BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 222
celebrada el dia jueves 14 de mayo de 2015

En Santiago de Chile, a 14 de mayo de 2015, 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 don Enrique Marshall Rivera y de los
Consejeros don Sebastian Claro Edwards, don Joaquin Vial Ruiz-Tagle y don Pablo Garcia
Silva.

Asiste el Ministro de Hacienda, sefior Rodrigo Valdés Pulido.

Asisten también:

Gerente General,
don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,
don Juan Pablo Araya Marco;
Gerente de Divisién Estudios,
don Alberto Naudon Dell'Oro;
Gerente de Division Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramoén Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera,
don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Divisién Estadisticas Subrogante,
dofa Gloria Pefia Tapia;
Gerente de Analisis Macroeconémico,
don Miguel Fuentes Diaz,
Gerente de Investigacién Econdmica,
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 Alfaro Arancibia;
Jefe del Departamento Analisis Internacional,
don Diego Gianelli Gémez;
Asesor del Ministerio de Hacienda,
don Claudio Soto Gamboa;
Economista Senior,
dofa Tatiana Vargas Manzo;
Asesora de la Presidencia,
dofa Natalia Gallardo Schnettler;
Periodista de la Gerencia de Comunicaciones;
don Jaime Troncoso Rojas; y la
Secretario General,
dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reunién de Politica
Monetaria N° 222, comunicando que de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, ha resuelto que la Reuniéon de Politica Monetaria correspondiente al mes de
noviembre de 2015 se celebre el dia jueves 12 de ese mes.
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A continuacién, el Presidente sefior Rodrigo Vergara ofrece la palabra al Jefe
del Departamento Andlisis Internacional sefior Diego Gianelli para efectos de que presente el
escenario internacional.

El sefior Diego Gianelli inicia su intervencion refiriéndose a las principales
noticias que han producido efectos en el plano econémico desde la Reunién de Politica
Monetaria, RPM, precedente. En primer término, sefiala que la actividad del primer trimestre
del afio fue menor que lo anticipado, registrando cifras que en el margen restan impulso al
crecimiento global; y que las expectativas se muestran mixtas y sugieren un cierto rebalanceo
entre sectores productivos —desde el manufacturero hacia el de servicios— y entre
economias.

En segundo lugar, menciona que se ha incrementado la probabilidad de un
desenlace negativo para la economia griega; no obstante, los mercados parecieran
considerar que sus efectos globales serian relativamente acotados. Al respecto, informa que
la atencion estara puesta en la decision que las autoridades griegas tomaran el dia 15 de
mayo con motivo del vencimiento del remanente de pago de un bono de gobierno, que
alcanza a 1,4 billones de euros. En todo caso, advierte que ante vencimientos de este tipo, la
decision usual de Grecia es realizar rollover de la deuda.

En lo concerniente a politica monetaria, se consolida la visién de que el inicio
de la normalizacion de tasas en Estados Unidos de América no se produciria antes de
septiembre, sino que a partir del mes de diciembre. Australia y China, en tanto, recortaron sus
tasas de instancia durante el mes.

Agrega que en el plano financiero, las tasas largas subieron, probablemente
por efecto de una descompresion de los premios por plazo; y que, en paralelo, se ha
observado una menor percepcion de premios por riesgo —basicamente por caidas en CDS—
y apreciaciones de las monedas frente al dolar y otros precios de activos de riesgo, en
particular ciertos aumentos en las bolsas de valores.

A titulo de ultima noticia destacada en el ambito internacional, indica que los
precios de commodities se han beneficiado de esta rotacion de portafolios, especialmente los
del cobre y petréleo, cuya dinamica en sus fundamentos valida una revalorizacion.

El sefior Diego Gianelli prosigue con su presentacion haciendo referencia a los
principales indicadores del ultimo mes. Consigna que en Estados Unidos de América, los
datos de actividad siguieron sorprendiendo a la baja. En efecto, el dato efectivo de
crecimiento del primer trimestre de 2015 no solo fue de 0,2%, muy inferior a lo estimado
inicialmente para dicho periodo, sino que podria ser corregido a la baja, en parte por el dato
muy negativo de comercio exterior, el menor desde el afo 2010. Hace presente que este
comportamiento se explica por efectos transitorios, como el crudo invierno que golpeo a dicha
economia y los paros portuarios que se produjeron en la costa oeste, lo que hace suponer
que este menor dinamismo estara acotado al primer trimestre del presente aro.

Destaca que en la Zona Euro, la cifra global de crecimiento del PIB no ha sido
motivo de sorpresa, no asi el cambio en su composiciéon. En efecto, la economia alemana
registrd6 un crecimiento bajo y menor que el esperado y el Reino Unido sorprendio
negativamente, pero ello fue compensado por sorpresas positivas en Francia, Italia y Espafia.

Por su parte, en China el registro efectivo fue acorde con lo proyectado y, hacia
adelante, las proyecciones internas y las de mercado prevén una cifra algo menor que 7%
para el aino en su conjunto.
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El Presidente sefior Rodrigo Vergara comenta que para Espafa se proyecta
una tasa de crecimiento en torno a 3% para el presente afio y que esta se ha ido corrigiendo
marginalmente al alza. Agrega que Bloomberg ha estimado una tasa de 2,4%, pero
personeros del Banco Central de Esparia y del Fondo Monetario Internacional creen que esta
podria ser algo mayor.

El sefior Gianelli contintia con su presentacion sefialando que otros indicadores
de actividad disponibles para las demas zonas analizadas habitualmente sugieren un menor
dinamismo en el margen. A titulo ejemplar, resalta que el indicador de ventas minoristas es
negativo en dichas regiones, anticipando, de alguna manera, una demanda que podria ser
algo mas débil; que China exhibe cifras negativas en todos sus indicadores; y que en Japén,
las cifras del mes de marzo dieron cuenta de algunas sorpresas positivas, como el dato de
produccion industrial.

Por su parte, los indicadores de expectativas muestran sefiales mixtas, ya que
manufactura sorprende a la baja y servicios al alza. Hace notar que a pesar de que la
economia norteamericana da sorpresas negativas en algunos casos, los ISM manufacturero y
de servicios superan los 50 puntos y la confianza del consumidor, los 95. Los ultimos datos de
Brasil, en tanto, sigue sorprendiendo a la baja.

En materia de inflacién, resalta que ha tendido a estabilizarse a nivel global,
aunque se mantiene en niveles histéricamente bajos, y que la caida de los precios en
economias que aun muestran cifras negativas, especialmente de Asia emergente, han sido
algo menores en el margen por el repunte de los precios de los combustibles.

A continuacion, el sefior Gianelli hace alusién al comportamiento del mercado
laboral de Estados Unidos de América y destaca la recuperaciéon importante del mercado
laboral en lo mas reciente, pese a la pérdida del ritmo de creacion de empleo registrada en el
primer trimestre del afio. En efecto, la tasa de desempleo, de 5,4%, se aproxima a niveles
considerados neutrales para dicha economia y se ubica en torno a lo exhibido entre los afios
2007 y 2013; el crecimiento de los costos laborales unitarios alcanza a 2,5% y se situa en
torno a los promedios registrados entre los afios 2003 y 2006; y tratdndose de la creacion de
empleo, las sorpresas negativas se han concentrado especialmente en bienes y manufactura,
lo que podria respaldar la incidencia del tipo de cambio real en este contexto.

En relacion con las economias emergentes, sefiala que los datos de China
exhiben debilidades crecientes. Sobre el particular, precisa que el ultimo registro efectivo de
produccién industrial alcanz6 a 5,9% vy si bien fue levemente superior al 5,6% de marzo, da
cuenta de la tendencia a la baja observada desde el afio 2012. Asimismo, las ventas
minoristas crecieron en torno a 10%, el valor mas bajo de las series histéricas, y las
importaciones cayeron 16%. El crédito, en cambio, muestra un repunte en el margen, lo que
podria estar asociado a las medidas de estimulo que ha estado impulsando el Banco Popular
de China.

Tratandose de las economias de América Latina, manifiesta que las
expectativas se han deteriorado y que existiria poco espacio para estimular la demanda a
partir de politicas contraciclicas.

Hace presente que las proyecciones de crecimiento para estas economias, en
especial para Brasil y en menor grado para Colombia, México y Peru, se han corregido a la
baja, recogiendo, en parte, el descenso que exhiben los indicadores mensuales de actividad
desde el afio 2014. En particular, menciona que en Brasil, el crecimiento promedio del
indicador mensual de actividad ha estado en terreno negativo en lo mas reciente; Colombia y
Peru exhiben una desaceleracion importante; y México muestra cierta estabilidad y un grado

de crecimiento en el margen.
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Afade que en dichas economias, la politica econémica tiene un espacio
acotado para enfrentar el panorama de bajo crecimiento, debido a que en todas ellas los
desvios de inflacién respecto de sus respectivas metas se encuentran en terrenos positivos vy,
ademas, presentan importantes déficits de cuenta corriente y fiscal. A titulo ejemplar, comenta
que el déficit fiscal brasilefio es superior al 5% del PIB y el de Colombia, de 2,5%, lo que limita
la capacidad para contrarrestar la caida de la demanda agregada en dichos paises.

En lo concerniente a politica monetaria, destaca los movimientos a la baja en
China y Australia. En el caso de China, consigna que las recientes medidas adoptadas por
sus autoridades para revertir la desaceleracion de la economia y lograr el crecimiento de 7%
esperado para 2015 contemplaron, por tercera vez, un recorte de 25 puntos base de su tasa
de depositos y de su tasa de créditos; un aumento del limite de desvio de la tasa de captacion
respecto de la tasa de referencia, con el fin que los bancos puedan operar con mayor
discrecionalidad y, de esa manera, no se restrinjan las fuentes de financiamiento y se
desincentiven los movimientos de portafolios desde los bancos hacia activos de riesgo, como
las acciones; por segunda vez consecutiva, se redujeron los requerimientos de reserva para
la banca en 100 puntos base, hasta 18,5%; y se transfirieron reservas a los bancos por un
monto de US$62 billones .

