reales.
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Con respecto al mercado laboral, indica que la tasa de desempleo disminuyé en
el trimestre moévil terminado en octubre por una caida algo sorpresiva de la tasa marginal a
niveles inferiores al 6%; que el empleo asalariado que excluye el sector publico sigue creciendo
a tasas negativas; y que la evolucion del empleo es relativamente coherente con la
desaceleracion de la actividad, por cuanto la tasa de desempleo ha aumentado en un punto
porcentual frente a lo observado un ano atras.

Asimismo, hace notar que las expectativas empresariales se mantuvieron
pesimistas en el mes de noviembre. En efecto, se redujeron en el sector industria, y si bien se
registro un rebote muy marginal en comercio y en construccion, todavia se situan en niveles
bastante pesimistas.

En cuanto a los indicadores de construccién, sefala que los permisos de
edificacion muestran algun repunte; los que se refieren a despacho de hormigdn y de cemento
no registran mayor variacion; y las importaciones de bienes de capital, tanto la parte sin
transporte como la que incluye los aviones, exhiben un alza bastante acotada.

Con respecto a los datos de comercio exterior al mes de noviembre, resalta un
grado de recuperacion de los envios mineros y de las internaciones de bienes. Destaca que
las importaciones, después de casi dieciocho meses, volvieron a mostrar tasas de crecimiento
marginalmente positivas en términos reales, impulsadas por una recuperacion de los bienes
intermedios; que ello podria dar cuenta de algun signo recuperacion de inventarios; y que esta
sorpresa tuvo alguna implicancia en el déficit de cuenta corriente esperado para el término de
afio, como para la revision al alza de la proyeccién de demanda interna del cuarto trimestre.

En cuanto al comportamiento de las lineas de industria en el curso del presente
afo, menciona que las actividades mas orientadas a la exportacion son las unicas que exhiben
alzas en sus tasas de crecimiento, que se asocian a un efecto cambiario, efectos de oferta en
algunos sectores, y un impulso importante para las actividades relacionadas con Estados
Unidos de América, en particular para la industria forestal.

Por otra parte, hace presente que la produccién minera registré6 una sorpresa
negativa relativamente significativa en el mes de octubre, asociada basicamente a la
produccion de Escondida, que fue bastante menor que la de meses previos por elementos que
serian de caracter transitorio, pero que condicionan la revision a la baja de la proyeccion del
PIB para el afio.

En este mismo sentido, precisa que las correcciones de recursos naturales
tienen una incidencia mayor en el crecimiento del PIB, que fue corregido a la baja, a 1,5% en
el cuarto trimestre; y que con ello, el crecimiento del PIB para el afo 2014 alcanzaria a 1,7%.

En términos de la proyeccién de la demanda, informa que se han introducido
algunas correcciones en el margen al componente de maquinarias y equipos por un
comportamiento algo mas sorpresivo del dato del mes de octubre, que se ha asumido una
recuperacion moderada de los niveles de las importaciones de bienes de capital, y que con
ello, el crecimiento de la demanda interna se ha ajustado marginalmente a la baja para el afio
2014 respecto de la RPM previa y de manera mas significativa frente a los consignado en el
IPoM del mes de septiembre, desde 0,1% a -0,7%.

El sefior Miguel Fuentes sefiala que el registro de Imacec del mes de noviembre
estaria en torno a 1,4%, algo inferior al 1,5% esperado por el mercado en la ultima EEE; y que
para diciembre se espera un crecimiento inferior a 2%. Hace notar que ambas cifras son
coherentes con las proyecciones internas de 1,7% para el afio.
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En lo que dice relacion con el mercado financiero, consigna que no hubo grandes
cambios en las tendencias que se venian observando hasta la Reunién pasada. Asi, las
colocaciones a personas han seguido presentando mayor dinamismo que los créditos a
empresas Yy los créditos hipotecarios repuntaron, en linea con el dinamismo observado en
algunos indicadores del mercado inmobiliario, como ventas y salarios. Agrega que las
colocaciones comerciales siguen mostrando una caida en doce meses, en coherencia con el
menor nivel de la actividad.

Por otra parte, manifiesta que la depreciacién del tipo de cambio ha sido
coherente con la fortaleza global del dolar y con el menor precio del cobre; y que el tipo de
cambio real se ubicé en 99,4 al cierre estadistico de la presente Reunion. Afiade que la
depreciacion de nuestra moneda ha sido similar a la de otras economias latinoamericanas, y
que el tipo de cambio multilateral no ha registrado mayor variacion en el ultimo mes.

El sefior Miguel Fuentes hace presente que los salarios nominales crecieron
0,3% en el mes de octubre, impulsados principalmente por industria y servicios de actividades
inmobiliarias y empresariales. En su opinién, la incidencia de la industria es dificil de
compatibilizar, dado el bajo crecimiento interanual mostrado por este sector, a diferencia de lo
que acontece con las actividades inmobiliarias, cuyo ritmo de crecimiento se ha mostrado
bastante dinamico. Acota que parte de la aceleracion exhibida por los salarios en el mes se
debe a un efecto base, dado que el afio anterior registraron un crecimiento nulo.

Asimismo, comenta que el reajuste del sector publico sera de 6% este afo,
entrara a regir el 1 de diciembre y junto con el pago de bonos explicaran el incremento
estacional de los salarios en dicho mes.

En materia de inflacion, destaca que el IPC del mes de noviembre tuvo una
variacion nula, mientras que el indicador IPCSAE registré un incremento de 0,3% y se mantuvo
sobre 4% en términos interanuales.

