BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA Ne° 225
celebrada el dia jueves 13 de agosto de 2015

En Santiago de Chile, a 13 de agosto de 2015, siendo las 11:30 horas, se retine
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, don Rodrigo Valdés Pulido.

Asisten también:

Gerente General,
don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe Subrogante,
don Pablo Mattar Oyarzun;
Gerente de Division Estudios,
don Alberto Naudon Dell'Oro;
Gerente de Divisién Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramén Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera,
don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Division Estadisticas,
dofa Gloria Pena Tapia;
Gerente de Analisis Macroeconémico,
don Miguel Fuentes Diaz;
Gerente de Investigacion Econdémica,
don Diego Saravia Tamayo;
Gerente de Estrategia y Comunicacién de Politica Monetaria,
don Enrique Orellana Cifuentes;
Gerente de Mercados Nacionales,
don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Estabilidad Financiera,
don Rodrigo Alfaro Arancibia;
Gerente de Comunicaciones,
don Luis Alvarez Vallejos;
Jefe del Departamento Analisis Internacional,
don Diego Gianelli Gémez;,
Asesor del Ministerio de Hacienda,
don Claudio Soto Gamboa;
Economista Senior,
dofia Tatiana Vargas Manzo;
Economista Senior,
dofia Natalia Gallardo Schnettler; y la
Secretario General,
dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reuniéon de Politica
Monetaria N° 225, comunicando que de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, ha resuelto que la Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de febrero
de 2016 se celebre el dia jueves 11 de ese mes.
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A continuacion, el Presidente sefior Rodrigo Vergara concede la palabra al Jefe

del Departamento Analisis 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 lugar, destaca el ajuste a la baja del precio de los
commodities, explicado por una percepcion de menor dinamismo subyacente del crecimiento
de la economia china, y expectativas de mayor fortalecimiento del délar en un entorno de
volatilidad financiera internacional.

En segundo término, resalta el elevado nivel de volatilidad financiera ad portas
del /iftoff de la Reserva Federal. En este sentido, expresa que si bien los datos de empleo y de
actividad de Estados Unidos de América conocidos desde la ultima reunién del Federal Open
Market Committee, FOMC, son mixtos, en el margen apuntarian a una postergacién del alza
de tasas de interés desde el mes de septiembre a octubre o diciembre. Hace notar que a ello
se agrega que el délar ha continuado apreciandose, los costos laborales se han debilitado, y
los precios de la energia y los alimentos han caido, por lo que la inflacién permaneceria baja
por un periodo algo mas prolongado que el proyectado.

A titulo de ultimo hecho destacado en el ambito internacional, sefiala que en
este contexto, la actividad en las economias latinoamericanas muestra un deterioro adicional,
que es recogido por las expectativas de mercado y por los indicadores mas duros.

El sefior Diego Gianelli prosigue con su presentacion informando que en
materia de commodities se observan movimientos a la baja en los precios del petrdleo y
cobre, y también una caida del precio de los combustibles, que estuvo rezagada debido a la
mayor demanda de gasolina en Estados Unidos de América, que mas que compensé el factor
estacional al alza que se observa habitualmente en esta época del afio.

Manifiesta que en términos de fundamentos, los menores precios de
commodities coinciden con datos de China que han generado dudas respecto del dinamismo
subyacente de la actividad en esa economia. En efecto, al comparar la evolucién del PIB con
un conjunto amplio de indicadores de actividad, se observa que entre los afios 2011 y 2014
todos se encontraban en linea o por sobre el crecimiento que mostraba el producto. Sin
embargo, desde mediados de 2014 se advierte una tendencia decreciente, mayor que la
exhibida por el PIB, en especial en el caso del indicador de produccion industrial, cuyo ultimo
registro se situé en 6% en términos anualizados, sugiriendo una debilidad adicional.

Por otra parte, sefala que la alta volatilidad financiera de la economia china,
junto con el creciente activismo de su gobierno en distintos frentes, han afadido incertidumbre
respecto del dinamismo real de la economia. No obstante, el que las autoridades chinas
permitieran un mayor nivel de depreciacion del yuan tendria una lectura positiva en el sentido
de que esta economia requeriria de un nivel de tipo de cambio real distinto, en particular,
considerando el ultimo registro de crecimiento de las exportaciones, que sorprendi6 al
mercado con un 8% negativo.

El sefior Diego Gianelli indica que en sintonia con las peores perspectivas para
China, las proyecciones de balance para el precio del cobre —segun el ultimo reporte del
CRU— muestran una correcciéon importante a la baja, que seria de caracter permanente y
tendria un impacto sobre los inventarios, dando lugar a mayores holguras en este mercado.
Precisa que dicho informe da cuenta también de factores puntuales de menor demanda en
Alemania y mayor oferta en el Congo que contribuirian a este ajuste, a lo que se suma una
vision de que el menor crecimiento de China se traduciria en una menor demanda futura de
este metal. En todo caso, hace el alcance que el Ultimo registro de importaciones de cobre en
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dicha economia, si bien es menor que el de igual mes del afio anterior, no difiere del patrén

estacional habitual, lo que da cuenta de que la caida de la demanda aun no se traduce en
Importaciones chinas mucho menores.

En este contexto, hace notar que las proyecciones para el precio del cobre para
el ano 2016 de un conjunto amplio de analistas y bancos de inversion, que a fines de 2014 se
encontraban bastante acotadas por sobre el nivel de 3 délares la libra, exhiben hoy una mayor
dispersion y una correccion significativa a la baja.

En el caso del petréleo, advierte que los menores precios tienen un correlato
con un balance mucho mas holgado, que se relaciona con nuevas técnicas de produccion en
los Estados Unidos de América, el levantamiento de las sanciones a Iran y otros factores de
oferta, y que se mantendria en todo el escenario de politica. Agrega que en el corto plazo,

esto llevaria los inventarios a niveles muy por sobre los patrones estacionales y la tendencia
reciente.

En materia de precios de alimentos, menciona que durante este mes el indice
FAQO alimentos registré6 su menor nivel desde el afio 2009, acumulando una caida anual en
torno a 19%; que las proyecciones se han mantenido estables y levemente por debajo de los
niveles de precios observados; y que las principales caidas anuales en términos de
incidencias han estado vinculadas, en el caso de lacteos, a cambios en las cuotas de

producciéon en Nueva Zelanda y Europa, y tratandose de los cereales, a factores climaticos
asociados al fendémeno El Nifio.

A continuacién, hace referencia a la volatilidad financiera y a la politica
monetaria en Estados Unidos de América. Indica que la normalizacion de tasas comenzaria
este afo, y que la opiniéon del mercado y de los analistas en cuanto a su inicio se encuentra
dividida. En efecto, los indicadores financieros adelantan la primera alza desde enero de 2016
a diciembre de este afo, mientras que la ultima encuesta Bloomberg, del 22 de julio, la situa
mayoritariamente en el préximo mes de septiembre.

Sin perjuicio del timing del alza de tasas, sefiala que el mercado financiero
prevé un proceso gradual, ya que desde el ultimo Informe de Politica Monetaria, IPoM, la
curva forward de Fed fund se ha movido levemente a la baja, y la curva de rendimiento se ha
aplanado en su tramo largo —spread entre 10 y 2 afios— y ha permanecido sin variacién en
los tramos cortos —spread entre 2 afios y 3 meses—.

El sefior Diego Gianelli advierte sobre un escenario de riesgo en el que un alza
de tasas por parte de la Reserva Federal, acompafada de alguna comunicaciéon que genere
cierta inquietud en el mercado, podria llevar a una descompresion de premios por plazo
similar al episodio del tapering tantrum pasado, cuando los premios por plazo aumentaron en
torno a 100 puntos base y el indice MOVE, que da cuenta de la volatilidad de las tasas,
registré un rebote importante.

Agrega que transcurrido un mes del tapering talk, las tasas largas de un grupo
amplio de economias han subido y sus monedas se han depreciado. En particular, el alza de
las tasas largas en las economias latinoamericanas, a excepcion de Chile, supera los 100
puntos base de descompresiéon de premios en Estados Unidos de América, en tanto que sus
monedas han exhibido una sensibilidad algo mayor que el promedio de las economias
analizadas.

En cuanto a la actividad global, sefala que los datos duros del mes muestran
sorpresas negativas en general, entre las cuales destaca el dato de produccién industrial de
Alemania, cuya caida de 1,4% contrasta con un crecimiento de 0,3% esperado por el
mercado. Por su parte, las cifras de China decepcionaron, ya que la produccién industrial
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disminuy6 desde 6,8 a 6,0% respecto del mes anterior, menor que el 6,6% esperado por el
mercado, a lo que se sumd la fuerte disminucién del crecimiento de sus exportaciones desde
2,8 a -8,3%. Aihade que en América Latina se observaron sorpresas mixtas, pero, en general,
datos deébiles; y que la economia brasilefia registré una desaceleracion adicional, anotando su
indice de actividad econémica una caida en torno a 5% anual.

En materia de expectativas, representadas en el heatmap de PMI
manufacturero, manifiesta que las economias desarrolladas, excluyendo a Grecia, se
encuentran por sobre el pivote de 50 puntos, esto es, en terreno expansivo. Destaca la mejora
de Espafia, cuyos registros de actividad fueron positivos durante el mes, y a China y Brasil,
que exhiben caidas importantes y niveles bajos en términos absolutos. Hace el alcance que
los indicadores de la Zona Euro podrian variar, ya que el dato de crecimiento de la economia
griega, publicado esta mafana, sorprendié positivamente y porque al dia siguiente se
conocera la cifra de actividad de Alemania. En suma, consigna que los cambios son a la baja
en América Latina y China por una visién de menor actividad futura, marginalmente a la baja
en Estados Unidos de América, y al alza en Japén.

Con todo, informa que las proyecciones de actividad para el mundo se han
reducido en dos décimas para afio 2015 y en una décima para 2016, pero con énfasis en
China y en las economias latinoamericanas que son socios comerciales relevantes para Chile.

En relacion con los indicadores de actividad de corto plazo para América Latina,
senala que las cifras se mantienen deprimidas, resaltando el caso de Brasil, cuyas
proyecciones de crecimiento para este afio continian corrigiéndose a la baja, y desde 0,9 a
0,6% para el afio 2016 segun las proyecciones de Consensus Forecast del mes de julio.

Especial mencién hace del elevado déficit de cuenta corriente que presentan la
mayoria de las economias latinoamericanas, que contrasta con la situacion chilena. Expresa
que de acuerdo con lo previsto por Consensus Forecast, paises como Colombia y Brasil no
registrarian un deterioro adicional significativo, aun cuando han recortado su crecimiento de
forma importante y han materializado un ajuste de precios relativos de una magnitud
considerable. Expresa que en opinion de la Gerencia de Division Estudios, el ajuste de precios
relativos y este escenario de menor actividad previsto, serian consistentes con un ajuste
adicional de la cuenta corriente que en alguna medida podria encuadrarse en una visiéon algo
mas negativa para la actividad de la region.

A continuacién, el sefor Diego Gianelli indica que en materia de inflacién, la
caida del precio del petroleo y del indice FAO alimentos mantienen la inflacion global medida
en doélares en niveles histéricamente bajos. Agrega que en los paises latinoamericanos, con
excepcion de México, las inflaciones en moneda local exhiben una dinamica al alza que se
explica principalmente por el efecto del traspaso de la depreciacién cambiaria a precios,
mientras que en el caso puntual de Brasil, se debe a ajustes de precios regulados vy tarifas
que tuvieron lugar en meses previos.