Por su parte, Brasil continia endureciendo su politica monetaria y el mercado
proyecta alzas adicionales de su tasa rectora, a pesar del contexto de inminente recesion.

El Consejero Sebastian Claro solicita se precise si se cuenta con una serie que
ilustre la evolucién del tipo de cambio real en las economias latinoamericanas. Lo expresado,
porque resulta notable que, a esta altura del afio, el mercado no anticipe ajustes en la cuenta
corriente de estos paises, habida consideracién del deterioro de sus perspectivas de
crecimiento. Hace notar que Chile ha tenido un ajuste en cuenta corriente importante,
situacion que no solo no se ha materializado en Colombia y Peru, sino que las proyecciones
de Consensus Forecast no anticipan una correccion en dichas economias. En su opinion, la
informacion requerida contribuiria a entender como se producira este ajuste.

El sefior Diego Gianelli comenta que se han registrado movimientos nominales
importantes en las monedas en el Ultimo tiempo, que podrian haber depreciado el tipo de
cambio real en Colombia y en Brasil y haberlo apreciado en el ultimo mes. En Peru, en
cambio, podria haberse observado una apreciacion en el margen por la caida de precios
externos.

En materia de cuenta corriente, alude a un reciente informe del BBVA, que
consigna un ajuste en Colombia hacia el afio 2016; no obstante, en su opinién, los
argumentos aludidos resultan discutibles porque carecen de solidez.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara solicita el envio de informacién sobre la
evolucion del tipo de cambio real en las economias latinoamericanas en el curso de la
presente jornada.

El sefior Diego Gianelli retoma su exposicion y hace referencia a la evolucion
de la tasa de politica monetaria en Estados Unidos de América. Hace presente que el
mercado consolida la vision de que la Reserva Federal retrasara su proceso de normalizacion
de tasas y la concretara no antes del proximo mes de septiembre. De hecho, la proyeccion de
tasas de los Fed Funds e informacion sobre percepcion de mercado entregada por Morgan
Stanley anticipan que la primera alza se materializaria no antes del mes de diciembre del

presente ano.
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En relacién con los mercados financieros, destaca el alza de las tasas largas
en un conjunto amplio de economias, que se ha dado sin un correlato de alzas de las tasas
cortas, lo que implica un empinamiento de la pendiente. Hace notar que este empinamiento
ha sido especialmente significativo en la Zona Euro, el Reino Unido y también en Estados
Unidos de América, donde se explica mayormente por la recuperaciéon del premio por plazo
del bono a 10 afos y, en menor medida, por un aumento del spread, medido como la
diferencia entre tasas neutrales a 10 y 2 afios plazo.

Plantea que como consecuencia de los rebalanceos de portafolio, los premios
por riesgo han disminuido, casi todas las monedas se han apreciado frente al ddlar y los
mercados bursatiles han presentado movimientos mixtos y principalmente al alza, salvo en
Alemania y la Zona Euro, donde algunos precios de activos bursatiles se han devuelto por
una sensacion de sobrevaloracion de los mismos.

Consistente con estos movimientos, resalta el aumento de los flujos privados
hacia las economias emergentes. Precisa que en el caso de América Latina, estos flujos se
han canalizado a través de movimientos hacia renta fija, mientras que en Asia emergente,
hacia renta variable. ‘

En materia de precios de commodities, destaca la recuperacion impulsada por
una combinacion de factores fundamentales y movimientos de rebalanceo de portafolios. En
particular, precisa que el hierro experimenté un alza de 24,6%, seguido por el gas natural,
petroleo Brent, gasolina, petréleo WTI y cobre, que tuvo un incremento de 7,7% desde la
Reunién anterior.

En el caso del precio del petréleo, informa que su alza obedece a un
componente financiero, una menor produccion y caidas netas en el tamafio de los inventarios
en Estados Unidos de América. Con todo, indica que las proyecciones internas suponen cierta
estabilidad en niveles algo superiores a los actuales, en linea con las expectativas del
mercado.

Tratandose del precio del cobre, sefiala que el alza reciente habria acercado
los precios a sus niveles de mediano plazo, los que se mantendrian sin mayor variacion en los
proximos meses. Por el lado de sus fundamentos, hace notar que las importaciones chinas de
cobre no se han contraido mayormente, registrando un aumento de 5% en el ultimo este mes
y una caida de 4% en el afo, cifra que se compara positivamente si se considera que las
importaciones totales han registrado una caida que supera el 16%.

Al concluir su presentacion, el sefior Diego Gianelli menciona que en abril, el
indice FAO alimentos registré una caida de 1,2% frente al cierre del mes anterior, que se
explica principalmente por el levantamiento de las cuotas de produccién de leche en Nueva
Zelanda y el aumento de la produccion de cereales en Asia y Estados Unidos de América. En
contraposicion, el precio de la carne se recuperd, impulsado, en parte, por una mayor
demanda en Japon y Estados Unidos de América.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del sefior Diego
Gianelli y, a continuacién, concede la palabra para consultas y comentarios.

El Vicepresidente sefior Enrique Marshall sefala que el analisis presentado es
bastante claro y reafirma la vision de que en la Zona Euro se reestablece el equilibrio. En
efecto, tanto las economias del centro como de su periferia crecen a tasas bastante similares,
a excepcion de Grecia, lo que configura un panorama de cierta tranquilidad.

El Consejero sefior Joaquin Vial plantea la conveniencia de considerar la
llegada del fenémeno de “El Nifio” durante este afio, que ya estaria teniendo algun grado de
incidencia en los precios de alimentos.
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El sefior Alberto Naudon se refiere al comportamiento del tipo de cambio real
en algunas economias latinoamericanas, precisando que Colombia exhibe una depreciacion
real cercana a 18% desde el mes de marzo del afio 2013 y que Brasil ha experimentado una
depreciacion en torno a 14% en lo que va corrido del aflo. En Perl, en cambio, no se ha
observado mayor variacion, porque el Banco Central de Reserva de ese pais interviene el tipo
de cambio nominal.

Agrega que en Colombia, parte importante del déficit de cuenta corriente se
relaciona con inversiones en grandes proyectos vinculados al petréleo, que llevan a un ajuste

mas tardio, porque ese nivel de inversidon es menos sensible al comportamiento del tipo de
cambio real.

En todo caso, reconoce que en materia de comportamiento de cuenta corriente
y tipos de cambio, se ha observado una divergencia entre lo ocurrido en las economias

mencionadas y la nuestra, ya que en Chile ambos ajustes se registraron mas o menos en
paralelo.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece los antecedentes
proporcionados por el sefior Alberto Naudon, sin perjuicio de lo cual reitera su solicitud en
orden a que envie la informacion sobre el comportamiento de tipo de cambio real en dichas
economias, tomando eventualmente como base el mes de abril de 2013.

Asimismo, comenta que Australia ha exhibido una depreciacién real en torno a
20% desde el mes de marzo de 2013, con efectos acotados sobre la inflacion, llevando a su
Banco de la Reserva a recortar de la tasa rectora. Ain mas, personeros de dicho organismo
estiman que habria espacio para una depreciacion adicional de al menos 10%.

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.

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

En primer término, deja constancia que el proximo lunes 18 de mayo se
publicaran los datos efectivos de cuentas nacionales correspondientes al primer trimestre del
afio 2015, que dan cuenta de que la actividad y la demanda exhibieron un desempefio mayor
que lo anticipado en el ultimo Informe de Politica Monetaria, IPoM, y que en el caso de la
actividad se observé una recomposicion entre los sectores resto y recursos naturales, con una
sorpresa concentrada en el primero.

Asimismo, sefala que la evolucién de los indicadores coyunturales disponibles
hasta abril sugieren que en lo que resta del afo el dinamismo sera marginalmente menor que
el consignado en el Informe de marzo.

En tercer término, indica que el panorama antedicho se ha dado en un contexto
donde la tasa de desempleo se ha mantenido baja respecto de sus promedios histéricos. En
todo caso, advierte que el empleo asalariado se mantiene débil, en especial el privado.

Agrega que el crecimiento anual de los salarios continua en niveles altos
respecto de su promedio histérico —en torno a 7%—, y que gran parte de dicha aceleracién
obedeceria a la respuesta indexatoria usual que muestra esta variable en la economia
chilena.
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' Resalta que desde las ultimas Reuniones, la depreciacion global del délar ha
impactado en forma notoria a los tipos de cambio de todas las economias, y que en Chile se
ha apreciado atin mas debido a la mayor cotizacion del precio del cobre.

Por otra parte, hace notar que el registro de inflacion SAE del mes de abiril
estuvo en linea con la proyeccion interna. Agrega que el menor tipo de cambio respecto del
IPoM pasado lleva a corregir a la baja su estimacion de corto plazo; no obstante, el mayor
precio internacional de los combustibles mas que compensa dicha baja, resultando, en el
neto, una revision al alza de 0,2 décimas de aqui al mes de septiembre frente a lo proyectado
un mes atras. La trayectoria de mas largo plazo, en tanto, mantendria un ritmo de
desaceleracion gradual, similar al contemplado en el ultimo Informe.

A titulo de ultimo hecho destacado del periodo en el ambito interno, informa
que las expectativas de mercado anticipan una mantencion de la tasa de politica monetaria,
TPM, en la presente Reunién; que los precios de los activos financieros tienden a ubicar la
primera alza en el ultimo trimestre de 2015; y que la Encuesta a Operadores Financieros,
EOF, y la Encuesta de Expectativas Econédmicas, EEE, la sitian a comienzos del segundo
trimestre del préximo afio.