Comenta que en el mes se registré una sorpresa negativa en combustibles y
alimentos, que fue compensada por una sorpresa positiva en SAE servicios; y que la
significativa caida que han registrado los precios de los combustibles a nivel internacional se
ha traspasado a los precios internos por la reciente modificaciéon de parametros del MEPCO.
Agrega que los precios de la electricidad aumentaron por la entrada en vigencia de los decretos
tarifarias esperados para dicho sector, aunque en menor medida que lo anticipado; que el rubro
alimentos registré una sorpresa negativa en su componente Resto; y que contrariamente a lo
previsto, el precio de frutas y verduras no experimentaron variaciones sorpresivas.

Con respecto a la inflacidon de bienes, manifiesta que estuvo bastante en linea
con lo esperado, mientras que la inflacién SAE servicios presentd una sorpresa positiva de
0,14 puntos porcentuales. Informa que la mitad de esta sorpresa se explica por dos elementos
asociados al tipo de cambio - los servicios de transporte aéreo y transporte interurbano-, y
el resto, por un cambio en los costos de comisiones de los bancos.

Hace presente que los indicadores de tendencia inflacionaria se han
incrementado por el crecimiento de las distintas mediciones de inflacion core y por el aumento
de la velocidad de la inflacién, acorde con la mayor depreciacion del tipo de cambio. Expresa
que lo anterior se ha producido en un contexto en que las expectativas de inflacién que se
derivan de las encuestas y del mercado financiero han disminuido para el corto plazo.
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Por otra parte, consigna que la proyeccion interna de inflacion para el mes mayo
proximo alcanza a una cifra cercana a 3,6% por una mayor inflacién en el componente servicios
del IPCSAE. A este respecto, destaca la discrepancia entre la inflacion esperada por el Banco
y algunas medidas de expectativas de mercado. En efecto, los seguros de inflacién la situan
en valores cercanos a 2,5% en dicho mes por diferencias significativas en el primer trimestre
2015.

Manifiesta que junto con la discrepancia de corto plazo antedicha, se observa un
aumento de la incertidumbre respecto de la inflacién esperada al mes de diciembre de 2015.
En efecto, la ultima EEE muestra un descenso en la inflacién esperada para dicho plazo, pero
también una mayor dispersidon entre las respuestas. Asi también, se advierte una discrepancia
significativa entre los resultados de la EEE y la EOF, ya que en esta ultima, mas del 25% piensa
que la inflacion sera inferior a 1,9% al término de 2015 y nadie espera que superara el 3,5; en
la EEE, en cambio, nadie espera que sea inferior a 2,0% y alrededor del 8% cree que superara
el 3,6% en esa fecha.

Hace presente que la inflacién corto plazo se ha corregido a la baja, y con
importantes diferencias entre sus componentes. En efecto, el componente IPCSAE se ha
revisado al alza, en linea con el mayor tipo de cambio, pero esta correccién es mas que
compensada por menores precios de la energia asociados principalmente a la caida de los
precios internacionales del petrdleo. De esta forma, la inflacion acumulada en el periodo
noviembre - abril se proyecta en torno a 0,9%, con un IPC SAE de 1,53%, a diferencia de la
Reunién precedente en que se estimaba en 1,04%, con un IPCSAE en torno a 1,19%.

Manifiesta que de acuerdo con la estimacion de inflacién, esta se ubicaria en
4,8% al término del presente ejercicio, esto es, dos décimas menos que lo previsto en la
Reunion pasada, debido fundamentalmente a los menores precios de los combustibles. La
proyeccion de la inflacion SAE, en tanto, se ha revisado al alza, desde 4,1 a 4,3%.

Por ultimo, deja constancia que el mercado ha corregido la inflacion a la baja.
Asimismo, para el término del afio 2015, sitia a la TPM en un nivel 25 puntos base inferior a
lo proyectado el mes pasado.

Al concluir su presentacion, informa que alrededor del 90% del mercado estima
que la TPM se mantendra en 3% en la presente Reunién, y el 80% de quienes respondieron
la EEE espera que no registrara variacion en la Reunion del mes de enero proximo.

El Presidente sefor Rodrigo Vergara agradece la exposicion del Gerente de
Analisis Macroecondémico senor Miguel Fuentes y, a continuacion, ofrece la palabra para
consultas y comentarios.

El Vicepresidente senor Enrique Marshall sefiala que la inflacion debe ser
monitoreada con atencién, habida cuenta de la significativa caida del precio del petrdleo, los
combustibles y algunas tarifas. No obstante, llama a la prudencia, porque no hay indicadores
qgue anticipen un retroceso de la inflacion subyacente.

El Consejero sefior Pablo Garcia concuerda con lo expresado por el
Vicepresidente sefior Enrique Marshall. Agrega que el mercado no tiene certeza si la inflacién
convergera a 3% desde los niveles actuales o si ella disminuira primeramente hasta alcanzar
niveles inferiores a 3% para luego converger a la meta. Expresa que esta diferencia incide,
obviamente, en las decisiones de la politica monetaria.
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El Presidente sefior Rodrigo Vergara sefiala que la fuerte caida del precio del
petréleo constituye una muy buena noticia para la inflacién, pero como ocurre con la mayoria
de los shocks de oferta, la reaccion de politica es menos intensa que cuando se trata de shocks
de demanda. De hecho, el Consejo relajé la politica monetaria a pesar a que la inflacion en
doce meses superaba el 4%; luego, siguiendo la misma légica, también deberia aplicarla en el
sentido inverso.