En lo concerniente a politica monetaria, consigna que el mercado no prevé
ajustes significativos en los préximos seis meses. En particular, informa que para Colombia y
Brasil se esperan alzas, mientras que para las otras economias de la region se proyectan
mantenciones. Para Nueva Zelanda y Australia, en cambio, economias que se encuentran en
un ciclo monetario distinto, se esperan recortes, lo mismo que para Rusia, en cuyo caso se
estima que estos obedecerian a una reversion de las importantes alzas adoptadas en defensa
de su moneda. En términos generales, plantea que seria dificil que las economias se
desacoplen de las decisiones de la Reserva Federal, que iniciaria el proceso de normalizacion
de su tasa rectora hacia el primer y segundo trimestre de 2016.
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Resalta el caso de México, donde las autoridades complementaron sus
decisiones de politica con acciones concretas sobre el mercado cambiario, como la
ampliacién de su programa de venta de délares y el ajuste de su calendario para estar en
condiciones de actuar luego de las decisiones de la Reserva Federal. Hace presente que tales
medidas consisten en aumentar el monto de intervencién diaria de US$52 a US$200 millones,
sin limite de precio; y gatillar el programa cuando la depreciacién del dia sea igual o superior a
1% respecto del precio oficial del dia anterior, en lugar del 1,5% anterior.

Por su parte, Peri ha mantenido su politica de intervencion discrecional, con
algunas intervenciones relevantes en los ultimos dias, pero en linea con su comportamiento

habitual. Brasil y Colombia, en tanto, no han modificado sus politicas de intervencion
cambiaria.

Al concluir su presentacién, el sefior Diego Gianelli sefiala que desde la
Reunion previa se observo una depreciacion generalizada de la mayoria las monedas frente al
ddlar, una correccién de los mercados bursatiles a la baja, movimientos mixtos en las tasas de
interés de largo plazo y alguna tendencia al alza en el caso de los CDS. Hace notar que
America Latina exhibe cifras negativas en todas las variables antedichas, lo que es coherente
con retiros crecientes y generalizados de flujos de capitales de no residentes.

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

El Consejero sefior Joaquin Vial solicita se adelante algun juicio sobre el
impacto de la depreciacion de la moneda china; y destaca la caida de las importaciones

fisicas de China, que se prolonga por un afio, situacion no observada en los ultimos 15 o 20
anos.

El Consejero sefior Sebastian Claro hace énfasis en la importancia de analizar
la situacion de China con mayor profundidad, en particular, las ultimas medidas adoptadas,
que podrian responder a una debilidad mayor de esa economia. Asimismo, plantea la
conveniencia de hacer un zoom mayor respecto de lo que significa una depreciacion del
renminbi del orden de 10% o 15% en términos de los precios de commodities y de las
condiciones financiera.

Hace notar que el analisis presentado da cuenta de movimientos significativos
de los precios de todos los commodities que, mas alla de ciertas particularidades, tienen un
elemento comun en la fuerte apreciacién multilateral del délar. Sobre el particular, consulta
acerca de las perspectivas que se manejan para el délar multilateral y su rango de impacto
sobre los commodities medidos en délares para los préximos dos o tres trimestres.

El Consejero sefior Pablo Garcia hace presente la necesidad de hacer una
evaluacion muy cuidadosa respecto del escenario internacional global. En especial, manifiesta
su preocupacion por las proyecciones de crecimiento mundial para el afio 2016, que
contemplan una tasa de crecimiento superior en medio punto porcentual a la esperada para el
presente afo. Expresa que este no es un supuesto razonable, atendida la significativa revision
de los precios de los commodities hacia adelante. En su opinioén, una evaluacién juiciosa del
escenario internacional validaria una proyeccion de crecimiento mundial para el afio 2016
similar a la de 2015, debido a que el escenario actual para la economia mundial es muy
riesgoso —y muy negativo para Chile—, a lo que suma la incertidumbre respecto de futuros
movimientos de tasa por parte de la Reserva Federal y la incidencia de los ajustes en la
economia china.
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El Presidente sefior Rodrigo Vergara plantea que China es clave para los
proximos desarrollos. A su juicio, es preciso contar con un analisis mas profundo sobre esta
economia y sobre las medidas adoptadas en los Ultimos dias, y su impacto sobre el
crecimiento mundial y los precios de los commodities.

Manifiesta no compartir lo expresado por el Consejero Pablo Garcia en cuanto
a que el crecimiento mundial sera menor atendida la revision a la baja de los precios de los
commodities, porque las correlaciones entre ambas variables son mas complejas. En su
opinion, fijar nuestra proyeccién de crecimiento mundial para 2016 sobre la base de la
evoluciéon esperada de los precios de los commodities implicaria atribuir demasiada relevancia
a este mercado per se, cuya evolucion estd determinada por factores de naturaleza diversa
que no necesariamente se asocian a una mayor debilidad mundial.

Concuerda en que estamos ante un escenario externo con riesgos que hoy son
claramente mas altos que tiempo atras, lo que obviamente debe ser incorporado en nuestras
proyecciones. A su juicio, los riesgos mas importante para Chile provienen de China, no asi de
Europa y Estados Unidos de América, a pesar de que el crecimiento de este Ultimo seria algo
menor que el previsto.

El Gerente de la Division Estudios sefior Alberto Naudon anticipa que el
proximo IPoM incorporara un analisis mas acabado acerca del efecto de las ultimas medidas
adoptadas en China sobre la economia mundial.

Manifiesta su prevenciéon respecto de la incidencia de los precios de
commodities en las proyecciones de crecimiento del PIB mundial, porque si bien los precios
de todos ellos han caido por un factor comun de caracter financiero, que esta incorporado en
el analisis, también hay elementos particulares que los afecta de distinta manera. A titulo
ejemplar, sefiala que tratdndose del precio del petréleo, un comportamiento idiosincrasico
vinculado a factores de oferta mas que al crecimiento mundial habria amplificado su caida; en
el caso del cobre, su especial sensibilidad al crecimiento en China y a la composicion de dicho
crecimiento podria traducirse en variaciones de precio mas significativas que las que registra
el PIB mundial. Por tanto, reitera que el comportamiento de los precios de commodities forma
parte del analisis preliminar realizado para al IPoM y enfatiza que la revision de nuestras
proyecciones no difieren mayormente de los ajustes a la proyeccion de crecimiento mundial.

Respecto de la proyeccion de crecimiento mundial de 3,6%, que a priori podria
parecer algo elevada, se sustenta en que Estados Unidos de América mostraria mejores
cifras, tanto por los ultimos datos conocidos como por un efecto base asociado; y Europa y
Brasil exhibirian una recuperacion.

Por ultimo, el sefior Alberto Naudon plantea que si bien es importante
establecer la coherencia existente entre el crecimiento del PIB y la evolucién del precio de los
commodities, también es preciso sefialar que el analisis interno no da cuenta de discrepancias
mayores entre el escenario proyectado por Consensus Forecast, algo mas optimista que el
interno, y las proyecciones internas para el precio de los commodities.

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.

No habiendo mas consultas ni comentarios en lo concerniente al escenario
internacional, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da paso a la exposicién del escenario
interno.
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El Gerente de Analisis Macroeconémico sefor Miguel Fuentes da inicio a su
presentacion refiriéndose a las proyecciones de actividad y demanda. En primer término,
sefala que sobre la base de informacion adelantada de Cuentas Nacionales y de la evaluacion
interna del escenario macroeconoémico, se estima que el PIB del aino 2015 crecera en torno a
2,1%, debido a un menor dinamismo en las actividades Resto y de recursos naturales.

Explica que el PIB Resto del segundo trimestre sorprendio a la baja respecto de
lo proyectado en el ultimo IPoM, luego de registrar indicadores negativos en los meses de abril
y mayo y una sorpresa positiva en el mes de junio. Agrega que su velocidad de expansion en
la segunda parte del afio ha resultado menor que la esperada, debido principalmente a un
deterioro de las expectativas y a la debilidad de algunos indicadores en el margen, como es el
caso de los de comercio exterior.

En términos de incidencia, indica que el grueso de la correccién se produce en
el sector recursos naturales, afectado negativamente por una menor produccion de cobre de
Escondida, que anuncio que su produccion disminuira 25% el proximo afio fiscal —junio de
2015 a junio de 2016—, lo que fue incorporado a las proyecciones internas, validando que ese
menor crecimiento tendra un efecto apreciable sobre la actividad. Precisa que la caida sera
mas importante en la primera parte del préximo afio, en especial en el segundo trimestre, lo
que junto a retrasos en algunos yacimientos incidiria en un crecimiento negativo de los
sectores mineria y recursos naturales en el afio 2016.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta si se han sostenido
conversaciones con ejecutivos de Escondida.

El sefior Miguel Fuentes sefiala que no existe un canal de comunicacion fluido
con dicha empresa, porque ello forma parte de su politica; no obstante, esta informacion fue
corroborada por personeros de Cochilco.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara plantea la conveniencia de coordinarse
con la Gerente de Division Estadisticas sefiora Gloria Pena con el fin de establecer un contacto
directo con representantes de esa empresa, atendida la relevancia de dicha informacién a nivel
agregado.

El Gerente de Divisidon Estudios sefior Alberto Naudon comenta que Escondida
habria enfrentado problemas legales en Estados Unidos de Ameérica, que la ha llevado a
restringir las instancias de comunicacion en el ultimo tiempo. Sin embargo, se hara un intento
adicional de acercamiento.

El sefior Miguel Fuentes retoma su exposicién anticipando que la inversion se
mostrara menos dinamica de lo proyectado y cerrara el presente afio con un crecimiento
negativo en torno a 1,1%. Acota que igual comportamiento se prevé para el consumo privado,
debido a un menor crecimiento de la masa salarial y expectativas de mercado mas pesimistas.

Con todo, precisa que la proyeccién de menor crecimiento respecto del ultimo
IPoM responde a un peor desempefio en el segundo trimestre y a una velocidad de expansion
que se ve mas lenta hacia adelante. Hace notar que al comparar las proyecciones del ultimo
IPoM con las del mes de agosto, se advierte una correccion marginal al alza en el primer
trimestre, pero una sorpresa negativa en el segundo, en tanto que las velocidades de
expansion, siempre afectadas por factores estacionales, muestran un registro similar para el
tercer trimestre y uno mas bajo para el cuarto.
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En particular, hace notar la caida proyectada para el sector recursos naturales
en el segundo trimestre del afio, cercana a dos puntos porcentuales respecto de lo
consignado en el IPoM de junio, que se explica fundamentalmente por el efecto de la mineria.

El Presidente Rodrigo Vergara solicita se precise la causa de la reduccion de la
proyeccion de la velocidad de expansion del PIB Resto hacia la segunda parte del afio, y si
existen datos sectoriales que expliquen ese ajuste.

El sefior Miguel Fuentes indica que esa correccion se produjo
fundamentalmente por expectativas mas deterioradas, a lo que se suma una reduccion del
consumo privado —que constituye un 70% de la demanda interna—, cuyo menor dinamismo
se explica por un menor crecimiento de la masa salarial, asociado a un menor crecimiento de
los ingresos reales.

El sefior Alberto Naudon complementa lo expresado por el sefor Fuentes,
mencionando que el escenario base del ultimo IPoM contemplaba una mejora de las
expectativas, lo que contrasta en forma significativa con lo acontecido. Ademas, el segundo
trimestre ha sido menos dinamico que lo esperado, incidiendo ambos factores en las menores
velocidades de expansion proyectadas para el tercer y cuarto trimestre del afio.