. A continuacién, el sefior Miguel Fuentes se refiere a la evolucion de los
indicadores de actividad y demanda en el primer trimestre del afio. Sobre el particular,
expresa que el crecimiento de la demanda sorprendié al alza por un mayor consumo. En
efecto, el consumo privado crecié 1,6% en doce meses, cifra superior al 1,1% esperado, y el
consumo del gobierno sorprendid con 1,5 puntos porcentuales por sobre lo proyectado en
dicho Informe. Hacia adelante, en tanto, el consumo privado se corrige al alza, pero en una
magnitud menor, en linea con los antecedentes coyunturales que se expondran mas adelante.

Agrega que la formacion bruta de capital fijo sorprendié a la baja en el primer
trimestre, ya que su caida fue de 1,7%, mayor que el -1,2% proyectado en el ultimo IPoM.
Comenta que detras de este comportamiento habria un efecto composicion importante a
considerar, por cuanto maquinarias y equipos mostré una caida mayor, que mas que
compensoé el mayor dinamismo en construccion y obras.

Con todo, concluye que la demanda final sorprendi6 al alza gracias a un
aumento del consumo en el primer trimestre, cuya incidencia fue mayor que la sorpresa
negativa por el lado de la formacién bruta de capital. Aflade que la menor velocidad de
crecimiento del consumo en el segundo trimestre del afio y la mantencién de la formacion
bruta de capital en niveles algo menores que lo anticipado en el mes de marzo llevan a que
este efecto tienda a disiparse y que la proyeccién de crecimiento de la demanda final esté en
linea con lo consignado en el ultimo Informe.

El sefior Miguel Fuentes reitera que los datos coyunturales sugieren menor
velocidad en el consumo. En este sentido, informa que desde el ultimo IPoM se ha observado
una intensificacion generalizada de las percepciones mas negativas de los consumidores,
como lo reflejan el indice IPEC, que muestra un descenso en torno a 6 puntos en su ultima
medicién; la encuesta de expectativas de la Universidad de Chile, que coincide con dicha
trayectoria y al mes de marzo da cuenta de caidas en el margen y de su mantencion en
niveles bastante deprimidos; y la reciente encuesta del Centro de Estudios Publicos, CEP,
que refleja que frente a la pregunta sobre la situacion econémica actual del pais, las
respuestas “mala y muy mala” presentaron un alza importante, superando incluso los registros
obtenidos en el afio 2009.

Hace presente que a lo anterior se suman los ultimos datos de comercio
exterior, que muestran importaciones de bienes de consumo no durables con una tendencia a
la baja e importaciones de bienes de consumo durables bastante exiguas, similares a las
registradas en el afio 2011 y que se asocian fundamentalmente a una menor demanda de
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automoviles. Hace notar que dichos indicadores respaldarian la visién de menor velocidad del
consumo privado para el segundo y tercer trimestre de este afio, como también las
colocaciones de consumo, que exhiben una desaceleraciéon en términos de stock a doce
meses y velocidad de crecimiento y se mantienen bajas respecto de su promedio histérico.

Con todo, anticipa que el crecimiento del consumo en doce meses para el
segundo trimestre sera algo mayor que el 1,6% registrado en el primer cuarto del afio,
sustentado en parte por la evolucion de la masa salarial que seguiria creciendo durante el
resto del afo pero a tasas mas moderadas debido al menor dinamismo del empleo.

En relacion con las expectativas empresariales, el Indicador Mensual de
Confianza Empresarial, IMCE, da cuenta de un retroceso leve en industria y uno mayor en
comercio, asi como una persistencia de los niveles de confianza de todos los sectores en
terreno pesimista y bajo sus promedios histéricos. Por su parte, el IMCE, que recoge la
percepcion de las empresas sobre el nivel de inversiones en los proximos tres meses, exhibe
niveles bastante bajos y una recuperacion en el margen en su ultima medicion, lo que lleva a

suponer que las tasas de crecimiento del PIB Resto superaran dificiimente el 3% en los
proximos meses.

Adicionalmente, hace referencia al Informe de Percepciones de Negocios, IPN,
publicado por el Banco Central a comienzos del mes de mayo, que confirma expectativas
acotadas respecto del desempefio de los negocios y de la inversién. En particular, consigna
que gran parte de las empresas estima que el desempefo del negocio sera similar al del afio
pasado, pese a reportar resultados en el primer trimestre algo mejores que lo esperado, y que
la gran mayoria de los entrevistados sefialaron no tener planes de inversiones significativos
para este afio y se limitaran Gnicamente a reponer stock de capital o a realizar las
mantenciones habituales. Hace notar que ello coincide con el Catastro de Inversion, que no
da cuenta de incrementos en los montos, sino que de una caida en construccion y obras.

Agrega que los datos de importaciones de bienes de capital del mes de abril
muestran niveles estables, aunque algo menores que los observados en los primeros meses
del afo. A este respecto, precisa que en febrero se observé algun grado de recuperacion, que
ha tendido a desaparecer en los meses siguientes; y que los niveles de importaciones siguen
siendo del orden de los US$900 millones, similares a los registrados en el afio 2010.

El sefior Miguel Fuentes destaca que los componentes del indicador sintético
de edificacién, IS, han exhibido un comportamiento mixto en lo reciente. En efecto, la
produccién de cemento se ha recuperado, pero el hormigén y el empleo siguen decayendo en
el margen. Menciona que a partir del ultimo trimestre del afio pasado, la acumulacion de los
permisos valorados explican el dinamismo del sector; sin embargo, esta ha comenzado a
revertirse y comenzara a restar fuerza a la inversiéon en dicho sector, a lo que se agrega una
percepciéon negativa del mercado que apoya la vision de bajo crecimiento esperado para el
resto del afio.

El Consejero sefior Joaquin Vial observa que el grafico que se contiene al lado
derecho de la ld&mina N° 32 de la presentacion da cuenta de un panorama mas negativo. No
obstante, a partir del afio 2014 es mas positivo si se excluyen los datos de produccion de
cemento. Asimismo, llama la atencién sobre el alza importante que exhiben las ventas de
proveedores y también sobre el empleo en el sector, que si bien no aumenta, esta
relativamente estable a pesar de la caida general que registra en infraestructura.

Sobre el particular, el sefior Alberto Naudon informa que la proyeccion para el
sector construccion se estaria corrigiendo al alza, debido a que el crecimiento observado es
genuino y no de caracter contable.
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El sefior Miguel Fuentes retoma su presentacion y se refiriere a la evolucion
reciente y a las proyecciones para el PIB. Precisa que el dato del primer trimestre sorprendié
al alza respecto de lo proyectado en el ltimo IPoM al registrar una variaciéon de 2,4% en doce
meses, una décima mayor que lo anticipado. Lo expresado, por una sorpresa positiva en
terminos del PIB Resto, que crecié 5 décimas mas que lo previsto. Afiade que la proyeccion
qe crecimiento del PIB Resto para el segundo trimestre se ha corregido de 2,3 a 2,6%, en
linea con una velocidad de crecimiento trimestre/trimestre de 0,6%.

Asimismo, destaca que el sector comercio mostré un crecimiento 0,8 puntos
porcentuales mayor que lo estimado para el primer trimestre, y que este dinamismo se
mantendria en el segundo cuarto del afio, cuando anotaria una variacion de 1,5% en doce
meses, superior al 0,9% consignado en el Ultimo IPoM, por un mayor consumo y una
recuperacion de las ventas mayoristas ligadas a la inversion en construccion.

' El sefior Miguel Fuentes resalta que el proximo lunes 18 de mayo se publicara,
por primera vez, el Imacec desagregado.

La Gerente de Division Estadisticas Subrogante sefiora Gloria Pefia precisa
que ese dia se pondran a disposicion del publico las series de actividad econémica mensual
desagregadas a nivel de veinticuatro sectores para el periodo enero 2008-marzo 2015, las
que son consistentes con los resultados del PIB al primer trimestre del presente afio.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara pregunta si alguna de estas cifras
sorprendera al mercado.

La sefiora Gloria Pefia sefiala que no hay cambios significativos en las cifras
que pudieran resultar llamativos para el mercado, excepto la tasa de crecimiento del PIB en
doce meses, que alcanzé a 2,4%, mayor que el 2,2% publicado previamente. En su opinion,
la publicacién de cifras recientes desagregadas por sectores sera en si una sorpresa.

El sefior Alberto Naudon acota que el sector mineria podria constituir una
sorpresa, porque el dato de cuentas nacionales es mas positivo que el publicado por el INE.

El sefior Miguel Fuentes continia con su presentacion destacando que los
servicios empresariales aumentarian su tasa de variacion anual en el segundo trimestre,
iImpulsados por el dinamismo de las actividades juridicas y contables, y por la recuperacion de
las actividades inmobiliarias, que se estarian anticipando a los cambios asociados a la
reforma tributaria. Por su parte, las lineas ligadas al arriendo de maquinarias y a servicios de
consultoria e ingenieria muestran un bajo dinamismo y seguirian cayendo en términos
desestacionalizados.

En cuanto a la evoluciéon del PIB de recursos naturales en el primer trimestre,
informa de un registro menos dinamico que el anticipado en el sector mineria, que se
traspasaria al segundo trimestre del afio debido a que los efectos de los temporales del mes
de marzo pasado se extendieron hasta abril. En particular, se esperaba que la produccion de
cobre fuera cercana a 1,5 millones de toneladas en el trimestre, pero solo alcanz6 a 1,4
millones de toneladas debido a los efectos del temporal, que significaron la paralizacién de
varias faenas, y mantenciones no programadas en yacimientos importantes. Hace presente
que los menores niveles de produccion no se recuperarian en lo que resta del afio y se
traducirian en menores envios en los meses de abril y mayo.