Al no formularse otros comentarios, siendo las 13:30 horas, el Presidente sefior
Rodrigo Vergara suspende la presente Reunion 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 Reunidn de Politica Monetaria N° 217,
incorporandose a esta Sesion el Ministro de Hacienda sefior Alberto Arenas.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que la Reunion de Politica
Monetaria de junio de 2015 se efectuara el dia jueves 11 de ese mesy, a continuacién, concede
la palabra al Gerente de Division Estudios sefior Alberto Naudon a fin de que presente al
Consejo las Opciones de Politica Monetaria que se han considerado en esta oportunidad.

El sefor Alberto Naudon inicia su intervencion refiriéndose a los principales
desarrollos acontecidos desde la ultima Reunidn de Politica Monetaria.

Hace presente que las noticias conocidas durante este mes, asi como el analisis
presentado durante las reuniones de coordinacién del IPoM de diciembre, dan cuenta de un
escenario externo que si bien considera una recuperacion moderada de la actividad mundial
durante los proximos dos afios, sera menos dinamico que lo previsto anteriormente. Agrega
que en dicho escenario, la divergencia entre la evolucion de la economia de Estados Unidos
de América y de la de la mayoria de los otros paises desarrollados se ha acentuado, al mismo
tiempo que las economias emergentes presentan una mayor debilidad. Asimismo, indica que
las tasas de interés en Estados Unidos de América deberian comenzar a subir durante la
segunda mitad de 2015; los premios por riesgo permanecerian algo por sobre los promedios
observados este afo; y que en este contexto, el precio del cobre, que ha caido por debajo de
los 3 délares la libra, permaneceria acotado. Aflade que el menor dinamismo se compensa, al
menos parcialmente, por el mayor impulso asociado a la caida del precio del petrdleo, el que,
unido a la baja de los precios de otras materias primas ha provocado, ademas, cambios a la
baja en el panorama de inflacion mundial.

Resalta que el ajuste del precio del petrdleo -que se traspasé rapidamente a
precios por la modificacion del MEPCO- y del gas, junto con la revision del aumento del precio
de algunos alimentos y frutas, contribuyeron a que en Chile la inflacion del mes de noviembre
fuese nulay las expectativas para diciembre se afirmaran en valores negativos, lo que permitiria
cerrar el afio con una inflacién de 4,8%. Ahade que la correccion de casi un punto porcentual
en dos meses todavia dejara a la inflacion en niveles altos, pero, sin duda, mitiga los riesgos
de mayores efectos de segunda vuelta o de un posible efecto al alza de las expectativas de
mediano plazo discutidos en las Minutas de Opciones de los meses previos.

No obstante lo anterior, hace presente que tras el bajo dato de inflacion de
noviembre se esconde una inflacion subyacente, medida por el IPCSAE, mayor que la
esperada, la que se ubico en 4,3% anual en dicho mes; y que las sorpresas al alza de la
inflacion subyacente han ocurrido en un contexto donde el peso continué depreciandose y los
salarios han mostrado un mayor crecimiento. De esta forma, informa que las proyecciones
presentadas al Consejo con ocasion del IPoM del mes de diciembre consideran que la inflacion
SAE se ubicara el ultimo trimestre de 2015 en 2,9%, esto es, 50 puntos base por sobre lo
esperado en septiembre, a pesar que la correccion ha sido a la baja en las
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proyecciones de actividad y demanda. Deja constancia que la correccion obedece en gran
parte a la evolucion proyectada del tipo de cambio, que en el escenario base tendra en el afio
2015 un valor promedio 7,5% por sobre lo esperado en septiembre. Acota que la inflacion del
IPC finalizaria el afio en 2,7%, convergiendo hacia 3% en el horizonte de proyeccion.

Expresa que la visién de la Gerencia de Division Estudios sobre la inflacion
contrasta con algunas medidas de expectativas de mercado, que sugieren que la variacion de
precios se reducira mas marcadamente durante el afio que viene. En particular, los seguros de
inflacion suponen una seguidilla de inflaciones negativas durante los primeros meses de 2015,
que dejaria la inflacion hacia fines de ese afio mas cerca del 2% que del 3%. Agrega que la
mediana de la EOF, también da cuenta de inflaciones que se acercan al 2% en doce meses,
no asi la reciente EEE, donde la mediana de la proyeccion a fines de 2015 es de 2,9%. A este
respecto, sefala que a juicio de la Gerencia de Divisidén, en un escenario en que el peso se ha
depreciado cerca de un 3,5% en el ultimo mes; el precio del combustible tiende a estabilizarse
cerca de los valores actuales; la desaceleracion, si bien marcada, ha sido gradual; y en que las
holguras del mercado laboral no parecieran ser especialmente grandes, es dificil observar
caidas de la inflacién de esa magnitud. Ademas, la recuperacion de la actividad proyectada
para fines del préximo afo tampoco es coherente con presiones a la baja en la inflacion
mayores que las previstas en la discusion del IPoM de diciembre.

Sin embargo, hace notar que la coyuntura actual, cruzada por los efectos
contrapuestos de la actividad y del tipo de cambio, por un nivel relevante de incertidumbre
respecto de las brechas de actividad y de la evolucion futura del precio internacional de los
combustibles, explica que la proyeccién de inflacion sea particularmente compleja, como se
refleja en la inusual dispersién de proyecciones de inflacién observada entre analistas. A titulo
ejemplar, comenta que de los sesenta encuestados de la EEE, 35% cree que la inflacion a
doce meses serd igual o mayor al 3%, mientras que un 40% la ubica en niveles iguales o
inferiores al 2,5%. En su opinidn, esta situacion sugiere la necesidad de tener especial cautela
en la interpretacion de los datos mensuales de inflacion.