El Consejero sefior Pablo Garcia solicita se precise en qué se basan las
revisiones a la baja de la velocidad de expansion del PIB para el tercer y cuarto trimestre de
este afio respecto de lo consignado en julio, considerando que en agosto las noticias de los
sectores industria, comercio, servicios financieros y empresariales han sido mas positivas; y si
ello implica que se estaria anticipando una desaceleracién del crecimiento secuencial en el
segundo semestre del presente afo respecto de lo consignado en la tltima Reunién.

El sefior Miguel Fuentes coincide con el Consejero sefior Pablo Garcia en
cuanto a que dichos sectores se han revisado al alza respecto de la Reunion previa, no asi
frente a lo consignado en el ultimo IPoM. Aclara que la revisién a la baja respecto del ultimo
Informe se basa en algunos datos menos favorables para algunos sectores, y que también es
preciso considerar los pesos relativos de algunos sectores. Ademas, para la Reunién anterior,
las expectativas y los indicadores adelantados del ciclo sugerian una correccion negativa de
las velocidades, que no fue introducida en ese momento, y que si se incorpord en esta
ocasion.

El Gerente de la Divisién Estudios sefior Alberto Naudon informa que los datos
presentaron mucha volatilidad, lo que dificulté su interpretacion y la realizacion de los calculos.
Ademas, con la revision de Cuentas Nacionales, los Imacec cambiaron bastante, lo que
dificulté la comparacién entre las proyecciones efectuadas en los meses de julio y agosto. Por
tanto, se enfatiz6 la comparacion respecto de las cifras contempladas en el ultimo IPoM, en
cuyo caso las explicaciones y diferencias en las proyecciones estan mas afinadas y resultan
ser mas coherentes.

Manifiesta que en el segundo trimestre, el crecimiento interanual del PIB Resto
fue mas negativo de lo esperado —2,2% en vez de 2,5%—, lo que incide en los crecimientos
anuales de los trimestres siguientes. A ello se agrega una baja en las velocidades de
expansion, especialmente en el cuarto trimestre, que es el momento en que los modelos
consideran que se produce el mayor efecto de la actual discrepancia entre las expectativas, lo
que lleva a una correccién importante de la velocidad de expansién del cuarto trimestre, desde
09a04.
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Afade que la incorporacion de los datos efectivos de agosto, junto con la menor
velocidad de expansion en el cuarto trimestre, redundan en una caida del crecimiento
interanual del PIB Resto desde 2,7 a 2,3% para el afio 2015, que si bien es importante, no es
demasiado significativa respecto de lo consignado en el mes de julio. No obstante, a ello se
agrega una revision a la baja de la proyeccion el PIB de Recursos Naturales bastante mas
negativa que la contemplada en el IPoM —desde 3,2 a 1,1%—, llevando a anticipar un
crecimiento del PIB de 2,1% para este afio, menor que el 2,7% proyectado en dicho Informe.
Acota que esta correccién, comparada con la del ultimo IPoM, no es tan significativa y, en su
opinién, es la comparacién mas segura de hacer.

El Consejero sefior Pablo Garcia consulta si el sector EGA incorpora el efecto
del reciente temporal que afecté a la zona norte y centro del pais.

El sefior Miguel Fuentes indica que sus efectos han sido incorporados. Precisa
que la proyeccion de EGA considera la planificacion de los Centros de Despacho Econdémico
de Carga, CDEC, que no registra un cambio de mayor importancia, a lo que se ha agregado el
efecto base, que incidi6 de manera negativa en el resultado esperado para el segundo
trimestre debido a problemas de funcionamiento de algunas centrales. Acota que no obstante
las lluvias registradas recientemente, los niveles de energia embalsada son aun muy bajos en
una perspectiva histérica y no han tenido un impacto en las proyecciones de corto plazo.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta que los argumentos que
explican la disminucion de las velocidades de expansion le parecen validos; sin embargo, le
preocupa la cuota de incertidumbre en términos del riesgo asociado, razon por la cual plantea
la conveniencia de cuantificar dicho riesgo en términos de su incidencia en el PIB del presente
ano.

El sefior Miguel Fuentes informa sobre la realizaciéon de un ejercicio estadistico,
en que los modelos no consideraron la caida del IMCE en el ultimo trimestre, cuyo resultado
mostro un efecto de una o dos décimas en el crecimiento trimestral y que no es un elemento
de primer orden para el PIB Resto. Luego, si bien las expectativas tienen un grado de
importancia a la hora de hacer las proyecciones de corto plazo, otros indicadores, como las
colocaciones y las exportaciones, también dan cuenta del deterioro de la economia en dicho
plazo.

El sefior Miguel Fuentes prosigue con su presentacion refiriéndose a la
evolucion de la demanda interna. Sobre el particular, sefiala que el consumo privado se
corrige a la baja en torno a cuatro décimas respecto del ultimo IPoM, debido a las cifras mas
negativas del segundo trimestre y a una evaluacién mas negativa sobre la evolucion de los
ingresos laborales.

Asimismo, la formacién bruta de capital fijo registraria un crecimiento negativo
de 1,2% este ano, explicado principalmente por el peor desempefio de su componente
maquinarias y equipos, que sorprendid con un crecimiento en torno a cuatro puntos
porcentuales menor que lo anticipado.

Hace notar que el crecimiento de la demanda final terminé siendo un punto
menor que el de la demanda interna, lo que constituye una sorpresa relevante; y que el
crecimiento mas negativo de magquinarias y equipos se produjo porque las cuentas nacionales
trimestrales incorporan informacién sobre inventarios proveniente de la Encuesta de
Inventarios Mensual del Instituto Nacional de Estadisticas, que se publica con bastante
rezago, cuya Uultima medicién da cuenta de una importante acumulacién indeseada de
existencias en el item maquinarias, lo que se considera como un antecedente adicional que
reflejaria la debilidad de la inversion.



Politica Monetaria
Sesion N° 225
Pagina 10 de 29

BANCO CENTRAL DE CHILE

El Consejero sefior Sebastian Claro hace referencia a la correccion a la baja del
consumo privado, que se explicaria por una revision a la baja del crecimiento de la masa
salarial, y solicita se precise si esta Ultima obedece a un cambio en la proyeccion para el
empleo o de los salarios consignada en el Gltimo IPoM. En segundo término, se refiere a la
significativa correccion a la baja del crecimiento de las exportaciones y consulta por la medida
en que ello es atribuible a las exportaciones de cobre y a los restantes envios.

En relacion con lo antedicho, el Consejero sefior Joaquin Vial plantea la
conveniencia de identificar la medida en que las menores exportaciones de cobre se vinculan
a problemas de oferta —Escondida, por ejemplo— y a un deterioro de la demanda externa. Lo
expresado, porque la depreciacion del tipo de cambio no estaria beneficiando al sector
exportador como seria esperable.

El sefior Miguel Fuentes menciona que esta informacion estara disponible para
el IPoM, no obstante se puede sefalar a priori que las exportaciones de servicios estarian
exhibiendo una contracciéon adicional cercana a 10 puntos respecto de lo asumido
anteriormente. Agrega que el impacto de la menor produccion minera y de las exportaciones
industriales también esta mostrando un juicio mas negativo hacia adelante.

Hace notar que un destino importante para las exportaciones industriales son
los paises latinoamericanos, que también han sufrido una depreciacion cambiaria importante,
a lo que se suman caidas de los precios en délares de los productos, que han aminorado el
efecto favorable de la depreciacion cambiaria para el sector exportador chileno. Aiade que los
andlisis internos confirman que los niveles de actividad tienen una incidencia mayor sobre las
exportaciones industriales que la depreciacion.

A continuacién, el sefior Miguel Fuentes presenta un analisis sobre el sector
construccion, destacando que es el Unico que sorprendid positivamente respecto de lo
esperado en el ultimo IPoM y que, con ello, se ha elevado su proyeccion para el segundo
trimestre desde 3 a 3,6%.

Indica que sobre la base de datos no publicos de dicho sector, proporcionados
por Cuentas Nacionales, ha sido posible distinguir las cifras de edificacion de las
correspondientes a obras de ingenieria y constatar que el item edificacién es el que esta
dando impulso al sector, en particular la edificacion habitacional. En contraposicion, las obras
de ingenieria estan contribuyendo negativamente al sector, por una caida en torno a 50%
anual de las obras de mineria, que se traduce en un aporte negativo cercano a 23% al
indicador obras de ingenieria.

Por lo tanto, expresa que el panorama general es coherente con el diagnéstico
presentado en otras Reuniones en cuanto a que el dinamismo del sector construcciéon se
explica por la edificaciéon, mientras que obras de ingenieria contribuye muy negativamente
este ano, liderado por la inversidn minera, que continia cayendo respecto de los niveles de
los anos previos, en concordancia con el fin del ciclo de inversion de este sector.

El Consejero sefor Pablo Garcia consulta si hay alguna razén objetiva para no
divulgar los graficos relativos al sector construccion en el proximo IPoM. Asimismo, comenta
que su apreciacién era de una debilidad generalizada de la inversiéon en construccion, lo que
contrasta con los graficos exhibidos, que al excluir las obras mineras dan cuenta de un
incremento significativo de la inversiéon en construccion.

El Gerente de Division Estudios sefor Alberto Naudon sefala que desde una
perspectiva de mas largo plazo, la inversién privada no minera ha estado creciendo a tasas
moderadamente bajas, no asi el indicador general, y que este fenémeno se arrastra desde el
periodo 2011-2012. Por tanto, la proyeccion interna de inversién no supone que la parte no
mineria crece a tasas marcadamente negativas, sino que es mucho mas consistente con las
cifras expuestas.
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. El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta si edificacién comprende
vivienda y oficinas, y si se cuenta con la cifra desagregada.

El sefior Miguel Fuentes precisa que no se cuenta que datos desagregados, y
que los datos exhibidos para el sector es el resultado del indicador sintético que se construye
sobre la base de datos pasados. Hace presente que, histéricamente, estos han demostrado
tener alguna correlacién con el dato efectivo, y que habria que evaluar su eventual publicacion
considerando que no es informacién dura, sino que estimaciones que se realizan a partir de
los catastros.

El sefior Miguel Fuentes continia con su presentacion mencionando que el
impulso de la edificacion de viviendas al sector construccion se atenuara en los préximos
trimestres; que la desaceleracion de los permisos de edificacion anticipa un menor nivel de
actividad en el sector; y que el efecto mas significativo de dicha desaceleracion se dejara
sentir hacia el cuarto trimestre del presente afio.

Agrega que las expectativas del sector construccién, reflejadas en el IMCE,
también se han deteriorado tanto para el rubro inmobiliario como para obras de ingenieria.
Asimismo, se evidencia un deterioro de la situacién actual del negocio y de la situacion
economica futura del pais, lo que da cuenta de un sector que se ha vuelto mas pesimista.

Asimismo, el Catastro de la Corporaciéon de Bienes de Capital, CBC, informa
sobre un menor volumen de proyectos para el préoximo trienio, lo que también apunta a
perspectivas poco favorables para el sector.

En lo que concierne al sector mineria, consigna que la produccién de cobre de
Escondida para los préximos afos fiscales —informada por BHP Billiton a sus accionistas en
sus reportes anuales— muestra habitualmente una coincidencia entre lo anunciado y los
datos efectivos. Luego, el antecedente para el ario fiscal junio 2015 - junio 2016 avala nuestra
proyeccion mas negativa para el sector.

A este respecto, destaca que la caida del 25% de la produccion minera
anunciada para ano fiscal tiene un impacto notorio sobre el PIB mineria, con una incidencia de
-2,4 puntos porcentuales en 2015 y -3,1 puntos porcentuales en 2016, aunque esta incidencia
dependera de la forma en que esta menor produccion se distribuya mensualmente. Acota que
el impacto sobre el PIB total seria de -0,2% en 2015 y de -0,3% el préximo afo.