A continuacion, anticipa que el IMACEC creceria en torno a 2,2% anual en los
meses de abril y mayo, mientras que en junio seria mas cercano a 3%.
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El sefior Alberto Naudon precisa que el dato de produccidon minera que se
publicara préximamente considera el efecto de los temporales y las paralizaciones en faenas,
y que su incidencia total sobre el IMACEC de marzo, incluyendo las mermas ocasionadas en
mineria, comercio y otros sectores, fue de entre 0,4 y 0,5 puntos porcentuales en el PIB de
dicho mes.

El sefior Miguel Fuentes prosigue con su presentacion haciendo referencia al
mercado laboral. Consigna que la tasa de desempleo se mantiene en 6,1%, en un contexto de
baja creacion de empleo y de la fuerza de trabajo. Agrega que en términos sectoriales, se
observa alguna recuperacién del empleo asalariado, gracias a la contribuciéon del empleo
publico y del sector agro.

El Consejero sefior Joaquin Vial destaca dicha recuperacion, ya que en algun
momento se registré una pérdida en torno a los 50.000 o mas puestos de trabajo.

El sefior Miguel Fuentes plantea que esta pérdida coincidié con el periodo de
desaceleracion de la economia. Acota que el crecimiento del empleo asalariado esta dentro
de lo esperado y que aumenta a una tasa muy modesta.

El sefior Alberto Naudon acota que los empleos que se perdieron no se han
recuperado, a pesar del mayor crecimiento que exhibe la economia.

El sefior Miguel Fuentes sefiala que al descomponer los datos autorreportados
de creacion de empleo en el sector publico, el grueso corresponde a administracion publica y
sectores de ensefianza y salud. Asimismo, que al analizar fuentes alternativas, como la
Asociacion Chilena de Seguridad y la Universidad de Chile, ambas dan cuenta de una
aceleracion de la tasa de crecimiento del empleo publico. Por su parte, los datos de la
encuesta CASEN del afio 2013 dan cuenta de un stock de empleados publicos practicamente
idéntico al reportado por el INE para el bienio 2013 — 2014. Hace el alcance que esa cifra es
mayor que las contrataciones del gobierno central, razon por la que podria estar incorporando
las contrataciones a nivel municipal.

En materia de salarios, precisa que los salarios nominales registraron una
expansion mensual de 0,8% en marzo y mantuvieron el ritmo de crecimiento anual de meses
previos.

Hace presente que al ajustar el crecimiento de los salarios nominales por las
clausulas usuales de indexacién, se observa que los salarios reales se han desacelerado y
que con ello, ha disminuido el poder adquisitivo de las personas.

Asimismo, indica que la curva de Phillips para salarios nominales no detecta
desequilibrios en el margen; y que la mayor inflacién, que pasé de un 1,8% en 2013 a 4,4%
en el afo 2014, explicaria el grueso de la aceleracién salarial. En consecuencia, dada la
inercia de la caida de la inflacion, se espera que a medida que vaya disminuyendo, se
produzca una convergencia lenta del crecimiento de los salarios nominales a valores en torno
a 6,5% hacia fines de afio.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consigna que en las ultimas Reuniones se
han expuesto diversos andlisis sobre la incidencia de la indexacion en el crecimiento de los
salarios nominales. Por otra parte, que la brecha en el desempleo, aunque es baja, sigue
aportando al crecimiento de los salarios.
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El sefior Miguel Fuentes precisa que el coeficiente de indexaciéon en la
ecuacion de salarios —recuadro del IPoM de junio de 2014— es de 0,35, muy inferior al 1 de
principios del afio 2000, y que en ese sentido no hay un cambio de escenario con un efecto
indexatorio mayor, sino que se excluyeron los sectores que tiene una influencia no ciclica y
que afectan la tasa de crecimiento de los salarios, tales como mineria, agro y administracion
publica.

El Consejero Sebastian Claro enfatiza sobre la relevancia de comprender las
causas de la evolucion reciente de los salarios, razén por la que plantea la conveniencia de
seguir profundizando en la discusion. Agrega que del andlisis presentado se desprende que
en el ultimo afo y medio ha habido mas bien un fortalecimiento del mercado laboral y que el
aumento de la tasa de crecimiento de los salarios de 6,5 a 7,5% se explica principalmente por
la indexacion.

Por ultimo, considera relevante identificar el benchmark sobre el cual se
debiera comparar la tasa de crecimiento antedicha.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara hace presente que el ejercicio presentado
es util y da una buena explicacién de la trayectoria de los salarios nominales, pero no
necesariamente deja tranquilo al Consejo.

El sefior Miguel Fuentes retoma su exposicién e informa que entre la ultima
Reunién y el dia de ayer, el tipo de cambio se aprecié $16, en linea con lo que sugieren sus
fundamentos. Afiade que el modelo logra explicar con bastante cercania su evolucion,
asignandole un rol preponderante a la depreciacion multilateral del délar y, en lo reciente, al
mayor precio del cobre.

Asimismo, precisa que el tipo de cambio real se ubica en 92,3 y exhibe una
apreciacion respecto de las economias latinoamericanas y exportadoras. En efecto, al
comparar la apreciacion registrada por el peso chileno y las monedas latinoamericanas desde
mediados del afio pasado, se observan depreciaciones nominales muy superiores en Brasil,
Colombia, México y Peru.

En materia de inflacion, sefiala que el registro del mes de abril sorprendié al
alza en 0,13 puntos porcentuales y se explica principalmente por el aumento de los precios de
alimentos resto —pan, leche y queso—, que habian sorprendido negativamente el mes
pasado. Comenta que el INE ha informado que la caida del precio del pan en el mes de
marzo respondié a la baja del precio del trigo, en tanto que en el reporte de abril justifica su
alza por el término de las ofertas en supermercados.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta si algun precio o grupo de
productos tuvo algun comportamiento inusual en el mes, como podria ser el caso de los
arriendos.

El sefior Miguel Fuentes manifiesta que los reportes de analistas han sido
bastante coincidentes en sefalar que la sorpresa se dio en el item alimentos y que los
arriendos no registraron un comportamiento inusual. Agrega que servicios también
sorprendio, debido a una caida de los pasajes de transporte aéreo del orden de 20%, que el
INE atribuy6 a un incremento de la competencia durante el mes de abril.

Por otra parte, menciona que en términos de la proyeccion de corto plazo, esto
es, al mes de septiembre, el componente servicios de la inflacion SAE se ha ajustado a la
baja en 4 centésimas debido a la apreciacion cambiaria. Afiade que el resto del ajuste a la
baja se concentra en el ultimo trimestre del afio y que con ello, el registro esperado para fin de
ano se reduce de 3,4 a 3,2%.
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Reitera que la sorpresa negativa en servicios se dio en transporte aéreo y que
hacia septiembre se espera una caida de las tarifas del Transantiago asociada a la evolucion
del tipo de cambio. En todo caso, si el precio de los combustibles se revierte, dicho efecto
desaparecera.

En términos de variaciones mensuales y anuales, anticipa un registro de
inflacién de 0,3% para el mes de mayo, que esta en la cota superior de las estimaciones de
mercado. El IPCSAE, en tanto, se ha ajustado levemente al alza, desde 0,1 a 0,2%, debido al
aumento que volvieron a registrar los precios de los automéviles.

El sefior Alberto Naudon hace notar que las proyecciones para la inflacion SAE
para los meses de marzo, abril y mayo son similares, y que las sorpresas han estado
presentes en los componentes mas volatiles, como los alimentos y combustibles.

El Consejero sefior Pablo Garcia expresa que los precios de los alimentos no
perecibles son bastante persistentes, razén por la que le sorprende que la caida del precio del
pan se haya revertido tan rapidamente. En su opinién, ello demuestra un grado de volatilidad

inusual para este tipo de precios, ya que ello es esperable tratdndose de los alimentos
perecibles.

Agrega que el registro de IPC de 2,9% que se espera para octubre, menor al
3,7% proyectado para septiembre, sugeriria la desaparicion del efecto de la reforma tributaria
sobre algunos precios, en particular el alza en torno a 0,6 décimas del precio de las bebidas y
cigarrillos. A su juicio, de ser ello efectivo o en caso de explicar parte importante de lo que
ocurra en materia inflacionaria en el cuarto trimestre del afo, debiese incorporarse en el
analisis del IPoM.

El sefior Miguel Fuentes expresa que hubo sorpresas en muchos bienes por
efecto de la reforma tributaria, pero que la incidencia en precios fue menor, del orden de 0,2 o
0,3%. Asimismo, recuerda que en el mes de octubre del afio pasado el IPC registr6 un fuerte
incremento, de 1% mensual, que se explicé en parte importante por el alza de precios de
frutas y verduras. Por ultimo, aclara que los efectos de la reforma tributaria estan
incorporados en la proyeccién y explican parte del efecto base, pero que el grueso del efecto
responde a la volatilidad de los precios de frutas y verduras.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara recuerda que en diciembre hay un efecto
base opuesto por el precio del petréleo, del orden de -0,4% o -0,5 puntos porcentuales. El
senor Alberto Naudon informa que la proyeccion a fin de afio considera un retorno de la
inflacion a 3,4%, que se explica fundamentalmente por el efecto del precio del crudo.

El sefior Miguel Fuentes menciona que las proyecciones internas de inflacion
han sido mayores que las del mercado; que las expectativas de mercado para la inflacion de
corto plazo se han ajustado al alza, aproximandose a la estimacion interna; y que los seguros
de inflacion muestran una convergencia hacia el rango meta.

Al concluir su presentacion, sefiala que las tasas benchmark se mantienen en
niveles bajos, ubicdndose en algunos casos en minimos histéricos; y que los precios de los
activos han incorporado expectativas de alzas de la TPM para fines del presente afio,
mientras que las encuestas situan el primer aumento a comienzos de 2016.