En materia de actividad, menciona que los indicadores parciales del cuarto
trimestre -importaciones, ventas del comercio, entre otros- muestran que el gasto no se ha
recuperado, y mas bien evidencian que el panorama para la inversion y el consumo se ha
deteriorado respecto del IPoM pasado. Afiade que el menor crecimiento de la demanda se ha
dado en un contexto en que, transversalmente y contrario a las expectativas internas, la
confianza de empresas y hogares se han vuelto mas pesimistas.

Hace presente que proyecciones del préximo IPoM indican que la economia
crecera en el 2015 mas que este afno; no obstante, los peores datos efectivos, el escenario
internacional menos dindmico y la perspectiva de un gasto mas acotado han llevado a corregir
a la baja nuestra estimacion de crecimiento. Con todo, se sigue considerando que el rapido e
importante ajuste que la economia ha hecho durante este afo, la adecuada situacion financiera
de los agentes, el aumento de la inversion publica, y la presencia de un importante impulso
monetario, que se ha traducido en condiciones de financiamiento mas favorables, son un marco
propicio para la recuperacion del dinamismo econémico. Lo expresado, en la medida que las
confianzas de consumidores y empresas mejoren en lo venidero.

En este contexto, manifiesta que el analisis presentado en las reuniones de
preparacion del IPoM de diciembre confirma la necesidad de continuar proveyendo a la
economia de un estimulo monetario importante y sugiere que el impulso monetario actual es
coherente con la convergencia de la inflacion a los niveles deseados dentro del horizonte
habitual de proyeccion. De este modo, expresa que la opcion de disminuir el impulso monetario
no seria relevante para la discusion actual. Por otra parte, el alto nivel de inflaciéon que todavia
persiste en la economia, la reciente depreciacion del peso, la evolucién del mercado laboral, y
el hecho de que no es evidente que la economia necesite un impulso monetario mayor al actual,
llevan también a descartar la opcién de nuevos recortes.
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El sefior Alberto Naudon manifiesta que por las razones antedichas, la Gerencia
de Division Estudios propone como unica opcioén relevante mantener la TPM en 3,00%.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la exposicion del Gerente de
Divisién Estudios sefior Alberto Naudon y no habiendo comentarios por parte del staff, ofrece
la palabra al Ministro de Hacienda sefior Alberto Arenas.

El sefior Alberto Arenas inicia su exposicion expresando sus saludos al
Presidente sefior Rodrigo Vergara; al Vicepresidente sefior Enrique Marshall; a los Consejeros
sefores Sebastian Claro, Joaquin Vial y Pablo Garcia; y a los otros personeros de la
Institucion.

Hace presente que este mes se han producido noticias relevantes en distintos
ambitos. En el plano local, las cifras de actividad mas recientes continian mostrando una
economia desacelerada, que crece por debajo de su potencial, aunque se observan cifras
particulares que pueden comenzar a marcar de manera tenue algo de mayor dinamismo en
los proximos meses; y que el registro de inflacion nula del mes de noviembre ratifico la vision
que el alza de octubre obedecia en gran parte a factores puntuales.

En el plano externo, destaca las noticias mas bien negativas por el lado de
actividad en Europa, China y Japén, que contrastan con cifras promisorias de actividad en
Estados Unidos de América. Manifiesta que la mayor fortaleza de la economia norteamericana
se ha traducido en una apreciacién del dolar a nivel global, lo cual en el caso de Chile se ha
traducido en una depreciacion adicional del tipo de cambio.

A su juicio, quizas una de las noticias mas destacadas del mes ha sido la fuerte
caida del precio del petréleo, que responde tanto a factores de oferta como de demanda. En
efecto, en el ultimo mes disminuy6 en torno a 18% y acumula una caida de casi 40% desde el
mes de junio.

Plantea que la depreciacioén del tipo de cambio real observada desde hace ya
algunos trimestres es uno de los factores mas importantes que contribuird a generar la
reasignacion de recursos necesaria para la recuperacion del dinamismo de nuestra economia;
y que a ello se suma el hecho que las tasas de interés de largo plazo se encuentran en niveles
histéricamente bajos, lo cual, sin duda, contribuira a estimular tanto el consumo como la
inversion.

A pesar de la depreciacion reciente del tipo de cambio, informa que las
perspectivas para la inflacién en los préoximos trimestres siguen mostrando una trayectoria
marcadamente descendente. En este sentido, indica que, por una parte, las holguras de
capacidad que se han ido creando restaran presiones sobre los precios; por otra parte, la
reciente baja del precio de los combustibles, que ya se ha comenzado a traspasar a los precios
locales, generara presiones deflacionarias no solo en la medida de IPC general, sino que
también en medidas subyacentes por los efectos de segunda vuelta. Afade que las
expectativas de mercado para la inflacion de los préximos meses muestran que esta se ubicara
por debajo del 3%, y que algunas medidas de mercado anticipan que a un afo se situara en
la parte inferior del rango de tolerancia del Banco Central.

El Ministro de Hacienda sefiala que el hecho que la economia esté creciendo a
una tasa acumulada de 1,8% en el afio, sumado a perspectivas de una recuperacion gradual
y moderada del dinamismo de la actividad y expectativas inflacionarias que muestran un
significativo descenso para los proximos meses, entregan las condiciones para que la politica
monetaria pueda seguir aumentando su grado de expansividad.
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Consigna que en su ultima Reunion, el Consejo decidié mantener la TPM en 3%,
después de haber quitado el sesgo expansivo de la politica monetaria en la Reunién previa; y
que para esta Reunién, el mercado espera que la TPM se mantenga en su nivel actual, pero
también espera que en los proximos meses se puedan producir recortes adicionales, en
coherencia con menores presiones inflacionarias. En este sentido, precisa que la Encuesta a
Operadores Financieros indica una TPM de 2,75% en tres meses y de 2,5% en seis meses.