El Gerente de la Division Estudios sefor Alberto Naudon precisa que el
supuesto de trabajo considera que un tercio de dicha caida se materializara en el segundo
semestre de este afio y dos tercios en el primer trimestre de 2016.

El Consejero sefior Pablo Garcia resalta la importancia de entablar
conversaciones con personeros de BHP Billiton, atendida la magnitud de la incidencia de la
produccion de Escondida en el PIB total, cercana a medio punto del producto. Ademas, en el
proximo IPoM, cabria hacer una referencia a la informacion entregada por esa empresa a sus
accionistas, debido al caracter internacional de los mismos, y con el fin de ilustrar la relevancia
de esta mina para Chile.

El sefior Miguel Fuentes continla con su exposicion sefalando que la
paralizacion de Codelco tendria un impacto negativo de entre 0,1 y 0,2 puntos porcentuales
en el Imacec de julio, proyectado en torno a 2,1%; y un efecto a la baja cercano a 1,5% sobre
el Imacec mineria de ese mes.
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En materia de consumo privado, recuerda que en el ultimo IPoM se considerd
como supuesto de trabajo una recuperacion de las expectativas, lo que no solo no se ha
materializado, sino que se encuentran en niveles bajos en una perspectiva historica. Hace
notar que este deterioro de expectativas es generalizado, ya que los datos del segundo
trimestre sorprenden en los componentes ligados a la actividad, empeora la percepcion actual
como futura y la percepcién personal y del pais, a lo que se agrega un menor dinamismo de Ia
masa salarial, que contribuye a reducir la expansion proyectada del consumo privado.

En respuesta a una consulta formulada por el Consejero sefior Sebastian Claro
sobre el mercado laboral, sefiala que la evaluacién sobre los ingresos reales es mas negativa,
ya que los salarios nominales crecen alrededor de un punto porcentual por debajo de lo
proyectado en el ultimo IPoM, y la proyeccion para la inflacién es un punto porcentual superior
a la estimada en el Informe de un afo atras. Luego, el grueso de la correccién es respecto de
la masa salarial, no sobre el empleo.

El Consejero sefior Sebastian Claro observa que si bien el juicio sobre el
empleo no habria cambiado respecto del ultimo IPoM, el grafico que se contiene en la lamina
N° 44 de la presentacién muestra que el crecimiento del empleo seria bajo en el segundo
semestre y nulo a fin de afio.

El sefior Miguel Fuentes menciona que algunos indicadores del mercado
laboral muestran que el empleo asalariado pierde impulso en el afio. Agrega que el analisis no
cambia radicalmente al separar el aporte del sector publico.

Tratandose de la encuesta realizada por la Universidad de Chile, da cuenta de
un claro deterioro del empleo en doce meses, que exhibe tasas de crecimiento negativas en
los ultimos tres trimestres. Por su parte, las cifras del INE sobre velocidades mensuales
también reflejan una caida a nivel del empleo agregado, la que es mas notoria segun la
encuesta de la Universidad de Chile, en linea con la desaceleracion exhibida.

Afnade que las expectativas de empresarios y consumidores sobre el empleo
total son bastante negativas respecto de las observadas hace algunos meses. En particular, la
pregunta del IPEC sobre la cesantia muestra que la percepcion es al alza, lo que
histéricamente ha tenido una correlacién con la evolucion del empleo total.

Por su parte, los salarios nominales evidencian en el segundo trimestre una
desaceleracion mayor que la anticipada, creciendo durante tres meses consecutivos por
debajo de su promedio histérico. Con ello, consigna que su tasa de crecimiento anual se ubica
en torno a 6,3% segun el indicador CMO y en 6,2% segun el IREM, casi un punto menos que
lo observado a comienzos del trimestre.

En relacion con las condiciones financieras, advierte que las tasas c!e
colocaciones han descendido a niveles bajo su promedio histérico, debido a condiciones mas
restrictivas para el otorgamiento de crédito, en especial por factores de riesgo de cartera. Los
aumentos de spreads, en cambio, no estan haciendo mas restrictivo el otorgamiento de
créditos.

En materia de inflacién, destaca que el registro del mes de julio llevé al IPC
total a 4,6% en términos anualizados, incrementandose algo sobre lo anticipado debido a la
sorpresa en la proyeccion de alimentos resto —principalmente en productos volatiles como las
carnes— y energia, asociada basicamente a un adelantamiento de las tarifas eléctricas, que
se esperaban para el segundo semestre del afio. Por su parte, la sorpresa en IPCSAE fue
practicamente nula, debido a la compensacién de la sorpresa negativa en bienes con la
positiva en servicios.
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Anade que las medidas de inflacion subyacente permanecen elevadas
destacando la medida MPV, que excluye los items mas volatiles, que tiende a tener una mejor
capacidad predictiva del IPC total, tanto a seis meses como a un ano. Resalta que su
comportamiento ha mostrado bastante estabilidad en doce meses.

En lo que respecta a la inflacién de corto plazo, informa que se ha corregido en
forma importante al alza, situandose en 4,5% a diciembre, 100 puntos base por sobre lo
consignado en el ultimo IPoM y 50 puntos base mas alta que en la Reunion previa, por efecto
de una mayor depreciacion del tipo de cambio, que acumula un 5% adicional desde la RPM
de julio. Precisa que la incidencia del mayor tipo de cambio se ha reflejado también en la
correccion de IPCSAE, basicamente sobre los componentes transables y en un grado menor
en servicios a traves de las clausulas usuales de indexacion: y en alimentos resto, impactando
a algunos alimentos que requieren mayor elaboracion.

Con todo, la inflaciéon se mantendria sobre 4% en lo que resta del afio y
alcanzaria a 4,5% en el mes de diciembre. Luego, en enero de 2016, registraria una variacion
mensual de 0,5%, explicada por la entrada en vigencia de las modificaciones a la Ley sobre
Impuesto de Timbres y Estampillas, que tendria una incidencia en el IPC total de 0.3 puntos
porcentuales, y de 0,4 puntos porcentuales en el IPCSAE, y llevaria al IPC en doce meses a
4,9% y al IPCSAE a 4,4%. Deja constancia que ello no constituye una sorpresa respecto de Io
esperado, porque fue incorporado en las proyecciones en forma inmediata luego del anuncio

de la reforma tributaria; ademas, es un efecto de una sola vez y que permanecera durante
todo el afio 2016.

Hace presente que las correcciones al alza de la proyeccion de inflacion de
corto plazo han sido significativas y motivadas basicamente por la persistencia de la
depreciacion del tipo de cambio nominal durante el afio. Agrega que los errores en la
proyeccion interna de la inflacion mensual han sido 10 puntos base menores que los del
mercado.

En términos de la evolucion de la inflacion de mediano plazo, indica que las
holguras de capacidad contribuiran a una convergencia lenta de la inflacion hacia la meta

A continuacion, el sefior Miguel Fuentes sefiala que la depreciaqén Camblaf(l’a
ha sido mayor que la sugerida por los fundamentos, y que el tipo de cambio real es 6%
superior a su promedio historico. Menciona que la apreciacion bilateral ha sido hqterogen_ea y
que, en particular, respecto de los paises de la region, Chile se encuentra ?Igo mas apreciado
que en meses anteriores, lo que explica también en parte el peor desemperio de la industria

Especial foco pone en el riesgo para la inflacion ante un eventual desanclaje de
expectativas. Expresa que tanto la inflacion total como la SAE han estado por s;)bre el rantc;;c'al
meta durante un periodo prolongado. En particular, el IPC total ha superado el 4% desde a ern
del afio pasado, lo que constituye una situacién inusual en el periodo de metas de inflacion
Chile.

Hace presente que al incorporar en el andlisis la evolucién de las expeTtat'VgZ
de inflaciéon a un afio, se observan dos periodos en que ha hab_ldo un qgsanc atJ)earla
expectativas —en 2008 y 2011—, que han coincidido con eventos de intervencion Camm') 5
en particular el anuncio de intervencion en el afio 2011. Al respeqto, haf;e notar qge agbs
diferencia de lo observado en dichos episodios, las expectativas de inflacion a unoy b(TZs sQ
medidas por la Encuesta de Expectativas Econémicas, EEE, se han mantenido esta y
dispersién ha sido acotada.
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‘ Por su parte, la Encuesta de Operadores Financieros, EOF, da cuenta en lo
reciente de una dispersién algo mayor, por sobre el 3% en las expectativas a dos afos, con

valores en los extremos de la distribucién que son mas altos, pero dentro de parametros
histéricos.

Anade que al comparar ambos episodios de desanclaje con el ciclo de inflacion
actual, se observa que, en esta coyuntura, los factores externos han mitigado las presiones de
precios; y que a nivel local, si bien las brechas de actividad han sido menores, la evolucién del
tipo de cambio plantea un riesgo.

Expresa que pese a los altos registros inflacionarios, los activos financieros
muestran una inflaciéon 1 a 1 estable y bajo 3%, y que las sorpresas inflacionarias han
afectado las expectativas de mediano plazo contenidas en los activos financieros de acuerdo
a los patrones usuales.

A modo de comentarios finales, concluye que el alto nivel de inflacion, su alta
persistencia y las sucesivas correcciones de los prondsticos, representan un riesgo para el
anclaje de las expectativas de inflacion.

Agrega que las condiciones externas y las holguras de capacidad tienden a
acotar este riesgo respecto de lo observado en episodios previos; y que, en general, el
analisis de las expectativas revela que el mercado comparte esta vision.

Al finalizar su intervencion, el sefior Miguel Fuentes menciona que la curva
forward se ha incrementado desde la Reunién previa y que de acuerdo con la EEE, la primera
alza de la Tasa de Politica Monetaria, TPM, tendria lugar a comienzos del segundo semestre
de 2016, mientras que los operadores financieros la han postergado para el afio 2017.

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

El Consejero senor Pablo Garcia agradece la completa presentacion del sefior
Miguel Fuentes, y adhiere a la preocupacién que genera la evolucién de la inflacién por sobre
el rango meta por un periodo prolongado. A este respecto, manifiesta su sorpresa por la baja
cuantificacién asignada al riesgo que ello representa para el desanclaje de expectativas,
aunque reconoce que los antecedentes que avalan este juicio son consistentes, ya que el
contexto actual es opuesto al que rode6 el episodio de desanclaje del afio 2008.

Manifiesta un grado de discrepancia con la primera conclusién consignada en la
lamina N° 74 de la presentacion, en el sentido que no es posible sefalar que el alto nivel de
inflacién, su persistencia y las sucesivas correcciones representan un riesgo para el anclaje
de expectativas, toda vez que esa es la hipdtesis a testear. Es mas, su lectura del analisis
presentado es que esta preocupacion no se estaria validando; por el contrario, disminuye en
una cuantia que dependera de la ponderacion de los antecedentes expuestos.

En opinion del Consejero sefior Sebastian Claro, para cuantificar la magnitud
del riesgo de desanclaje de expectativas es preciso contar con una ponderaciéon de las
distintas variables en juego.

Hace referencia a la importancia que tuvo la fuerte alza de los precios de
commodities en el periodo 2007-2008. Por tanto, cabe preguntarse la medida en que los
precios internos tienen incorporados los precios internacionales de estos productos, y a partir
de ello determinar si es esperable o no una caida adicional de los mismos.
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Por ultimo, hace notar que las diferencias entre la coyuntura actual y el episodio
de 2008 son sustanciales y que existe un riesgo al hacer esa comparacién. A su juicio, la
significativa magnitud de la depreciacién ocurrida tras el episodio de intervencion cambiaria
podria estar dando cuenta de que el mercado percibia que la autoridad priorizaba un objetivo
en lugar de otro, factor muy cualitativo y dificil de medir, pero que es importante de ponderar
en el analisis para efectos de la comunicacion hacia el mercado.