El Presidente agradece la presentacion del Gerente de Andlisis
Macroecondmico sefior Miguel Fuentes y, a continuacion, ofrece la palabra para comentarios.
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El Vicepresidente sefior Enrique Marshall sugiere mirar la inflacién y su efecto
sobre los salarios con un enfoque mas realista. Recuerda que durante los afios 2000 hubo
episodios que hicieron pensar que el efecto indexacion habia desaparecido. No obstante,
sigue existiendo. De hecho, sefiala que después de 15 afos de aplicacion de un régimen de
meta de inflacién, no tiene conocimiento de contratos laborales cuya reajustabilidad esté
basada en la inflacion esperada, ni siquiera en el propio Banco Central. En su opinién, en la
actual coyuntura, los coeficientes de traspaso son mayores, a lo que se suma la escasez de
mano de obra en numerosos segmentos ocupacionales, generando un grado de presion.

En opiniéon del Consejero sefior Joaquin Vial, el tipo de cambio real se
encuentra algo apreciado respecto de su nivel de equilibrio, razén por la que es esperable un
ajuste, con los consiguientes efectos sobre la inflacion y el desempleo.

El Consejero sefior Sebastian Claro se refiere a la indexacién de los salarios y
manifiesta un grado de escepticismo en cuanto al analisis presentado. En su opinién, el
coeficiente de indexacion implicito es bastante mayor que el 0,3 que se ha sefalado, aunque
reconoce que con una alta indexacién y salarios reales elevados, el impacto sobre el empleo
hubiese sido mayor que el observado. Manifiesta su preocupacion por que los salarios reales
crezcan por efecto de la indexacion, ya que ello sugiere una convergencia mas lenta de la
inflacién hacia el rango meta. Reitera la relevancia de profundizar en este analisis.

En segundo lugar, destaca la conveniencia de profundizar en la discusion sobre
los factores que estarian explicando la reciente apreciacion del tipo de cambio real. Lo
expresado, en atencién a que el aumento de la inflacion fue atribuida a dicha variable; luego,
de acuerdo con ello, la fuerte caida en el tipo de cambio real deberia traducirse en revisiones
de las proyecciones de inflacién a la baja, lo que no ha sido el caso. Plantea que lo antedicho
puede obedecer a dos razones. La primera, que en la proyeccion de inflaciéon no se incluyé la
depreciacion del tipo de cambio real en su totalidad y, por lo tanto, la reciente apreciacion
neutraliza lo incorporado. La segunda, que la reciente apreciacion del tipo de cambio real se
consideraria de caracter transitorio. Reitera su intranquilidad al respecto y su interés en que
se determinen de mejor manera los elementos que estarian detras de este comportamiento.

El sefior Alberto Naudon destaca tres aspectos sobre los cuales se esta
trabajando y cuyos resultados seran presentados al Consejo en cuanto se disponga de
informacién mas acabada.

En primer lugar, sefala que las proyecciones del proximo IPoM consideran una
lenta convergencia de los salarios nominales hacia fines de afio y dan cuenta de que esta
variable no incide en las revisiones a la baja de la inflacion. Al respecto, precisa que el
crecimiento de los salarios nominales se corrige de 7,1 a 6,5% para fines de 2015, por encima
sobre su promedio histérico.

Con relacion al tipo de cambio real, reconoce la dificultad de explicar su rapida
apreciacion reciente —del orden de 4% real—, en especial en un contexto donde los términos
de intercambio se han deteriorado y las condiciones financieras externas, en términos de
tasas, son algo mas estrictas. Hace presente que en razon de ello, se espera una
depreciacion real a mediano plazo, confirmando que la proyeccion de inflacion no se basa en
una apreciacién real hacia adelante.

En materia de brechas, manifiesta que la proyeccion no se basa en brechas
extremadamente amplias que pudieran presionar la inflacién a la baja. En este sentido, indica
que el driver principal en este ciclo y en las proyecciones es la evolucién cambiaria. De hecho,
plantea que en el modelo MEP, donde las brechas aparecen mas estancadas, estas llegan a
2.3% y comienzan a cerrase a finales de afio. En el modelo MAS, en tanto, hay un shock de
oferta negativo de importancia, que seria equivalente a tener un PIB potencial menor, razén
por la que tampoco da cuenta de una brecha tan grande y que se amplia.
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Por ultimo, expresa que las proyecciones internas de inflacion no descansan en
una caida de los salarios nominales, en que las brechas se van a ampliar o que son
extremadamente grandes, como tampoco en una apreciacion real del tipo de cambio. Luego,
si bien se reconocen estos riesgos y, por tanto, se trabaja en mitigarlos, no constituyen los
principales drivers en dichas proyecciones.

Al no formularse otros comentarios, siendo las 13:35 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 Reunion de Politica Monetaria N° 222,
Incorporandose a la Sesion el Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés.

i El Presidente sefior Rodrigo Vergara da la bienvenida al Ministro de Hacienda
sefnor Rodrigo Valdés, expresandole que para el Consejo y el staff es muy grato recibirlo en el
Banco, donde ejerci6 altos cargos en el pasado.

B El Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que la Reunién de
Polltllca Monetaria de noviembre de 2015 se efectuara el dia jueves 12 de ese mes y, 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 sefior Alberto Naudon sefiala que los datos conocidos desde la RPM del
mes de abril y el andlisis realizado con ocasion de la preparacion del IPoM de junio dan
cuenta de un escenario macroeconémico interno y externo que, en lineas generales, es muy
similar al previsto en el Informe del mes de marzo.

En lo referente al escenario local, resalta los siguientes aspectos. En primer
término, que la inflacién fluctuara en torno a 4% hasta el tercer trimestre del 2015; que su
aumento en el ultimo afio y medio esta, en lo principal, asociado a la depreciacion del peso; y
que la alta persistencia que ha tenido esta variable se debe tanto a la indexacién usual de la
economia como a la mayor persistencia del shock cambiario.

En segundo lugar, indica que el tipo de cambio real, con vaivenes, ha realizado
la mayor parte del ajuste y, por lo tanto, de darse el escenario base, no deberia ser una fuente
de inflacién relevante en lo que sigue.

Agrega que la actividad se recupera gradualmente durante la segunda parte del
afio, porque el ajuste realizado por la economia es el adecuado, el escenario externo sigue
entregando un impulso gradualmente creciente, y porque se asume que los niveles de
confianza de los agentes mejoraran.

Por ultimo, se asume que el mercado del trabajo no representa en si mismo
una fuente adicional de inflacion y que la evolucién de los salarios nominales es
principalmente explicada por los niveles usuales de indexacion.

En este contexto, manifiesta que es natural que la opcion de politica monetaria
preferida por el staff sea también coherente con lo consignado en dicho IPoM. Recuerda que
en esa ocasion, se estimé que, atendidas las condiciones ciclicas de la economia, para
asegurar la convergencia de la inflacién en el horizonte usual era necesario mantener el
actual nivel de expansividad de la politica monetaria hasta al menos el tercer trimestre de este
afo inclusive, y luego discutir la normalizacion del impulso monetario.
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En cuanto a las opciones alternativas para la politica monetaria, hace presente
que, al igual que lo expresado en ocasiones anteriores, la opiniéon de la Gerencia de Division
Estudios es que en un contexto donde la inflacion ha estado por sobre el rango de tolerancia
por cerca de un afo y se proyecta que siga en torno a ese valor por algunos meses mas, la
opcion de expandir el impulso no es relevante. Plantea que ello es especialmente cierto si se
considera que el actual nivel de expansividad de la politica monetaria es alto y que las
condiciones para que la economia comience a crecer con mayor intensidad hacia fines de afo
estan plenamente vigentes.

Respecto de un aumento de la TPM, sefala que se puede argumentar a favor
de su relevancia como opcion de politica que una inflacion alta por varios meses representa
siempre un riesgo para el anclaje de expectativas. Ello, en un contexto donde la inflacion
mensual ha sorprendido al mercado al alza en tres de los ultimos cuatro meses, existen
legitimas dudas respecto del verdadero valor de la brecha de actividad, y los salarios
nominales contindan creciendo a tasas altas.

No obstante estos argumentos, manifiesta que a juicio de la Gerencia de
Division Estudios, en esta oportunidad hay cuatro razones para no considerar esta opcion
como relevante.

En primer lugar, si bien desde el punto de vista del mercado las inflaciones han
sido mayores que las esperadas, la dinamica de la inflacion ha sido coherente con lo
estimado internamente, especialmente en lo que se refiere a la inflaciéon subyacente.

En segundo término, si bien el escenario base para esta Reunién es muy
similar al del IPoM del mes de marzo, las noticias en el margen dan cuenta de presiones
inflacionarias algo menores. En efecto, por una parte, los datos de actividad sugieren una
recuperacion mas lenta del dinamismo durante lo que resta del afo; por otra, que la
apreciacion reciente del tipo de cambio ayudara a un proceso de convergencia algo mas
rapido que el estimado previamente.

En tercer lugar, menciona que en las condiciones actuales, el riesgo de un
desanclaje de expectativas parece muy bajo. A este respecto, sefiala que, por una parte, a
pesar de que la inflacion efectiva y esperada por el mercado en torno a un afio plazo es alta,
las expectativas de mediano plazo han permanecido estables. Por otra parte, la trayectoria de
TPM esperada por el mercado es, en lo esencial, igual a la que se considera como mas
probable en el escenario base. Lo expresado, en un contexto donde las expectativas de
inflacion y de actividad del mercado son también similares a las nuestras.

Por ultimo, plantea que no es descartable que el reciente aumento de tasas
largas observado en muchas economias, que pareciera estar relacionado con una
descompresion de premios por plazo, genere presiones alcistas en las tasas largas locales
mas alla de lo presupuestado en nuestras estimaciones.