Al finalizar su intervencion, el Ministro de Hacienda sefor Alberto Arenas
manifiesta que mas alla de posibles movimientos adicionales en la tasa de politica, lo
importante en esta coyuntura es que las condiciones monetarias mas generales -incluyendo
las tasas de largo plazo- continuen apoyando el proceso de recuperacion de dinamismo de
la actividad. Si bien la inflacién aumento en los Ultimos meses, resalta que las expectativas han
permanecido bien ancladas y que todos los demas fundamentos apuntan a que el alza es de
caracter transitorio. Ademas, la reciente caida en los precios de los combustibles contribuira a
que la convergencia de la inflacion a la meta de 3% se produzca mas rapido que lo esperado
con anterioridad. Acota que los riesgos de que la inflacién se mantenga elevada y que ello
pudiese contaminar las expectativas, son hoy muy bajos.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la op1nion del Ministro de
Hacienda senor Alberto Arenas y conforme al orden de esta Sesion, da paso al proceso de
votacion de la opcion planteada por la Gerencia de Divisién Estudios, ofreciendo, en primer
término, la palabra al Consejero sefior Pablo Garcia.

El Consejero senor Pablo Garcia inicia su intervencién agradeciendo los
antecedentes y opiniones expresados por los personeros de la Gerencia de Division Estudios
en el dia de hoy, asi como el trabajo en torno a la elaboracién del IPoM y del Informe de
Estabilidad Financiera, IEF, que son particularmente utiles en la actual coyuntura.

El Consejero sefior Pablo Garcia manifiesta su concordancia con la Gerencia de
Divisién Estudios en cuanto a que la unica opcidon plausible en esta oportunidad es la de
mantener la TPM en 3%.

Estima que en esta ocasién, mas que la decisién misma de politica, lo central es
la comunicaciéon de nuestra vision de mediano plazo, que se contiene en el Informe que se
divulgara en algunos dias. Centra, por tanto, sus reflexiones en tres puntos asociados a esta
vision.

En primer lugar, indica que el escenario del IPoM supone que la economia
chilena ha transitado por un proceso de ajuste relevante en sus cuentas externas, en los niveles
de demanda y actividad, lo que ha tenido un correlato significativo en un ajuste de precios
relativos, principalmente del tipo de cambio real. Resalta que esto ultimo ha tenido un efecto
también significativo en la inflacion del IPC. En su opinion, este mismo escenario sugiere que
estamos en un punto de inflexion, donde a partir de ahora las condiciones estan dadas para
una reaceleracion modesta del PIS y de la demanda gracias a la detencion de la caida en la
inversion privada y de las politicas macroeconémicas expansivas, tanto monetaria como fiscal,
todo lo cual se veria acompanado ademas de un retorno gradual, desde arriba, de la inflacion
del IPC a la meta en el curso del afio proximo.

En segundo lugar, manifiesta que este escenario contrasta de cierta manera con
el que se ve configurado por las expectativas privadas, que contemplan un ritmo de repunte de
la actividad econdmica mas pausado y menor inflacion, y, por tanto, un espacio para un
relajamiento monetario adicional en el curso de los trimestres venideros. En este contexto, cree
que el balance de riesgos respecto de la materializacion de nuestro escenario base esta
sesgado hacia una recuperacion del crecimiento mas pausada, asi como lo senalan
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las expectativas de mercado. A su juicio, sera importante que en el proximo IPoM se dé cuenta
de que existe esta divergencia a la hora de comunicar cdmo vemos nuestro escenario de
politica monetaria hacia adelante.

En tercer lugar, reitera lo mencionado en Reuniones previas, esto es, que el
incluir un sesgo en nuestra comunicacién de politica monetaria se justifica principalmente en la
medida que se anticipen acciones relativamente inmediatas dentro de una estrategia definida.
En este sentido, indica que nuestro escenario base, como se ha analizado en las reuniones de
preparacion del IPoM, no parece sugerir que ello sea asi, lo que es coherente de cierta forma
con la mantencién del sesgo neutral. Habiendo dicho esto, cree que también es natural que en
el corto plazo sea mas facil descartar escenarios alternativos que consideren alzas de tasas
que aquellos que consideran recortes de tasas; asi también, cree que lo que planteado por la
Gerencia de Division Estudios en la Minuta de Opciones y por el Consejero sefor Sebastian
Claro en la presente Reunion va en cierta forma en esa direccion. Adicionalmente, a la hora de
comunicar la trayectoria de politica monetaria, considera relevante contemplar posibles efectos
de mercado si los agentes perciben que hay una diferencia significativa entre su diagnéstico y
el nuestro.

Estima que puede ser util que en el proximo IPoM, al sefalar nuestra estrategia
de politica monetaria, se indique que el incluir o no un sesgo en esta Reunién no restringe en
nada que esta pueda reaccionar con flexibilidad frente a un deterioro material del escenario
interno o externo, que reduzca de manera significativa las perspectivas de crecimiento e
inflacion de mediano plazo en Chile.

En razén de lo expuesto, el Consejero sefior Pablo Garcia sefiala que su voto
es por mantener dicha Tasa en 3% anual.

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

El Consejero sefior Joaquin Vial inicia su intervencion agradeciendo el apoyo de
los personeros de la Gerencia de Division Estudios, reflejado en la Minuta de Antecedentes y
en la opcién presentada a consideracion del Consejo, que manifiesta compartir plenamente.