El Consejero sefior Joaquin Vial acota que en relacion con lo planteado por el
Consejero sefior Pablo Garcia, efectivamente la presentacién contiene multiples antecedentes
sobre la posible existencia de un desanclaje de expectativas de inflacion; sin embargo,
producto de los mismos no se puede llegar a una conclusion definitiva. En esta materia,
concuerda con la relevancia de los factores presentados como evidencia de los riesgos
implicitos, incluido el tema de la inflacion internacional y la evolucién del tipo de cambio en
Chile, entre otros elementos de juicio, materias que pudieron haber jugado un rol importante
también en el afio 2008. En este sentido, estima que se cuenta con evidencia, pero no se ha
procesado para determinar efectivamente cuanto riesgo de desanclaje de expectativas existe,
por lo que cabria estar preocupado y seguir atentamente la evolucién de los mismos.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramoén
también expresa su preocupacion respecto de la conclusion relativa al desanclaje de

expectativas, atendido que, en su visién, este se manifiesta cuando el mercado no le cree al
Banco Central.

Plantea que al revisar los episodios anteriores, ello se podria resumir en una
secuencia de tres actos. En el primero, la forward 1 en 1 se eleva hasta niveles cercanos a
6% en el episodio del afio 2008 y a niveles del orden de 4,5 o0 4,6% en marzo de 2011. A
continuacion, se produce un desanclaje de la EOF, especificamente en el dato de 3 a 24
meses. Y, por ultimo, el dato de la EEE, en el afio 2008 se elevé a 3,3%, retorné a 3% y
termind en 3,9%, y en el afo 2011, se elevd levemente, pero previamente comenzé a
aumentar su desviacion respecto de la EOF.

Hoy, en cambio, la EEE a dos afios exhibe una desviacién minima, la menor en
términos histéricos; y los swaps, que es la medida que enciende las primeras alertas, se ubica
en 2,97%, también en un nivel menor que su promedio histérico. Luego, hablar publicamente
de un riesgo para el anclaje de las expectativas de inflacion seria equivalente a decirle al
mercado que no le crea al Banco en cuanto a que la inflacion se mantendra elevada por un
ano y que luego descendera a niveles de 3 o 2,97%, porque el Banco piensa que las
expectativas se pueden desanclar.

Atendido lo expresado, llama a tener especial cuidado con los mensajes que se
entreguen al mercado sobre esta materia.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta su preocupacion por el hecho
que la inflacion ha permanecido sobre 4% durante un afo y medio. Lo expresado, es
relevante atendido que el mandato del Banco Central consiste en velar por la estabilidad de
precios y porque esta situacion constituye un riesgo en si mismo para un eventual desanclaje
de expectativas, tal como se ha sefialado publicamente.

A su juicio, hoy, el gran problema radica en la persistencia de niveles elevados
de inflacion y en la visiéon de corto plazo que la sitta incluso sobre el 5%, completando casi
dos afos en niveles superiores al techo del rango meta.



Politica Monetaria
Sesion N° 225
Pagina 16 de 29

BANCO CENTRAL DE CHILE

Plantea que desde el punto de las expectativas no pareciera haber riesgos
mayores, ya que de haberlos, la tasa de interés no estaria en el nivel actual: de la misma
manera, si la economia estuviera creciendo a tasas mas elevadas, la politica monetaria seria
menos extraordinariamente expansiva a como lo esta siendo ahora. Por tanto, en su opinion,
el punto es si existe un riesgo de desanclaje y si se debe esperar a que se materialice, o si la

tendencia de la inflacién y su persistencia constituyen en si un riesgo importante que podria
llevar a actuar preventivamente.

Asimismo, hace referencia al episodio 2007-2008, respecto del cual se
considerd ex post que uno de los errores graves fue no haberse adelantado al desanclaje de
expectativas. A su juicio, en esta coyuntura existiria un riesgo de desanclaje después de
mucho tiempo, que no debe ser minimizado, dado que ello seria un grave error.

Por ultimo, enfatiza en la relevancia del tema, particularmente por la evolucién

futura de la inflacién, con consecuencias sobre las credenciales antiinflacionarias del Banco
Central.

El Gerente de Division Estudios sefior Alberto Naudon aclara que el ejercicio en
comento no tuvo la intenciébn de calcular la probabilidad de ocurrencia del riesgo de
desanclaje, dado que es dificil conocer sus determinantes. Sin embargo, estima que
inflaciones persistentemente altas y un Banco Central que corrige secuencialmente sus
proyecciones al alza en cada IPoM constituyen un riesgo en si mismo. En este sentido, indica
que este analisis tuvo por objeto cualificar ese riesgo, que existe pero que permanece
acotado, y que, en ese contexto, si bien la Minuta de Opciones no sugiere en caso alguno

tomar una accion inminente, plantea la necesidad de discutirlo como un riesgo real hacia
adelante.

Hace notar que, a diferencia de lo que se pensaba en meses pasados, el que la
proyeccién de inflaciéon se haya corregido medio punto al alza por segunda vez en dos meses
y que los prondsticos internos indiquen que se situaria dentro del rango recién pasada la
mitad del proximo afo, con registros sobre sobre 5% en el intertanto, es un riesgo en si
mismo, en especial, cuando parte del mercado cree que el Banco Central tiene la disyuntiva
entre crecimiento e inflacién. Sefala que todos estos elementos conforman un panorama en
que la probabilidad de un desanclaje de expectativas es mayor que uno o dos meses atras.

Al finalizar su intervencién, agrega que si bien todo cambio en la politica
monetaria genera un desafio comunicacional, le cuesta pensar que transmitir una
preocupacion por un eventual desanclaje vaya a tener consecuencias inflacionarias. Por el
contrario, ese mensaje, de parte de un Banco Central muy creible, reflejaria una preocupacién
mayor por la inflacién, no una despreocupacion.

El Consejero sefior Pablo Garcia concuerda en que el riesgo de desanclaje
constituye una preocupacion para el Banco. A su juicio, el analisis expuesto da cuenta de que
se ha ido mas alla de la preocupacién, motivando la realizaciéon de un ejercicio que permite
concluir que el riesgo de desanclaje existe, pero es acotado.

Expresa que el siguiente paso es que el Banco Central manifieste esa legitima
preocupacion al mercado, en cuyo caso el esquema de metas de inflacion obliga, si se
pretende actuar de manera preventiva, a comunicar el camino que tomaran las futuras
decisiones.
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Por altimo, manifiesta que si hubiera un desanclaje de expectativas, un alza de
tasas seria la sefal correcta. Por el contrario, en un entorno sin riesgos de desanclaje, en que
se quiere entregar una sefal preventiva y concreta, mas allda de una declaracion de

intenciones y que reitere el mandato del Banco Central, habria dos canales que afectar, el tipo
de cambio o las brechas.

El Consejero sefior Sebastian Claro llama a ser cuidadosos y no sobreleer la
preocupacion y el andlisis respecto de la permanencia de la inflacion en niveles altos por un
tiempo prolongado. Cree que el solo hecho de sostener esta discusién durante la presente
Reunion no es una sefal al mercado respecto de una determinada trayectoria futura para la
TPM. En su opinién, es una discusion que corresponde al proximo IPoM.

Expresa que frente la decision de hacer explicita o no la preocupacién sobre el
riesgo de desanclaje de expectativas, se debe considerar que el silencio implicaria dar la
sefal de que este no se ha considerado relevante.

El Consejero sefior Joaquin Vial sefiala que, hoy, el peligro de desanclaje es
muy distinto de aquel de episodios anteriores. En su opinién, el mayor peligro no radica en
que las expectativas de inflacion se eleven a niveles muy altos, sino que se instale una
sensacion que desviaciones no muy grandes de la meta no son algo grave, erosionando asi la
credibilidad del compromiso del Banco Central con dicha meta.

A su juicio, lo esencial es dar una sefal de que el tema es materia de
preocupacion del Banco Central, con el fin de evitar tener que actuar, porque el peligro mayor
seria que haya que actuar finalmente y conseguir holguras en momentos en que es mas
costoso hacerlo.

El Vicepresidente sefior Enrique Marshall manifiesta que la discusion refleja
una coyuntura compleja. En su opinién, la comunicacién de nuestra sensacién de
incomodidad frente a una inflacién alta debe mantenerse.

Comparte que el riesgo de desanclaje es acotado; no obstante, la confianza en
el Banco Central y en su esquema de politica tiene definiciones que no corresponde relajar
repentinamente. A su juicio, se debe ser cuidadoso a la hora de entregar al mercado una
sefal de preocupacion, para evitar movimientos indeseados de la curva de tasas.

Al no formularse otros comentarios, siendo las 13:50 horas, el Presidente sefior
Rodrigo Vergara suspende la presente Reunion e informa que se reiniciara a las 16:00 horas
para tratar lo referente a las opciones de politica monetaria.

A las 16:00 horas, se reanuda la Reunién de Politica Monetaria N° 225,
incorporandose a esta Sesion el Ministro de Hacienda sefor Rodrigo Valdés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que la Reunién de
Politica Monetaria de febrero de 2016 se efectuara el dia jueves 11 de ese mes y, a
continuacion, 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 intervencién refiriéndose a los principales
desarrollos acontecidos desde la ultima Reunion de Politica Monetaria.
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Plantea que los antecedentes presentados en esta Reunion, asi como el
analisis preparatorio para el IPoM del mes de septiembre, dan cuenta de una dinamica
inflacionaria significativamente mayor que la prevista hace solo un par de meses. En efecto, la
proyeccion de inflacion a diciembre de este afo se eleva 0,5% respecto de la Reunion
pasada, con lo que se prevé que a dicho plazo esta variable se ubicara un punto porcentual
por sobre la estimacion del IPoM de junio. Expresa que en el escenario mas probable, la
inflacién permanecera por sobre el rango de tolerancia hasta el segundo trimestre de 2016,
completando asi alrededor de dos afios sobre 4%. Hace notar que esta situacién ha ocurrido
solo una vez desde la implementacion del marco de metas de inflacion a inicios de los 2000 y

no solo involucra a la medida de inflacién IPC, sino que también al IPCSAE, nuestra medida
de inflacién subyacente.

Como ha sefalado con anterioridad, reitera que el alto nivel de la inflacién, su
alta persistencia y las sucesivas correcciones de los prondsticos internos representan un
riesgo relevante para la dinamica inflacionaria de mediano plazo, toda vez que implican un
riesgo para el anclaje de expectativas. En este sentido, indica que en opinién de la Gerencia
de Division Estudios, la evolucion reciente de la inflacién y, especialmente de su proyeccion,
han elevado este riesgo, especialmente en un contexto donde parte del mercado considera
que la actual situacion de bajo crecimiento y alta inflacién constituye una encrucijada para el

Banco Central, que lo esta forzando a elegir entre proveer sustento a la actividad o cumplir
con su objetivo de control inflacionario.

Asi, en este contexto de sucesivas alzas en las proyecciones de inflacién, y a
diferencia de lo planteado en ocasiones anteriores, considera que la opcion de un aumento de
25 puntos base, que busca prevenir un posible desanclaje de las expectativas de inflacién, es
una opcion relevante, que debe ser considerada en esta Reunién.