En razon de los fundamentos expuestos, el Gerente de Divisién Estudios seror
Alberto Naudon propone como Unica opcion relevante mantener la TPM en 3% y el sesgo
neutral.

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

El Ministro de Hacienda senor Rodrigo Valdés da inicio a su intervencién
expresando su agradecimiento por el recibimiento que le han brindado.
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Senala que el Banco, y la RPM en particular, reviste gran significancia para él,
ya que en el periodo post crisis asiatica le correspondié participar en su instauracién. En
efecto, entonces hubo que cambiar el marco de politica del Banco y uno de sus principales
elementos fue el establecimiento de un evento regular, con reglas muy claras, calendarizado,
y cuyas fechas de realizacion fueran difundidas al publico con anticipacion. Estas Reuniones
se mantienen, se han perfeccionado y, reitera, constituyen un hito institucional motivo de gran
satisfaccion para él por haber formado parte de su creacion.

Desde el punto de vista macro, manifiesta compartir plenamente el juicio que la
economia ha tenido un ajuste bastante sano y que se requiere un cambio en los niveles de
confianza para reactivarla. En su opinion, este proceso serd muy lento, porque si bien los
Issues externos son positivos, alun resta por internalizar el fin del ciclo del cobre. A este
respecto, hace presente que si bien el precio del cobre comenzé a caer hace varios afnos, su
precio de referencia aun no ha tenido un ajuste real por los costos asociados a la mineria, que
subieron sostenidamente, se mantuvieron en niveles altos y recién comienzan a revertirse.
Luego, el ingreso percibido y desembolsable por el Fisco, asi como el ingreso percibido por
las familias y las industrias asociadas al cobre, sigue siendo muy alto y, por lo tanto, esperaria
que este ciclo no sea tan corto, en el sentido que el ajuste haya terminado por el lado de la
actividad.

En segundo término, resalta la importancia de tener funciones de reaccion para
los distintos acontecimientos econémicos y no centrarse mayormente en el escenario base.
En este sentido, plantea la necesidad de contar con planes conversados, calculados, al
menos reflexionados, respecto de escenarios alternativos, porque el mercado se centra
fuertemente en la funcién de reaccién. A su juicio, la funcion de reaccién que ha ido
generando el Banco Central con su andar, con su comunicacién y, sobre todo, con su accién,
es muy importante de respetar.

A titulo de ultimo punto relacionado con el cuadro macro, manifiesta su
preocupacion por el riesgo de tener un grado de coordinacién macro menor que el que se
logré construir y mantener durante mucho tiempo. En este sentido, sefiala que su marco de
politica macro basico es aquel en que la politica fiscal sigue una regla pasiva respecto del
ciclo, casi aciclica, a veces algo prociclica, y la politica monetaria constituye la linea de
defensa del ciclo econdémico. No obstante, en el Gltimo afio se ha hecho una politica fiscal
mas bien expansiva y, por lo tanto, contraciclica, que por el lado del gasto es muy clara, no
asi por el lado de la recaudacidon. En su opinion, se advierte un grado de desorden en lo que
respecta a la forma como se estan combinando ambas politicas.

Atendido lo expresado, si bien estima que la coordinacion entre dichas politicas
es adecuada, advierte riesgos en la medida que se tienda a un grado de mayor
descoordinacion que de coordinacion, razén por la que llama a hacer los esfuerzos
necesarios para que dichos riesgos no se materialicen.

Al concluir su intervencién, reitera su agradecimiento por el recibimiento que le
han brindado.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la opinion del Ministro sefior
Rodrigo Valdés y, a continuacién, da paso al proceso de votacién de la opcién planteada por
la Gerencia de Divisiéon Estudios, ofreciendo la palabra al Consejero sefor Pablo Garcia.

El Consejero sefior Pablo Garcia da nuevamente la bienvenida al sefor
Ministro de Hacienda a nombre propio, y agradece a los personeros de la Gerencia de
Division Estudios y al resto del staff por los antecedentes y opiniones que han expresado en
la presente Reunion.
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Con respecto al escenario doméstico, menciona que la economia continua en
una senda de expansion moderada y que la inflacién sigue encaminada, en lo grueso, en un
escenario similar al considerado en el IPoM del mes de marzo, donde se ubicaria en torno a
4% por varios meses y converge a 3% a partir de fines de presente afio. En su opinion, ello
permite mantener el diagnéstico de politica monetaria consignado en dicho Informe, razén por
la que concuerda con la Minuta de Opciones en cuanto a que la Unica opcion relevante en
esta ocasion es mantener la TPM en 3%.

Hace presente que en nuestro esquema de politica monetaria no solo es de
primer orden la decision coyuntural que se adopte en esta oportunidad, sino que la evaluacién
que se haga de la trayectoria futura, tanto en el escenario base como en los escenarios de
riesgo, y como ello se transmite en el Comunicado de politica monetaria, en la Minuta de esta
Reunion vy, finalmente, en el proximo IPoM. Sefala que ello dice relacién fundamentalmente
con la evolucion de la actividad hacia el mediano plazo y también con los otros determinantes
de las presiones inflacionarias. En este sentido, cree que hay varios elementos que deben ser
tomados en consideracion justamente ahora que estamos construyendo las proyecciones del
Informe; y, en particular, que son tres los aspectos que requieren una evaluacién mayor y
también una discusion mayor.

En primer lugar, menciona que las cifras de cuentas nacionales
correspondientes al primer trimestre, que se daran a conocer en unos dias mas, revelan un
mayor dinamismo que el previsto para ese periodo. Sin embargo, la informaciéon coyuntural
del mes mas reciente indica que en el margen se ha dado una ralentizacién de este
crecimiento. A su juicio, ello puede sugerir que en el segundo trimestre no se daria una
aceleracion adicional de la actividad y el gasto, razén por la que es necesario calibrar
cuidadosamente las implicancias de esta informacion para efectos de evaluar el crecimiento
esperado para el afio en su conjunto.

En segundo término, manifiesta que hace ya un afio se ha venido enfatizando
de manera explicita, tanto en los IPoM como en otras comunicaciones publicas, la importancia
de que las expectativas de empresas y hogares se alejen de la posicién de pesimismo en que
se han encontrado ya por varios meses o trimestres, para afianzar un escenario de mayor
crecimiento. Expresa que no es posible evaluar exactamente qué determina y como se
determinan estas expectativas y su evolucion a través del tiempo, asunto que, de hecho, se
ha detallado en trabajos especificos que se incorporaran en el Informe de junio. Sin embargo,
desde su punto de vista, el tono del debate publico luego de los ajustes ministeriales
realizados hace algunos dias hace evidente que haya que evaluar, con la oportunidad y
rigurosidad apropiadas, sus posibles impactos sobre las expectativas privadas.

En tercer lugar, indica que el tipo de cambio real y nominal se ha apreciado de
manera relevante desde la ultima Reunién. A su juicio, tanto las causas como las implicancias
macro de este fendmeno son inciertas. En efecto, por un lado, el empinamiento de la curva de
rendimiento en el mundo avanzado y el incremento relativamente mayor del precio del
petréleo que del cobre sugeririan presiones mas bien depreciativas que apreciatorias para el
peso. Por otro lado, las mejores perspectivas para la Zona Euro y una moderacion del
crecimiento en Estados Unidos de América, que postergan el inicio del alza de la tasa de
fondos federales, pueden estar reduciendo las primas cambiarias asociadas a riesgos de un
ajuste abrupto en las condiciones financieras internacionales en direccion mas bien de
apreciar las monedas emergentes. Desde el punto de vista interno, en tanto, un tipo de
cambio real menos depreciado sugiere que las condiciones macro estan dadas para un
repunte de la demanda interna, gracias a que el ajuste de cuenta corriente ha sido ya
bastante intenso. Finalmente, sefiala que el diagnéstico de que la depreciacién cambiaria ha
motivado buena parte de la mayor inflacion puede implicar que la reduccioén de la inflacion
hacia la meta sea mas rapida que lo previsto si estas presiones apreciatorias tienden a
persistir. Recuerda a este respecto que en el escenario base del Informe se supone que ese
no es el caso, esto es, que el peso se deprecia en adelante, y que se no ser asi, tendriamos
presiones desinflacionarias mas intensas.
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En su opinion, los efectos de estos distintos aspectos sobre las perspectivas de
inflacién y, por tanto, de la politica monetaria, no son evidentes, pero, en su conjunto, el
mercado ha tendido a considerar que el proceso de normalizacion de la TPM estaria tomando
lugar mas bien hacia el afio 2016, lo que tampoco difiere de lo contemplado en el escenario
base tentativo del IPoM y en el ultimo Informe, razén por la que cree que es extemporaneo
considerar opciones distintas de la mantencion de la TPM si no se cuenta con antecedentes
que sefalen que la trayectoria inflacionaria esta siguiendo una senda distinta de la prevista en
nuestras proyecciones.

En razén de lo anterior, el Consejero sefior Pablo Garcia manifiesta que su
voto es por mantener la TPM en 3%.

El Presidente agradece la presentacion del Consejero sefior Pablo Garcia y, a
continuacion, ofrece la palabra al Consejero sefior Joaquin Vial.

El Consejero sefior Joaquin Vial se adhiere a las felicitaciones expresadas al

senor Rodrigo Valdés y le desea mucho éxito en su gestion en calidad de nuevo Ministro de
Hacienda.

Asimismo, agradece a la Gerencia de Division Estudios por el analisis
presentado en la Minuta de Antecedentes y en la Minuta de Opciones, con las cuales
concuerda en la mayoria de sus planteamientos.

En lo fundamental, estima que los datos conocidos estan en linea con el
escenario central del IPoM, tanto en lo que respecta al escenario interno como al externo.