Antes de continuar, hace el alcance que en esta ocasién sera breve, atendido
que los fundamentos de la decision de hoy se desarrollan dentro del marco de la discusion del
préximo IPoM.

En lo que respecta a la situacion internacional, senala que, en su opinion, lo mas
destacable es la caida del precio del petrdleo, que tendra efectos macroecondmicos positivos
a nivel global, pero que puede causar problemas a economias muy dependientes del crudo,
como Rusia, Nigeria y Venezuela. Agrega que en la region, también podria haber impactos
significativos en Colombia y Ecuador. Por otra parte, advierte que atendida la importancia que
han adquirido las actuales y eventuales inversiones en el desarrollo de proyectos energéticos
de alto costo en Argentina y Brasil, la mantencion de precios bajos por un tiempo prolongado
podria postergar su recuperacion economica.

Ademas de estos efectos, indica que no es descartable que este nuevo
escenario provoque algun contagio financiero hacia otras economias emergentes
dependientes de materias primas, asi como de bancos y companfiias expuestos al sector de
energia. En razon de ello, considera que desarrollos futuros en este ambito deben ser
monitoreados cuidadosamente.
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En lo atinente a la economia local, plantea que no hay grandes novedades. En
este sentido, expresa que la Minuta de Opciones explica muy claramente las razones por las
cuales no podemos ser excesivamente optimistas respecto de la inflacion en el corto plazo. A
ello agrega su preocupacion por la aceleracién del ritmo de aumento de salarios, que comienza
a alejarlos de las tendencias de productividad, lo que podria convertirse en un obstaculo para
el ajuste de la inflaciéon y representar una amenaza para la creacion de empleos durante la
fase de recuperacion. A su juicio, este fendmeno debe ser seguido con cuidado en los meses
venideros.

En este contexto, reitera su concordancia con el analisis de la Gerencia de
Divisién Estudios consignado en la Minuta de Opciones.

El Consejero sefior Joaquin Vial indica que en razén de los fundamentos
expuestos, su voto es por mantener la TPM en 3%.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro inicia su intervencion sefialando que las
tendencias observadas en la economia internacional y chilena en los ultimos meses han
continuado, grosso modo, de acuerdo con lo anticipado, aunque destacan algunas novedades;
y que en otros paises desarrollados la debilidad se ha mantenido y en algunos quizas se ha
profundizado.

Expresa que lo mas destacable es la aguda correccién que han tenido los
precios de los commodities en los mercados internacionales, en particular el del petrdleo, que
en lo fundamental parece obedecer a factores idiosincrasicos de oferta de esa industria, razéon
por la que no se debiese esperar una correccion mayor en los precios de otros commodities,
como el del cobre. A su juicio, es un fendmeno que se debe seguir de cerca, toda vez que las
materias primas han mostrado fuerte volatilidad en los ultimos afios y no se puede descartar
que algunos fendmenos financieros pudieran modificar sus precios, por lo menos de manera
transitoria.

Con todo, estima que el beneficio en términos de intercambio es un elemento
positivo en esta coyuntura, en especial para nuestra economia, atendido el efecto sobre el
ingreso disponible de los hogares.

En lo concerniente al ambito interno, sefiala que las ultimas cifras de actividad y
de demanda interna han seguido en linea con lo anticipado; que la caida de la inversién se ha
mantenido, y que el proximo IPoM anticipara una correccion relevante para el presente afo
2014 y una perspectiva de estabilidad en los niveles de inversién privada hacia el 2015.

Agrega que el consumo interno ha seguido en linea con la trayectoria del ingreso
disponible de la masa salarial, cuyo dinamismo se ha corregido a la baja de manera importante;
que la creaciéon de empleo privado se mantiene baja; y que si bien los salarios reales se han
corregido también a la baja, no se puede descartar que la convergencia de la inflacion hacia el
3% a mediados del 2015 vuelva a elevar los salarios reales en ausencia de una desaceleracion
de los salarios nominales, impactando con mayor fuerza la creacién de empleo.

En materia de inflacion, consigna que el registro del mes de noviembre estuvo
en linea con lo anticipado, aunque con una composicion diferente. En este sentido, precisa que
la caida de los precios de los combustibles y la correccidén en algunos items especificos se vio
compensada por una mayor inflacién subyacente en servicios, lo que da cuenta de que las
presiones de costos, tanto por el mercado laboral como por el efecto de la depreciacion del
precio, siguen siendo un factor de riesgo.
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Asimismo, indica que el traspaso de la depreciacion cambiaria a los precios
internos en los ultimos trimestres ha sido coherente con patrones histéricos, por lo que la
depreciacion en los ultimos meses y las perspectivas en adelante condicionan de alguna
manera la trayectoria de la inflacion en los préximos trimestres. En su opinién, este es un
elemento que amerita un estrecho seguimiento.

Por otra parte, menciona que las condiciones financieras siguen siendo
favorables en general, considerando los efectos naturales que la desaceleracion de la
economia genera sobre la disponibilidad a tomar riesgos por parte de oferentes y demandantes
de financiamiento; que el mercado hipotecario continia exhibiendo dinamismo a pesar de
condiciones algo mas restrictivas que las observadas hace algunos anos; y que las condiciones
en los mercados monetarios y de financiamiento de mas largo plazo, asi como los datos
publicos y privados, son positivos.

El Consejero sefior Sebastian Claro recuerda que hace un par de Reuniones el
Banco Central anuncié el fin del proceso de baja de la TPM, luego de acumular un recorte de
200 puntos base en algo mas de un afo, y que desde entonces, las perspectivas de actividad
se han deteriorado en algun grado, mientras que la inflacién ha sido bastante mayor.