Plantea que el desanclaje de expectativas es un problema severo al que
evidentemente conviene anticiparse, ya que la historia muestra que debe ser combatido con
medidas de mayor intensidad, que ponen limites significativos a la contraciclicidad de la
politica monetaria, como se vio a fines de 2008.

Ahora bien, no obstante la relevancia de la opcion recién analizada, cree que
los antecedentes presentados favorecen la opcién de mantener el curso actual de la politica
monetaria. Indica que lo expresado se fundamenta en lo siguiente.

En primer lugar, y a pesar de las importantes y continuas correcciones en la
proyeccioén de inflacién, no hay evidencia que sugiera que, de mantenerse las expectativas de
inflacion a mediano plazo bien ancladas, haya mayores presiones inflacionarias en el mediano
plazo. De hecho, sefiala que la mayor debilidad de la actividad local y externa, asi como la
correccion a la baja en el precio de los commodities, apuntan a que esas presiones son algo
menores. Consigna que lo anterior es coherente con que, nuevamente, las correcciones
afectan principalmente a las proyecciones de inflacion menores a un afio plazo, y estan
relacionadas con cambios en la visién respecto de la evolucion esperada del tipo de cambio.
Ademas, el importante ajuste cambiario es reflejo de que las condiciones ciclicas de la
economia han empeorado, tanto por noticias del frente externo como interno.

En este contexto, estima que el importante impulso monetario que se ha
entregado desde hace ya un buen tiempo no deberia ser entendido como una eleccion que
favorece el crecimiento sobre el control de la inflacién, sino que como una medida necesaria
para asegurar la convergencia de la inflacion en el mediano plazo. Asimismo, la mayor
inflacion de corto plazo se entiende como el costo transitorio de dicho ajuste, el que sin duda
ha sido mas largo y mas intenso que lo previsto, como lo atestiguan las sucesivas
correcciones a la baja en la proyeccion de actividad.



Politica Monetaria
Sesién N° 225
Pagina 19 de 29

BANCO CENTRAL DE CHILE

En segundo lugar, sefiala que la preferencia de la Gerencia de Division
Estudios por la opcién de mantener la TPM por sobre la de aumentarla en 25 puntos base se
sustenta en que la gran mayoria del mercado comparte la visién antedicha respecto del ajuste
macro en el que esta inmersa la economia, lo que sin duda contribuye a contener el riesgo de
un desanclaje. En particular, informa que tanto de las encuestas realizadas por el Banco
—EEE y EOF— como de los precios de activos financieros se deduce que, si bien el mercado
ha corregido al alza de manera importante las proyecciones de inflacién a plazos menores que
un ano, las expectativas para los afios siguientes —13 a 24 meses en las encuestas y
compensacion inflacionaria 1 en 1 y de ahi en adelante en las compensaciones
inflacionarias— no presentan cambios relevantes y permanecen en 3%. Lo expresado, en un
contexto donde la trayectoria esperada por el mercado para la TPM es muy similar a la
prevista en nuestras proyecciones.

De todos modos, enfatiza que la evolucién de las expectativas y la forma en
que el mercado va entendiendo el proceso inflacionario debe ser un foco central de
preocupacién en los meses venideros, ya que, si bien incipiente, algunas encuestas muestran
una dispersién mayor que hace algin tiempo en las proyecciones de inflacién a 2 afios.

El sefior Alberto Naudon manifiesta que por las razones antedichas, la
Gerencia de Division Estudios propone como opciones relevantes para esta RPM aumentar la
TPM en 25 puntos base hasta 3,25% o mantenerla en 3,00%, inclinandose por esta Ultima
alternativa.

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

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramon
presenta sus reflexiones a propésito de la discusion sobre el riesgo de desanclaje que se
desarrollé en la Sesién de esta mafiana.

Recuerda que en el episodio inflacionario del afio 2008 era usual que las
autoridades del Banco Central manifestaran que la inflacién era un fendémeno transitorio, que
se iba a revertir muy pronto; y se sabe ex post que ello no ocurri6, produciendo un dafio a la
credibilidad del Banco Central. Lo expresado, porque lo que para Chile constituia un shock de
oferta, para el mundo era un exceso de demanda liderado por la mayor demanda de China y
otras economias emergentes, que presiond los precios de una infinidad de commodities por
mas tiempo que el esperado y terminé desanclando significativamente las expectativas de
inflacién en Chile.

En su opinion, el escenario actual es distinto, ya que de los cuatro blogues
economicos externos solo uno se esta expandiendo y a una tasa que no es alta, a lo que se
suma la significativa caida de los precios de los commodities, incluyendo el del petréleo, que
incide directamente en la inflacion. En Chile, en tanto, los salarios se estan desacelerando por
tercer mes consecutivo —Ilo que dejaria de ser un dato de una vez y pareciera ser una
tendencia— y la brecha de PIB y uso de capacidad estan en terreno negativo.

De esta forma, plantea que el unico factor importante de riesgo que queda, y
que presiona los precios, es la depreciacion cambiaria, pero que finaimente es la forma de
ajustar todo lo anterior a nuestro esquema de politica de flotacién. Indica que el mercado lo
sabe, y es por ello que las expectativas de inflacién estan ancladas, a pesar de que la
inflacion spot se ha mantenido por encima de 4% por largo tiempo.
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A su juicio, si el mercado le cree al Banco Central es porque también hay una
justificacion macroeconémica para ello. Sefiala que es por este motivo que la opcién de subir
la tasa es confusa y se justificaria Gnicamente en un contexto de desanclaje, que hoy no esta
presente.

Con todo, le parece muy legitimo que las autoridades del Banco, encabezadas
por su Presidente, mencionen en entrevistas y discursos que estan ‘incomodos" con la
inflacién headline. En su opinién, ello no solo es legitimo, sino que va en la direccion correcta

de mostrar preocupacién por nuestro mandato constitucional, que es la estabilidad de la
moneda.

Sin embargo, estima que si bien es correcto mostrar preocupacion por la
inflacién, el mencionar el riesgo de desanclaje y considerar un alza de tasa como opcién
representa un desafio comunicacional muy complejo en esta coyuntura. También lo es la
publicacién de los antecedentes de esta Reunion, que contiene numerosas laminas referidas
a expectativas de inflacion, que llevaran al mercado a concluir algo sobre dicho riesgo.

N El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la intervencion del Gerente de
Dl\_/lsién Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramén y no habiendo comentarios
adicionales por parte del staff, ofrece la palabra al Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés.

El sefior Rodrigo Valdés inicia su intervencién sefialando que sus comentarios
apuntaran al desanclaje de expectativas, tratado en la Sesion de la mafiana y en la Minuta de
Opciones, y al mix monetario fiscal en una economia que sufre los shocks que esta
enfrentando nuestra economia.

Plantea que hablar de desanclaje implica entrar en un mundo bastante
complejo de la teoria de la politica monetaria y, lo que es mas complejo aun, en la
determinacion de su implicancia practica. De hecho, considera que el hacer referencia a este
tema es un desafio comunicacional no trivial, porque si se quiere explicar, desde el ambito
tedrico, por qué se desancla la economia, lo mas obvio es que se dude del caracter o la
independencia del Banco Central. Asi, si bien podra haber otras teorias que lo expliquen,
reconoce que le cuesta pensar en qué es el desanclaje.

¢No se cree en la funcién de reacciéon?, pregunta. A su juicio, la funcién de
reaccion no ha cambiado significativamente, ya que la curva de tasas se ha movido
fuertemente con las sorpresas de crecimiento e inflacion. Luego, ¢significa que esa
sensibilidad ha disminuido, de tal forma que la reaccién no es 1 a 1 con shocks inflacionarios,
que las tasas reales se mueven en la direccion contraria y toda la estructura de tasas cambia
y, por lo tanto, se desconoce qué decisiones adoptara el Banco Central? En su opinién, no
hay ninguna evidencia de ello, porque la independencia y el caracter del Banco Central no han
variado. Por lo tanto, plantea la conveniencia de efectuar un analisis mas profundo sobre el
verdadero significado de desanclaje antes de entrar en una discusién de caracter publico, que
vaya mas alla de manifestar una simple preocupacion por ello. Enfatiza que un banco central
siempre estd preocupado del anclaje. Luego, si se desancla la economia, sera preciso
reaccionar y determinar las causas que llevaron a ello, y cual fue el caracter del Banco Central
al respecto.

Indica que un aspecto que se asocia a lo anterior dice relacion con las cifras de
expectativas inflacionarias, consignando que la inflacién 1 en 1 se situa incluso bajo 3% y que
a seis meses plazo, en cambio, ha subido en respuesta a dos pares de shocks inflacionarios.
Entonces, resalta la importancia de precisar en el lenguaje de comunicacién de la politica
monetaria donde se sittan el ancla y las expectativas.
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Con respecto a los casos chilenos que se han analizado, expresa que es
completamente insuficiente sacar conclusiones con dos puntos del pasado y uno del presente.
En este sentido, plantea la conveniencia de investigar diversos casos de desanclaje en el
mundo, cuando se produjeron, por qué sucedieron, qué acontecid finalmente, sugiriendo al
efecto revisar la literatura del Fondo Monetario Internacional sobre riesgos de deflacion vy
episodios de deflacion, que tratan de explicar las razones detras de este fenédmeno. A titulo
ejemplar, cita los casos de Brasil y también de México, que han enfrentado un problema de
desanclaje por mucho tiempo y que han logrado “reanclar’ recientemente.

Manifiesta que distinto es tener una funcién de reaccion que lleve a subir la tasa
de interés después de una depreciacion cambiaria, por la configuracién de parametros, dado
que la combinaciéon inflacion y desempleo o inflaciéon con breca no es aceptada como
conveniente para fines de politica monetaria, y en este aspecto radicaria la independencia del
Banco Central que lo haga. En su opinién, ello es completamente legitimo, pero hay que
explicarlo de ese modo, porque el hecho de mencionar los riesgos de desanclaje, sobre todo
cuando el mercado no habla de ello, tiene un grado de complejidad.

En relacion con el mix monetario fiscal, hace presente que en su opinion
estamos ante una configuracién de shocks externos que requieren una depreciacion real
significativa respecto del pasado. A su juicio, es preciso determinar déonde debiera situarse el
tipo de cambio real spot, pero no el de largo plazo. Asi también, no descartaria la necesidad

de una depreciacién real adicional, que debe ser acomodada por un mix monetario fiscal
particular.

Por ultimo, sefiala que si bien este afo la ejecucion fiscal podria ser algo menor
que en 2014, se espera una consolidacion fiscal en los proximos afios en relacién con el
principio de balance estructural fiscal para el caso que todo resulte segun lo planificado, lo que
hara necesario calibrar la politica monetaria para que haya un equilibrio fino entre esta y la
politica fiscal.

Al respecto, indica que también se ha discutido activamente la manera en que
este equilibrio debiera originarse, ya sea conforme a los criterios planteados por el modelo de
estrategia y equilibrio en la toma de decisiones econémicas, planteado por el economista
aleman Heinrich von Stackelberg, o de acuerdo al esquema de un “dilema del prisionero”. Sin
perjuicio de ello, resalta que la consolidacién fiscal debiera presentarse en los dos afos
siguientes como una mejora del balance estructural, cuyos parametros se mueven de manera
continua, lo que hace que todo sea de mayor complejidad, considerando ademas en este
contexto el marco de aplicacién de politicas contraciclicas y el hecho que el cambio de precios
relativos puede llegar ser fuerte en dicho periodo. Concluye que lo indicado exige un ajuste
fino de equilibrios, el que se puede alcanzar a través de las conversaciones que se sostengan
con el Presidente del Banco dentro de los proximos trimestres.