En el plano externo, sefiala que las diferencias son de matices y posiblemente
influidas por fendbmenos puntuales, especialmente en Estados Unidos de América; y que lo
mas relevante para Chile son las alzas del precio del petroleo y del cobre, que, siendo
acotadas, han sido superiores a lo proyectado. Asimismo, hace especial menciéon a los
aumentos mas recientes de las tasas de interés de largo plazo en todos los mercados de
paises avanzados.

En lo que respecta a la economia local, destaca que las cifras de actividad y
empleo han sido marginalmente mejores que lo proyectado, a pesar de que los indicadores de
expectativas no han mostrado grandes mejoras. De acuerdo con su interpretacion, ello reduce
la probabilidad de escenarios de riesgos adversos. Agrega que el ajuste de expectativas
sobre la trayectoria de la TPM posterior al IPoM se ha traducido en ajustes en precios de
mercado, lo que ha redundado en expectativas de inflacion mas alineadas con la meta, todo
lo cual es positivo. En este sentido, manifiesta coincidir con la recomendacién de la Gerencia
de Divisiéon Estudios, razén por la que su voto es por mantener la TPM en 3%, asi como el
sesgo neutral en el Comunicado.

Sin perjuicio de lo anterior, estima necesario hacer algunas reflexiones acerca
de la trayectoria del ajuste realizado.

Sefala que una lectura de lo ocurrido es que después de un periodo de
expansion extraordinaria de la demanda interna, impulsada por el “boom minero” y sus
multiplicadores sobre los sectores como energia e inmobiliario, la economia se ajusto
bastante rapido y de manera eficiente al fin de dicho “boom”, lo que se ha reflejado en una
depreciacion real de la moneda y un aumento moderado y transitorio de la inflacién. En este
sentido, plantea que la economia se ha desacelerado, lo que era esperable y deseable dado
el elevado déficit en cuenta corriente en el periodo previo, pero no ha caido en recesion; que
las tasas de desempleo continian a niveles relativamente bajos; y que en este cuadro,
estariamos listos para reiniciar un crecimiento acorde con nuestro potencial apenas mejoren
las expectativas.
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Su impresion es que esta visidon es correcta en lo grueso. Sin embargo,
manifiesta algunas dudas respecto de la posibilidad de crecer a tasas de entre 4 y 4,5% de
aqui a un afo plazo sin generar desequilibrios externos o presiones inflacionarias en
horizontes mas largos.

Hace presente que estas dudas estan relacionadas con la dificultad de medir
adecuada y oportunamente el tamario de la brecha y las posibles holguras de capacidad, y se
alimentan, entre otras cosas, por el hecho que el traspaso de las depreciaciones cambiarias
ha sido algo mayor que lo previsto, que los salarios siguen creciendo a tasas elevadas, y por
la evolucién del tipo de cambio real.

A su juicio, todo ello apunta a la necesidad de revisar cuidadosamente nuestra
vision sobre las holguras de capacidad, efectivas y esperadas, para evaluar correctamente la
oportunidad y trayectoria de la normalizacion de los estimulos monetarios.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Joaquin Vial reitera que su voto
es por mantener la TPM en 3%, asi como el sesgo neutral en el Comunicado.

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

El Consejero sefior Sebastidn Claro se suma a todos los parabienes
expresados al Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés, deseandole mucho éxito,
paciencia y fortaleza en el ejercicio de su nuevo cargo.

Hace presente que los antecedentes disponibles dan cuenta de que las
tendencias delineadas en nuestras proyecciones se han mantenido vigentes en los ultimos
meses, pero con algunos vaivenes. En este sentido, sefiala que las cifras de inflacion
continuan reflejando, en lo grueso, los efectos de la depreciaciéon cambiaria y, en parte
también, los de la trayectoria dinamica que han tenido los salarios; y que la convergencia
lenta hacia cifras menores que 4% continta gradualmente. Agrega que la actividad no difiere
significativamente de lo anticipado hace algunos meses, aunque también se observan ciertas
diferencias menores. En efecto, las cifras del primer trimestre, ain no publicadas por Cuentas
Nacionales, reflejan algun grado de mayor dinamismo que lo esperado, especialmente en el
componente Resto del PIB, mientras que cifras coyunturales siguen dando cuenta de una
importante debilidad de la demanda privada, que en algunos componentes se ha acentuado,
lo que augura una recuperacion lenta del crecimiento hacia adelante.

En su opinidn, es importante tener presente los siguientes cuatro antecedentes,
no tanto para la decision de esta Reunion, pero si como una reflexién sobre las perspectivas
de inflacién en los trimestres venideros.

Indica que un primer elemento dice relacion con la fuerte caida experimentada
por los precios de los commodities durante el primer trimestre de este afo, que ha tendido a
revertirse parcialmente, en coherencia con la tendencia depreciativa que ha mostrado el délar.
Expresa que ambos fendmenos son muy relevantes. A su juicio, es posible que la tendencia
al alza de dichos precios sea reflejo de que las dificultades de crecimiento en China se
perciben como acotadas —vision que, en lo grueso, tiende a favorecer— y que la
recuperacion en Estados Unidos de América e incipientes mejores datos en Europa le ponen
una cota a su caida. Hace notar que ello difiere del ambiente que se esperaba hace dos o tres
meses, esto es, de una caida mas abrupta de los precios de los commodities en general. Por
ultimo, advierte sobre la trayectoria del precio del petréleo, ya que el dividendo de su menor
precio podria devolverse, por lo menos parcialmente.
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Plantea que este fenomeno coincide con la depreciacién del délar, lo que, a su
Juicio, tiene varias aristas. Su impresion es que la Reserva Federal —y los mercados
financieros, en general— visualizan que un délar muy fuerte puede dificultar la recuperacion
en Estados Unidos de América y que la significativa expansion monetaria en Europa —que se
mantendria por un buen tiempo— dificultara, en parte, el proceso de normalizaciéon monetaria
en dicho pais, lo que puede llevar a que la normalizacion de tasas en sea mas lenta que lo
anticipado y que la fortaleza del délar se aminore. Si bien ello tiene implicancias
macroeconomicas y de estabilidad financiera en esa economia, cree que lo importante, por
ahora, es el impacto que pueda tener en la determinacion de los precios de las materias
primas y también sobre los precios de los activos en general, en particular sobre la trayectoria
de las tasas largas y de las monedas.

En lo atinente al ambito interno, llama la atencién sobre la trayectoria del tipo
de cambio real, que se ha apreciado significativamente en los ultimos meses y se encuentra
en niveles inferiores a su promedio de las Ultimas décadas. Expresa que, a primera vista, ello
no parece muy coherente con el fuerte ajuste de demanda interna que ha exhibido la
economia. Entre las explicaciones posibles, privilegia dos, que no necesariamente son
coherentes entre si. La primera de ellas, que factores financieros podrian estar contribuyendo
transitoriamente a la apreciacion del peso en términos nominales, pero, en lo fundamental,
que este ajuste en demanda y las perspectivas de una demanda poco dindmica hacia
adelante podrian sugerir una reversién de esta apreciacion del tipo de cambio real, ya sea por
una mayor debilidad en el crecimiento de los salarios o una depreciacién nominal. De alguna
manera, cree que el escenario base incorpora esa situacion. La segunda, que ello podria
estar reflejando un ajuste en cuenta corriente que esta terminado y que, a juzgar por el nivel
que alcanza el tipo de cambio real y el tamafio de la reversion que ha tenido en cuenta
corriente, podria haber sido mayor que el deseado y, por lo tanto, el tipo de cambio real
estaria entregando una sefial de precios para acomodar una mayor expansion de la demanda
interna. En este sentido, manifiesta discrepar sobre la coexistencia de los puntos 2 y 3 de la
Minuta de Opciones, donde se argumenta que el tipo de cambio real ha hecho la mayor parte
del ajuste y que, al mismo tiempo, el ajuste que la economia ha realizado es adecuado.
Insiste que el diagnostico sobre cual es el tipo de cambio real de equilibrio en esta
circunstancia, mas alla del supuesto de trabajo que se utilice en el IPoM, es clave para hacer
un buen andlisis de la trayectoria de inflacion hacia adelante.

Por ultimo, sefala que los datos sobre el mercado laboral siguen requiriendo
una mayor profundizacién. En particular, plantea sus dudas respecto de la hipétesis que la
dinamica de los salarios obedece principalmente a un mecanismo de indexacién de inflacién
pasada, que, a su vez, seria sustancialmente menor que en el pasado. Expresa que ello es
posible; sin embargo, cree que en un contexto como el actual, los grados de indexacion
implicitos podrian ser claves para determinar la velocidad de convergencia de la inflacién a la
meta y para evaluar los verdaderos grados de holgura con que cuenta la economia.

Con todo, el Consejero sefior Sebastian Claro estima que el mensaje central de
politica monetaria delineado hace algunos meses continia plenamente vigente, razén por la
que, en su opinién, en esta oportunidad solo cabe favorecer la mantencién de la TPM en 3% y
el tono del ultimo Comunicado.

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

El Vicepresidente sefior Enrique Marshall da inicio a su intervencién
agradeciendo al staff por el apoyo brindado para esta Reunion. Asimismo, saluda al Ministro
de Hacienda sefior Rodrigo Valdés y le expresa sus deseos de mayor éxito en sus nuevas
tareas.
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_ Indica que las noticias del ultimo mes reafirman el diagnéstico del Consejo y las
iImplicancias de politica que de ello se derivan.

Hace presente que en el frente externo, las perspectivas de crecimiento no han
cambiado significativamente en el agregado, pero se observan ajustes mas bien menores que
contribuyen a un mayor equilibrio entre regiones. En todo caso, le resultan preocupantes las
muy pobres cifras de América Latina, que han continuado corrigi€éndose hacia abajo.