Expresa que la caida en los precios del petréleo contribuira a facilitar una caida
de la inflacion los proximos trimestres, pero que ese impacto sera por una sola vez.

Anade que la evaluacién sobre la dinamica inflacionaria y el impacto de la
depreciacién cambiaria en un contexto de bajo dinamismo en la demanda y de la actividad es
clave para determinar la trayectoria de la TPM en adelante.

En su opinién, los antecedentes acumulados hasta ahora siguen ratificando la
idea de que la TPM se encuentra en un nivel bastante expansivo y coherente con la
estabilizacion de la inflacion en torno a 3% hacia el afio 2016, considerando los antecedentes
del mercado del trabajo y la fluctuacién en precios relativos a los cuales seguira enfrentada la
economia en los proximos trimestres.

En ese sentido, manifiesta compartir lo consignado en la Minuta de Opciones en
cuanto a que la unica opcion valida en esta oportunidad es mantener la Tasa de Politica
Monetaria.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Sebastian Claro expresa que su
voto es por mantener la TPM en 3% anual y el tenor del ultimo Comunicado.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Consejero
sefor 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 Reunion de Politica Monetaria.

Sefiala que el Consejo llega a esta Reunion en una fase avanzada del proceso
de preparacion del IPoM y, por tanto, se beneficia de los ejercicios de proyeccién y analisis
que se han revisado en estos dias.

Sobre las noticias del ultimo mes, estima que son, en general, coherentes con
la orientacién de la politica monetaria en curso y tienden a reafirmarla.
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Indica que en el ambito externo, las perspectivas de crecimiento se han
modificado solo marginalmente; las condiciones financieras no muestran cambios muy
relevantes, aunque se advierte algun deterioro en las economias emergentes; el escenario
sigue marcado por sentimientos que se han tornado mas pesimistas que los prevalecientes
algunos trimestres atras; y que si bien la fortaleza de la economia norteamericana provee un
sostén importante, se aprecian debilidades y vulnerabilidades en casi todas las restantes
regiones del mundo. Hace presente que en este cuadro, el délar se ha seguido apreciando; los
precios de las materias primas, con variantes, han continuado ajustandose a la baja; y que en
esa perspectiva, destaca la significativa caida en el precio del petréleo, que ha alcanzado
niveles que no se anticipaban. Afiade que en un escenario que se ha tomado en general menos
favorable, este ultimo desarrollo tiene una connotacion positiva para nuestro pais.

En lo concerniente al ambito interno, consigna que la actividad y la demanda
continian dando cuenta de una marcada debilidad con mayor persistencia que la anticipada; y
que mas alla de los factores que estan en el origen de esta evolucion ciclica, las expectativas
han comenzado a jugar un rol fundamental, especialmente en lo mas reciente, como queda de
manifiesto al constatar la fuerte caida de los indices de confianza de empresarios y
consumidores observada en el curso del aino. Agrega que con percepciones deterioradas, el
sector privado ha ajustado a la baja sus proyecciones de crecimiento para el proximo ano.

En materia de inflacion, sefhala que el diagndstico no ha cambiado en lo grueso.
A este respecto, expresa que los altos registros anuales observados en los ultimos meses
responden a factores transitorios o puntuales; y que si bien en un cuadro de debilidad de la
demanda deberian ajustarse a la baja y converger a la meta, es necesario reconocer que la
reciente depreciacion del peso podria conducir a que la aproximacion a la meta resulte algo
mas lenta que lo anticipado. A propésito de la dispersion de proyecciones que se observa en
el sector privado sobre la trayectoria de la inflacion en adelante, no se debe perder de vista
que la orientacion de nuestra politica es siempre de mediano plazo.

En este contexto, plantea que resulta dificil levantar una opcion de politica que
no sea la de mantener la TPM, coincidiendo en tal sentido con la minuta de la Gerencia de
Division Estudios.

A juicio del Vicepresidente sefior Enrique Marshall, la opcién de elevar la TPM
es completamente improcedente y la de bajarla no encuentra en los antecedentes disponibles
un adecuado sustento para ser considerada como plausible. La opcion de mantener, en
cambio, es coherente con un cuadro que contempla leves ajustes a la baja en materia de
crecimiento, pero que al mismo tiempo presenta una trayectoria inflacionaria de corto plazo
que conlleva riesgos no completamente disipados.

Destaca dos antecedentes adicionales. El primero, que esta es la decision
esperada por el mercado; y el segundo, que la TPM se ubica, en su opinién, en un nivel
suficientemente expansivo, congruente con el estado del ciclo.

En razén de lo expuesto, el Vicepresidente sefior Enrique Marshall manifiesta
que su voto es por mantener la TPM en su actual nivel, como también el tenor del ultimo
Comunicado.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece el planteamiento expuesto por el
Vicepresidente sefior Enrique Marshall e inicia su intervencidén expresando su reconocimiento
al staff por el excelente analisis consignado precedentemente.
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En lo que respecta al escenario externo, senala que la gran novedad del ultimo
tiempo es la fuerte disminucion experimentada por el precio internacional del petréleo. Indica
que ello tiene efectos diversos sobre las distintas economias, pero que en el neto es positivo
para la economia mundial y muy positivo para Chile. Agrega que ello debe contrastarse con la
disminucion, aunque hasta ahora bastante menor, del precio del cobre. Por otra parte, hace
notar que se siguen ampliando las diferencias entre la economia de Estados Unidos de
América, que parece confirmar su fortaleza, y la mayor debilidad de la Eurozona y Japén.