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

El Consejero sefior Pablo Garcia inicia su intervencion agradeciendo los
antecedentes proporcionados por la Gerencia de Division Estudios para esta Reunion, asi
como también las opiniones expresadas en el dia de hoy, que motivan una valiosa discusién
ad portas de la elaboracion del Informe de Politica Monetaria del mes de septiembre.
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Indica que su voto es por mantener la TPM en 3%, compartiendo, con ello, la
recomendacién de la Gerencia de Division Estudios, no asi la otra opcién de politica, pues
dado que las expectativas privadas consideran como muy distante un cambio en dicha tasa, el
mercado podria leer que con la inclusion de esta segunda opcion el Banco Central esta
preparando el terreno para subir la tasa. En su opinién, ello constituiria un diagnéstico errado,
y motiva su primera razén de discrepancia.

Expresa que el que la inflaciéon se ubique por encima de 4% por un tiempo tan
prolongado es, evidentemente, motivo de preocupacién, como lo ha sefalado el Consejo
publicamente. Es por ello que plantea la necesidad de evaluar cuidadosamente el conjunto de
indicadores disponibles que pueden dar luces en cuanto a si esta situacién es un riesgo
inminente para la credibilidad de la meta de inflacion. Indica que los antecedentes
presentados en esta Reunién, que fueron mas abundantes que en otras ocasiones, llevan a la
Gerencia de Division Estudios a concluir que dicho riesgo es acotado, lo que manifiesta
compartir. Expresa que esta es una segunda razén, poderosa, por la cual estima que no
corresponde considerar la opcién de subir la TPM en esta oportunidad.

Hace presente que, a diferencia de principios de los afios 2008 y 2011, cuando
se generaron, o incluso materializaron, riesgos bastante mayores de desanclaje de
expectativas, en la actual coyuntura las holguras de capacidad van al alza, el precio de los
commodities a la baja, y el tipo de cambio se ha depreciado. Ademas, las revisiones de los
antecedentes coyunturales confirman que es esperable una revision a la baja de las
perspectivas de crecimiento para este afio, con una expansién moderada en el préximo.
Precisa que estos antecedentes dicen relacién con la evolucién del empleo, los salarios
reales, los determinantes del consumo, la dindmica de la inversion y los indicadores de
expectativas, asi como también con el escenario externo y el desempefio de nuestros
principales socios comerciales, en particular China. Agrega que a partir de las reuniones
preparatorias para el |IPoM, la brecha de capacidad estd generando presiones
desinflacionarias, las que aumentaran en trimestres venideros en el escenario de proyeccién
que se ha presentado. Deja constancia que esta es una tercera razén por la cual considera
que no corresponde considerar la opcién de subir la TPM.

Hace presente que existe un consenso bastante amplio respecto de que es
justamente la depreciacion del peso la que ha estado detras de la inflacion por encima del
rango meta por mas de un afo y que motiva perspectivas de mayor inflacién también de aqui
a fines de afio. De hecho, el tipo de cambio nominal ha mostrado incrementos interanuales
por veinticuatro meses seguidos. A su juicio, ello motiva una cuarta razén por la cual es
cuestionable que se considere la opcion de aumentar la TPM. Ella proviene del hecho de que
a pesar de que tenemos una intranquilidad evidente por el nivel que ha alcanzado la inflacién
y un consenso bastante amplio respecto de que esta mayor inflacion es por el mayor valor del
doélar en Chile, no hemos manifestado intranquilidad alguna respecto de esta depreciacion del
peso. Por ello, el contemplar la opcién de subir la TPM en esta coyuntura puede sefalizar que
el unico mecanismo preventivo para evitar un desanclaje de expectativas es una ampliacion
aun mayor de las holguras de capacidad.

En términos de escenarios de riesgo, plantea que una depreciacion del peso de
una magnitud tal que el aumento subsiguiente de la inflacién cuestione el compromiso del
Banco Central con la meta, forzando un alza de la TPM aun en una situacion débil del ciclo,
constituye en su opinién una circunstancia excepcional que amerita considerar la intervencion
cambiaria esterilizada, preservando asi la autonomia de la politica monetaria. De lo contrario,
se puede validar en las expectativas privadas una reaccién prociclica de politica monetaria,
aspecto que no es coherente con nuestro esquema de metas de inflacion.
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En razén de lo expresado precedentemente, el Consejero sefior Pablo Garcia
manifiesta su concordancia con la recomendacién de la Gerencia de Divisién Estudios en
orden a mantener la TPM en 3%.

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 agradece el analisis y las opciones
presentadas por la Gerencia de Division de Estudios.

Manifiesta compartir lo que se destaca en la Minuta de Opciones, esto es, que
el aspecto mas complejo desde el punto de vista de nuestro mandato como Banco Central, es
el hecho que la convergencia de la inflacién a la meta se siga postergando como
consecuencia del deterioro del ambiente externo en variables claves para el desempefio de la
economia chilena.

Expresa que dicho deterioro ha afectado a la actividad econémica, que crece
menos que lo esperado, en parte por un crecimiento mas débil que el anticipado de nuestras
exportaciones, tanto en volumen como en valor.

Plantea que el impacto de este panorama externo mas negativo se ha sentido
con mayor fuerza en el mercado del cobre, donde el precio ha sufrido una caida continua
desde mediados del mes de mayo, que ya acumula mas de un 20% a la fecha. Indica que ello,
junto con el fortalecimiento del délar a nivel global, se ha traducido en una depreciacion
nominal del peso cercana a 14% en este mismo periodo. Consigna que estos eventos —la
caida del precio del cobre y la depreciacion— no estaban considerados en el escenario base
del IPoM y han afectado significativamente la inflacién de los ultimos meses y las
proyecciones para los venideros.

En lo concerniente a la actividad interna, sefiala que los datos mas recientes
reflejan algun progreso, después de un desempefio decepcionante en los meses previos. Sin
embargo, la evolucién del comercio exterior en el mes de julio, las expectativas empresariales
recogidas tanto en los indices especializados como en el Informe de Percepciones de
Negocios, asi como en las cifras mas recientes del Catastro de Inversion de la Corporacion de
Bienes de capital, CBC, muestran claras sefales de debilidad, a lo que se agrega un nuevo
deterioro de los indices de confianza de consumidores.

A su juicio, llama la atencién que todo lo anterior se da en un contexto en que
las cifras provenientes del mercado de trabajo siguen siendo positivas, tanto en lo que
respecta a la creaciéon de empleos como a la evolucion de los salarios. Asimismo, que el costo
del financiamiento siga a niveles extremadamente bajos, resultado, en parte, de nuestra
propia politica monetaria y de condiciones externas de financiamiento muy favorables.

Expresa que lo mas preocupante para nosotros como Banco Central es que las
nuevas proyecciones de inflaciéon vuelven a postergar la convergencia a la meta, ampliando el
periodo en que esta ha permanecido por encima del rango de tolerancia. Si bien hay buenos
fundamentos para proyectar que dicha convergencia se dard en el horizonte de politica,
sostiene que no es menos cierto que los riesgos de nuevos shocks externos adversos que
puedan postergarla parecen estar aumentando.

El Consejero sefor Joaquin Vial manifiesta su concordancia con la
recomendacién de la Gerencia de Division Estudios en el sentido de considerar un alza de la
tasa de politica monetaria como una opcién relevante, ya que en un entorno de expectativas
deterioradas es especialmente importante mantener la credibilidad del Banco Central con su
compromiso con la meta inflacionaria. Ademas, en este plano es necesario anticiparse a los
hechos, porque revertir una percepciéon adversa seria mucho mas costoso, tanto en lo que
respecta a la inflacién, como a la actividad y el empleo.
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A Sin embargo, cree que en estos momentos una accion en esa direccion no se
justifica, porque las expectativas permanecen ancladas en torno a la meta en el horizonte de

politica y, particularmente, porque hacerlo ahora, en visperas del IPoM, sorprenderia al
mercado sembrando confusion.

Atendido lo expresado, el Consejero sefior Joaquin Vial reitera su concordancia
con la recomendacion de la Gerencia de Divisién Estudios en el sentido de mantener la TPM
en 3% en esta ocasion, votando en consecuencia por ello.

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 senor Sebastian Claro sefiala que en las Ultimas semanas se han
acumulado varias novedades, que se suman a las noticias desde el IPoM del mes de junio.

En el ambito externo, resalta dos aspectos. En primer término, que las
autoridades de la Reserva Federal han dejado claro que la normalizacién de tasas en Estados
Unidos de Ameérica comenzara a partir de fines de afio; y que si bien los mercados visualizan

que .este proceso tendra un caracter gradual, la presion a la apreciacion multilateral del dolar
ha sido relevante.

Indica que a ello se han sumado en los Ultimos meses, y en particular en los
ultimos dias, las noticias sobre China y el grado de desaceleracién que esta experimentando
esa economia, que se han visto refrendadas con las modificaciones a la politica cambiaria en
ese pais. En su opinién, la depreciacion del yuan es positiva para el ajuste macro en China,
toda vez que la desaceleracion y salidas importantes de capitales estaban dificultando los
esfuerzos por mantener la paridad estable, presionando el mercado monetario y las reservas
internacionales. Sin embargo, cree que ello no es neutral desde un punto de vista financiero,
ya que se abren varios canales, siendo los mas importantes la presion a una apreciacién
multilateral mayor del délar y el desarme de posiciones de carry que han existido en China por
varios afnos, que pueden contribuir decididamente a la volatilidad de las materias primas en
los préximos meses o trimestres.

Hace presente que la trayectoria de monedas emergentes ha dado cuenta de
estos fenédmenos y, por cierto, que Chile no ha estado excluido de ello. Indica que la
depreciacion del peso ha sido intensa, y que un tipo de cambio real mas depreciado es un
mecanismo importante y saludable de ajuste en las circunstancias actuales.

Reconoce que el costo de inflacion ha sido alto. En efecto, las cifras conocidas
en el ultimo mes y en el Ultimo trimestre sugieren que esta persistira por sobre 4% por varios
trimestres y que la convergencia hacia 3% sera lenta. En su opinién, el hecho que el tipo de
cambio se mueva de acuerdo a sus fundamentos no significa que su impacto sobre la inflacion
deba ser descartado.

Por otra parte, sefala que la actividad econémica, aunque fue algo mayor que
la esperada, sigue dando muestras de no retomar un dinamismo muy significativo. En este
sentido, consigna que las cifras de inversion contindan débiles, con la sola excepcion de la
inversion inmobiliaria, cuyos registros dan cuenta de un dinamismo que podria vincularse a un
adelantamiento de proyectos. Por otro lado, el consumo se ha mostrado algo mas débil, y las
exportaciones se corrigen a la baja de manera importante. Agrega que los indices de
confianza han continuado debilitandose de manera importante.
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A su juicio, las circunstancias actuales dan cuenta de una situaciéon algo
compleja para el manejo de la politica monetaria, ya que la desaceleracion del crecimiento ha
venido acompafada de un aumento en la inflacidn fruto de la depreciacion del peso. Expresa
que el Consejo ha sido claro con el mercado en cuanto a que la combinacién de tasas bajas,
condiciones financieras holgadas y tipo de cambio depreciado es parte fundamental del
mecanismo de ajuste de la economia chilena. Resalta que el mercado también lo ha
considerado, proyectando una convergencia de la inflacion a 3% en dos afios.

Manifiesta que las cifras de los ultimos meses, la dinamica interna y las
perspectivas externas sugieren que la recuperacion debiera der mas lenta que lo anticipado, y
que ademas se ha producido una correccion relevante al alza de la inflacién y una demora en
su convergencia. En este sentido, no recuerda que en tres meses la inflacién a diciembre se
haya corregido en un punto porcentual.