Anade que los mercados financieros han permanecido muy atentos a las
noticias provenientes de Estados Unidos de América y que por sus implicancias para la
politica monetaria, los Ultimos desarrollos han conducido a un fortalecimiento del apetito por
resgo, a una depreciacion del dolar en los mercados internacionales y también a un
empinamiento de la curva de rendimientos. En su opinion, estos desarrollos apuntan, en
general, en la direccion de una normalizacién del escenario macrofinanciero global.

Con todo, considera que este escenario continia presentando riesgos que no
pueden ser soslayados, mas alla de la moderacion que sugieren las Ultimas noticias.

En lo concerniente al ambito interno, manifiesta que el panorama para la
a;tividad y la demanda no ha cambiado significativamente. En este sentido, sefiala que si
bien las cifras de cuentas nacionales del primer trimestre fueron algo mas altas que las
esperadas, los indicadores mas recientes no muestran cambios apreciables de velocidad ni
un repunte persistente.

Agrega que indicadores de avanzada, como las importaciones, el crédito
bancario y particularmente las expectativas de empresas y hogares, siguen siendo débiles en
la punta. A su juicio, la tonificacion de estas ultimas parece clave para sustentar una
recuperacion que perdure en el tiempo.

En materia de inflacién, menciona que el ultimo registro sorprendi6 al alza,
aunque el panorama no ha cambiado sustancialmente; que el diagndstico de convergencia
gradual a la meta delineado en el ultimo IPoM permanece vigente; y que los riesgos de que
ello no sea asi se han reducido.

En este cuadro, expresa que la opcion que surge nuevamente con claridad es
la de mantener la TPM, coincidiendo en tal sentido con la minuta de la Gerencia de Division
Estudios y con todos los argumentos que alli se esgrimen. En su opinién, resultaria bastante
dificil proveerle sustento a cualquier otra opcidn de politica; por lo tanto, lo recomendable en
estas circunstancias es reafirmar la idea de estabilidad en un horizonte de corto plazo.

Afade que se ha iniciado la preparacion del proximo IPoM; luego, los ejercicios
de proyeccion que se efectuaran en ese marco aportaran los elementos necesarios para
revisar esa orientacion e introducir los ajustes, si ello fuese necesario.

En virtud de lo sefalado precedentemente, el Vicepresidente sefior Enrique
Marshall manifiesta que su voto es por mantener la TPM en su actual nivel de 3%, asi como
también el sesgo del Comunicado.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece al staff el excelente analisis
presentado.

Sefala que en el ambito internacional se vislumbran dos tendencias que, en
conjunto, significan un crecimiento mas equilibrado en el mundo. Por una parte, en el mundo
desarrollado aumentan las proyecciones de crecimiento, mientras en el emergente bajan, lo
que significa una reduccion de la brecha entre ambos grupos. Por otra parte, entre las
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economias avanzadas se reducen las proyecciones para Estados Unidos de Ameérica y
aumentan las proyecciones de crecimiento para la Zona Euro, lo que también cierra la brecha

entre ellas. En América Latina, en tanto, se siguen deteriorando las perspectivas de
crecimiento.

‘ Agrega que el délar a nivel global se ha depreciado con respecto a la RPM
anterior y que la mayoria de las materias primas han subido de precio. Con todo, plantea que
el escenario externo es similar al del IPoM del mes de marzo pasado.

En lo que concierne al ambito interno, indica que el IPC del mes de abril fue
superior a lo esperado por el mercado, lo que constituyé una mala noticia, y que con ello, la
inflacién en doce meses se mantuvo por arriba del rango de tolerancia del Banco Central; que
el IPC subyacente —IPCSAE—, no obstante, estuvo en linea con lo estimado, lo que se repite
ya por varios meses; y que, en la practica, ello implica que las sorpresas de los ultimos meses
han estado en la parte mas volatil y precisamente dificil de predecir del IPC. Aun asi, advierte
que el IPCSAE sigue por arriba de 4%. Acota que las expectativas de inflacién a dos afios
plazo siguen ancladas en 3%.

Hace notar que el crecimiento de los salarios en doce meses se mantiene
elevado, lo que es una fuente de preocupacién para la inflacion. En su opinion, el hecho que
su aumento se explique fundamentalmente por la indexacién salarial no es garantia de que
vuelva en un plazo razonable a niveles mas compatibles con la meta de inflacién, menos en
un ambiente donde las holguras en el mercado laboral son bajas.

Por otra parte, menciona que el peso se ha apreciado tanto en términos
nominales como reales, lo que tiene un efecto a la baja en los precios; que queda por
determinar la naturaleza de este fenémeno; y que, evidentemente, mientras mas permanente
sea, mayores seran los efectos.

Asimismo, consigna que la actividad, en promedio, ha estado en linea con lo
esperado, pero muestra mayor debilidad en el margen; que lo mismo sucede con la demanda
interna; y que las expectativas de consumidores y empresariales se mantienen bajas, lo que
pone un freno a la reactivacion. Con todo, destaca que la economia, luego de alcanzar su
punto mas bajo de crecimiento en el tercer trimestre del afio pasado, ha crecido moderada y
gradualmente desde entonces. Afiade que el pais ha hecho los ajustes necesarios tanto en
precios relativos como en cuenta corriente, en un escenario externo que hoy no se percibe
como negativo, lo cual ilustra lo clave que es recomponer las expectativas para acelerar mas
la actividad y el gasto.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta que Banco Central ha hecho
su aporte a la reactivacion con una politica monetaria expansiva, en un ambiente de
depreciacién cambiaria y aumento de la inflacion. Lo expresado, bajo el convencimiento de
que el aumento en los precios es algo transitorio, que se seguira revirtiendo en lo venidero.
Sin embargo, plantea que la persistencia de la inflacién sobre el rango meta no deja espacio
para un mayor estimulo monetario. Tal como se consign6 en el IPoM, reitera que en el
escenario base hacia fines de afio o principios del proximo se debiera empezar a evaluar la
conveniencia de una normalizacion monetaria; y, evidentemente, si la inflacion y sus
proyecciones exhiben mas persistencia que lo anticipado, este proceso podria adelantarse y
lo inverso sucederia si dicha persistencia fuera menor.

Manifiesta su concordancia con la Minuta de la Gerencia de Divisidon Estudios
en cuanto a que la opcion de bajar la TPM se puede desechar rapidamente por improcedente
y que la opcion de subirla, si bien tiene mas meérito por los registros de inflacion, no se
condice con la actual etapa del ciclo econémico ni con la proyeccién de que la inflacién
seguira gradualmente bajando hacia la meta.



Politica Monetaria
Sesién N° 222
Pagina 23 de 24

BANCO CENTRAIL DE CHILE

Por los motivos antedichos, el Presidente sefior Rodrigo Vergara expresa que
su voto es por mantener la tasa de politica monetaria en 3% y el sesgo neutral del ultimo
Comunicado.

En consecuencia, el Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que se

acuerda por unanimidad de los sefiores Consejeros, mantener la tasa de politica monetaria en
3.0% anual.

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

N° 222-01-150514 — Tasa de Politica Monetaria

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

» El Presidente sefior Rodrigo Vergara, en nombre suyo y del Consejo, reitera la
bienvenida al sefior Rodrigo Valdés en la primera Reunion de Politica Monetaria a que asiste
en su calidad de Ministro de Hacienda y le desea el mayor de los éxitos en su nueva labor.

El sefior Rodrigo Valdés, antes de retirarse de la Reunion, deja planteada la
pregunta acerca de por qué Latinoamérica, a diferencia de Chile, sigue perdiendo dinamismo
y las proyecciones para esta region continian cayendo. Lo expresado, por cuanto si bien el
argumento principal —que manifiesta compartir, en buena parte— es que Chile ya realizo el
ajuste macro en las cuentas externas, surge la interrogante de si ello es suficiente como
historia o si hay otros elementos no atribuibles Unicamente a la parte externa.

El Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés y su Asesor, el sefior Claudio
Soto, se retiran de la Sala de Consejo.

‘ A continuacién, el Consejo procede a elaborar el Comunicado de la presente
Reunioén, cuya redaccion es del siguiente tenor:

Comunicado

“En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acord6é mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3% anual.

En el ambito externo, las perspectivas de crecimiento mundial no han
experimentado mayores cambios, si bien los datos del primer trimestre fueron menores que lo
esperado. En América Latina, el panorama se ha seguido deteriorando. Durante el mes, las
tasas de largo plazo se incrementaron en la mayoria de los paises, aunque se mantienen en
niveles bajos. Los premios por riesgo soberano tuvieron movimientos mixtos. En general, las
monedas se apreciaron respecto del ddlar, destacando la importante valorizacion del euro.
Con la excepcion de los alimentos, el precio de los productos basicos aumento, incluido el del
cobre y los combustibles.

Los datos del primer trimestre dan cuenta de una actividad y demanda que
crecieron a un ritmo moderado. Algunos indicadores coyunturales sugieren un menor
dinamismo en el margen. El crecimiento del empleo y de la fuerza de trabajo permanece bajo,
en tanto la tasa de desempleo no tuvo cambios. Los salarios nominales mantuvieron su tasa
de expansion anual. En abril, la inflacién total fue mayor que la esperada, no asi la
subyacente. Ambas mantienen una variacion anual elevada. Su evolucién se seguira



Politica Monetaria
Sesién N° 222
Pagina 24 de 24

BANCO CENTRAL DE CHILE

monitoreando con especial atencién. Las expectativas de inflacion de mediano plazo

permanecen en 3%. Las condiciones de financiamiento local reflejan el impacto del estimulo
monetario.

o El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con
erX|b|I.|dad, de manera que la inflacién proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.
Cambios fgtqros en la TPM dependeran de las implicancias de las condiciones
macroeconomicas internas y externas sobre las perspectivas inflacionarias.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

Se levanta la Sesién a las 17:30 horas.
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