Afade que en términos mas amplios, se percibe todavia una importante
incertidumbre en la economia internacional producto de la eventual debilidad china, la
esperada politica monetaria mas restrictiva en Estados Unidos de América, la fragilidad
europea Y los conflictos geopoliticos, entre otros aspectos.

En lo concerniente al ambito interno, consigna que la inflacién del mes de
noviembre estuvo en linea con lo esperado, luego de varios meses por encima de ello, lo que
permitié estabilizar la inflacion en doce meses, que se ubica en 5,5%, muy superior aun a
nuestra meta. Precisa que en dicho mes contribuyé la baja en el precio de los combustibles, lo
que se espera tenga aun mayor incidencia en diciembre, por lo que se espera que el registro
en el ultimo mes del afio sea negativo. Expresa que mas alla que el Consejo nunca ha hecho
su politica monetaria basada en datos puntuales, la evolucién reciente de la inflacién todavia
deja algunas interrogantes que se iran despejando con el tiempo.

Resalta que la inflacién subyacente supero las expectativas, lo que pone una
nota de cautela con respecto a la inflacion efectiva a futuro. Ademas, plantea que el importante
aumento en los salarios nominales, junto con la todavia reducida tasa de desempleo, también
evidencian un mercado laboral mas estrecho que el que podria sugerir la desaceleracion de la
economia, y que ello se relaciona también con las naturales incertidumbres que se tienen en
cuanto a la medicion de las holguras de capacidad.

Hace presente que el aumento en la inflacion subyacente se relaciona en parte
relevante con la depreciacion del peso, lo que ha seguido acentuandose. Indica que el efecto
es por una vez, pero el riesgo radica en que su persistencia sea mayor que la esperada. De
hecho, algo de ello ha sucedido durante este afio. En este sentido, considera que tampoco se
puede minimizar una inflacion de 5,5%, ya que en si misma, por su nivel, genera riesgos de
persistencia ligados, entre otros aspectos, a la indexacién salarial.

Manifiesta que la fuerte caida del precio del petréleo es ciertamente una muy
buena noticia para la inflacién; no obstante, como en la mayoria de los shocks de oferta, la
reaccion de politica es menos intensa que cuando se trata de shocks de demanda. A este
respecto, recuerda, a titulo ejemplar, que la politica monetaria del Banco siguié siendo
expansiva en meses pasados, incluso con inflaciones muy por sobre la meta, precisamente
porque estas se explicaban en gran parte por shocks de oferta.

En opinién del Presidente sefior Rodrigo Vergara, la politica monetaria ha
actuado de acuerdo a la etapa del ciclo que esta viviendo la economia. En efecto, se ha
recortado fuertemente la TPM hasta dejarla en 3%, lo que implica un nivel con un impulso
monetario importante. Ademas, las tasas de interés de largo plazo se mantienen en niveles
histéricamente bajos. Agrega que el Banco Central tiene una perspectiva de mediano plazo,
esto es, de dos afios, donde las expectativas de inflacion se mantienen ancladas a la meta; y
que las expectativas a mas corto plazo, aunque también importantes, son mas volatiles y estan
influenciadas por efectos puntuales como, por ejemplo, el precio del petrdleo.

A pesar de todas las incertidumbres, senala que sigue siendo valido que en los
proximos meses la inflacion debiera descender hasta llegar al rango de tolerancia el segundo
trimestre del proximo afo. Incluso, no debiera sorprendernos que se ubique bajo dicho rango
en algunos meses de la segunda parte del afio.
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El Presidente sefor Rodrigo Vergara manifiesta su concordancia con la opcion
planteada en la Minuta de la Gerencia de Division Estudios. Expresa que subir la TPM en esta
oportunidad no esta de acuerdo con la etapa del ciclo que vive el pais, razon por la que, a su
juicio, no es una opcién relevante. Bajarla, con la actual inflacion, tampoco le parece razonable,
dado su nivel actual claramente expansivo y los riesgos de una persistencia mayor que la
esperada, como se destacé previamente.

Por los motivos antedichos, indica que su voto es por mantener la Tasa de
Politica Monetaria en 3,0% anual y el sesgo neutral del ultimo Comunicado.

En consecuencia, el Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia de que
se acuerda por unanimidad de los sefiores Consejeros mantener la Tasa de Politica Monetaria
en 3,0% anual.

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

N° 217-01-141211 - Tasa de Politica Monetaria

En su reunidon mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3,0% 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 3% anual.

En el ambito externo, los antecedentes recientes reafirman las perspectivas de
buen desemperio econémico en Estados Unidos y de menor crecimiento y baja inflacion en la
Eurozona y Japon, fendmeno que ha acentuado las diferencias esperadas en la politica
monetaria de dichos paises. Las proyecciones de crecimiento para Asia emergente disminuyen
levemente, mientras que en América Latina confirman la debilidad de parte importante de la
region. El precio de las materias primas retrocedio, destacando la baja significativa en el precio
del petréleo. La cotizacion del cobre mostré un descenso mas acotado.

Los antecedentes de la actividad, la demanda y el empleo siguen dando cuenta
del bajo dinamismo de la economia chilena. Las condiciones de financiamiento local reflejan
el impacto del estimulo monetario. La inflacion anual descendié, aunque se mantiene sobre
5%, y los indicadores subyacentes crecen mas de 4%. En el escenario mas probable, la
inflacién se mantendra algunos meses por sobre el limite superior del rango de tolerancia. La
evolucién de los precios se seguira monitoreando con especial atencién. Las expectativas de
inflacion de mediano plazo se mantienen en torno a 3%.

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

Se levanta la Sesion a las 16:40 horas.
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