_ En su opinién, el principal riesgo que enfrentamos es que en los préximos
trimestres la dinamica inflacionaria lleve a registros mas altos de manera mas o menos
persistente y que, de alguna manera, restrinja los grados de libertad de la politica monetaria

para mantenerse en una posicion expansiva por un buen tiempo, que es lo que debiera
suceder.

Por ello, estima que las dos opciones planteadas por la Gerencia de Division
Estudios son validas. Expresa que en un ambiente de aumento relevante de los registros de
inflacion, de perspectivas de que esta se mantendra alta por varios trimestres, y con
condiciones financieras expansivas, la opcién de subir la tasa de interés no debiera ser
descartada de plano. A su juicio, desestimarla no se condice con las perspectivas

inflacionarias que enfrentamos, y podria ser interpretada como la negacién de un riesgo
relevante.

Aun asi, considera que la opcion puede ser rapidamente descartada, porque los
argumentos que justifican la convergencia de la inflacion a 3% siguen siendo validos.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que se
impone claramente la opcién de mantener la tasa en 3%, votando, en consecuencia, por ello.

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

El Vicepresidente sefior Enrique Marshall inicia su intervencion agradeciendo al
staff por el apoyo proporcionado para esta Reunién de Politica Monetaria.

Expresa que las noticias acumuladas en el ultimo mes conducen a reafirmar la
orientacién de la politica monetaria en curso, aunque existen desarrollos que ameritan
atencion.

En el frente externo, consigna que las perspectivas de crecimiento no han
cambiado significativamente. En efecto, las cifras siguen siendo auspiciosas para las
economias avanzadas, no asi para las economias emergentes; las preocupaciones sobre
China no cejan; y América Latina continua dando sefales de debilidad.

Agrega que los mercados financieros permanecen a la expectativa del inicio del
ajuste monetario en Estados Unidos de América, lo que refuerza las tendencias que hemos
observado en el ultimo tiempo, esto es, el fortalecimiento del délar, premios por riesgo mas
altos y precios de las materias primas mas bajos. Advierte que el riesgo de una mayor
volatilidad ha subido.
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Hace notar que si bien la economia global se mueve en la direccién de mayor
normalidad, lo que es sin duda positivo, el panorama para las economias exportadoras de
materias primas, incluido Chile, se ha tomado mas sombrio.

En lo concerniente al frente interno, se reafirma la vision de una trayectoria para

la actividad por debajo de lo previsto y una trayectoria para la inflacién de corto plazo por
arriba de ello.

En este cuadro, llama la atencion sobre algunos desarrollos. En primer término,
que los indicadores de confianza de hogares y empresas se mantienen en niveles bajos;
luego, el desafio de revertir esta situacion tiene una alta prioridad.

Anade que el crédito sigue mostrando una lenta evolucion. En su opinion, si
bien ello responde en buena medida a factores de demanda, no se puede descartar que se
esten sumando también factores de oferta. Por tanto, es un punto a monitorear.

En tercer lugar, hace notar que si bien la devaluacién del peso ha sido
significativa, las exportaciones han reaccionado hasta ahora con relativa lentitud. Indica que
se pueden encontrar explicaciones para ello, pero es un tema que también requiere atencion.

En materia de inflacion, resalta que las cifras siguen mostrando niveles
mensuales y anuales poco confortables para el Banco Central; que el diagnéstico de una
inflacién que converge en el mediano plazo no ha cambiado, sin embargo la aproximacion
observada hasta ahora ha sido muy lenta e inconstante; y que, con todo, los Ultimos datos
reafirman que el principal factor detras de esta mayor inflacion es la devaluacion del peso.

Sefiala que un factor de preocupacion que se ha ido despejando es el referido a
las remuneraciones nominales, ya que su comportamiento en los Ultimos meses resulta
positivo para la dindmica inflacionaria.

Destaca que la minuta de la Gerencia de Division Estudios, después de varios
meses, vuelve a plantear dos opciones. A su juicio, es fundamentalmente un retomo a
practicas habituales. Con todo, expresa que los antecedentes revisados lo llevan a descartar
rapidamente la opcién de subir la TPM y a inclinarse por la de mantener. Enfatiza que la
complejidad de la coyuntura obliga al Consejo a ser particularmente cuidadoso con la
comunicacién de estas sefiales al mercado.

En virtud de estas consideraciones, manifiesta su inclinacién por mantener la
TPM en su actual nivel de 3% anual y el tenor del Comunicado de Prensa, votando conforme
a ello.

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

Indica que desde el punto de vista de la economia internacional, la principal
novedad se relaciona con la depreciacion del yuan, la posible mayor fragilidad en China y el
efecto en el precio de las materias primas. Plantea que todo esto es de preocupacion para
Chile, aunque, por otro lado, parece haber mayor estabilidad en el mundo desarrollado.
Agrega que la situacion de América Latina sigue deteriorandose.
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En el ambito interno, sefala que el Imacec del mes de junio fue algo mayor que
lo esperado, pero las proyecciones para el afio continian ajustandose a la baja; que la
inversion se mantiene débil y el consumo no repunta; y que a ello se suman indicadores de
confianza que siguen una trayectoria descendente. Afade que el mercado laboral sigue

mostrando resiliencia, mas alla de que en el margen se ven algunos indicios de deterioro, que
aun deben confirmarse.

Consigna que la inflacién en doce meses se aceler6 a 4,6% en julio, lo que
constituye una mala noticia para el Banco Central; y que sigue siendo la principal explicacion
de este aumento el alza del tipo de cambio, que se ha depreciado con fuerza en lo mas
reciente. Advierte que el incremento de la inflacién mas alla de lo esperado genera un riesgo

inmediato de propagacion via salarios que puede hacer a la propia inflacion ain mas
persistente.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara hace notar que la inflacion lleva cerca de
un ano y medio en o sobre el rango de tolerancia del Banco Central y, mas aun, que las

proyecciones son que ello se mantendra por varios meses mas. Enfatiza que el Consejo no
puede ser indiferente a ello.

Manifiesta que si bien las explicaciones son claras, esto es cambiarias, esta
elevada persistencia genera un riesgo de desanclaje de expectativas. Plantea que es cierto
que este riesgo no se ha materializado, pero el riesgo no debe minimizarse; y que tampoco
seria prudente esperar a que se produzca un desanclaje para eventualmente actuar, ya que si
ese fuera el caso, seria demasiado tarde y, por lo mismo, la accion tendria que ser muy
drastica, lo que constituiria una accién de politica subéptima.

En su opinién, la experiencia de los afios 2007 y 2008 ensefia que ser
demasiado optimistas en esta materia es riesgoso. A este respecto, sefiala que no se trata de
que haya o no gente competente en el Banco Central —de hecho, en esa época habia
muchos profesionales competentes en la Institucion—, sino que simplemente de que en algun
momento la politica monetaria puede no hacerse compatible con la convergencia a la meta del
Banco Central que uno espera. Recuerda que la brecha medida en ese entonces también era
bastante baja; que luego se corrigi6 y se advirtié tardiamente que era positiva y bastante
elevada.

Expresa que su impresion es que hoy, después de un afo y medio y con
perspectivas de llegar a dos afios con la inflacion sobre la meta del Banco Central, es
inevitable hablar sobre credibilidad. Indica que no es algo que se esté inventando, ya que mas
alla de las expectativas actuales, que efectivamente se mantienen ancladas, se aprecia una
discusion incipiente en la prensa y que de seguro va a seguir produciéndose en el futuro,
particularmente si, como nuestras predicciones lo muestran, esta inflacion se mantiene por
arriba de 4% o llega incluso a 5%. Cree que no considerarlo es no advertir algo que, en su
opinion, resulta bastante claro.

Aun asi, sefala que con la informacion disponible pareciera que dicho riesgo es
acotado, pero no nulo. Hace notar que la debilidad de la actividad y la demanda, y una
inflacion externa que sigue particularmente baja ayudan a esto. Asi, tanto nuestras
estimaciones como las de mercado apuntan a que en el horizonte de proyeccion la inflacion
deberia converger a nuestra meta de 3%. Sin embargo, también es cierto que dicha
convergencia se ha postergado constantemente y que la persistencia inflacionaria ha
mostrado ser bastante mayor que la esperada.
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Manifiesta que la politica monetaria ha sido altamente expansiva por ya un
largo periodo de tiempo, a pesar de registros inflacionarios sobre la meta; y que ello ha
sucedido bajo la premisa de que se trata de un fenémeno transitorio y que la inflacion volvera
a su meta en un futuro cercano. Agrega que el costo de financiamiento para las empresas y
hogares se mantiene en niveles bajos, en muchos casos en niveles minimos historicos o
cercanos a ellos; y que las tasas de largo plazo también estan en niveles bajos desde una
perspectiva histérica. En este ambito, se espera que la politica monetaria siga siendo
expansiva, aunque empiece a retirar gradualmente el estimulo durante el proximo afio.

Hace presente que todo lo anterior lo lleva a concordar con la Minuta de
Opciones en cuanto a que la inflacién sobre 4% por tanto tiempo no es irrelevante y en si
representa un riesgo de pérdida de credibilidad. Por ello, estima que la opcidén de subir la TPM
es razonable y que la actual situacion amerita una discusion sobre dicha opcion. En su
opinion, no considerarla puede ser interpretado como una negacion voluntariosa de un riesgo
evidente y, como tal, constituiria un error. Con todo, expresa que la situacién ciclica de la
economia y, lo mas importante, el que las proyecciones sigan apuntando a que la inflacion
vuelve a 3% en el horizonte de politica, le permiten descartar por ahora esta opcion.

Por los motivos antedichos, el Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta que

su voto es por mantener la Tasa de Politica Monetaria en 3% anual y el tono del ultimo
Comunicado.

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

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

N°¢ 225-01-150813 - Tasa de Politica Monetaria

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

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

Comunicado

“En su reuniéon 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 mercados financieros siguen mostrando una alta
volatilidad. Las monedas de paises emergentes se han seguido depreciando y los premios por
riesgo han aumentado. Las perspectivas de crecimiento global se han deteriorado levemente
y los desarrollos en China han aumentado los riesgos, especialmente para los paises
exportadores de materias primas. El precio del cobre y el de los combustibles se redujo
nuevamente.

En lo interno, la variacién anual del IPC sigue por sobre 4% y se anticipa que
permanecera en esos niveles por mas tiempo que lo previsto. A un afo plazo, las expectativas
de mercado volvieron a aumentar, aunque a dos afilos permanecen sin cambios. Su evolucién
se seguira monitoreando con especial atencion. Por su parte, la actividad y la demanda siguen
mostrandose mas débiles que lo contemplado en el escenario base del IPoM y las
expectativas privadas de crecimiento para este y el proximo afio se redujeron nuevamente.
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Los indicadores de confianza se volvieron mas pesimistas. La creacion de empleo privado y el
crecimiento anual de los salarios no muestran mayores variaciones respecto del mes previo.
El peso se ha depreciado.

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con
flexibilidad, de manera que la inflacién proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.
Cambios futuros en la TPM dependeran de las implicancias de las condiciones
macroecondmicas internas y externas sobre las perspectivas inflacionarias.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

Se levanta la Sesion a las 17:00 horas.

UE MARSHALL RIVERA RODRIGO VERGARA MONTES
Vicepresidente Presidente

SEBASTIAN CLARO EDWARDS
Consejero
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RODRIGO VANDES PULIDO PABLO GARCIA SILVA
Ministro de 9cienda Copsejero

PABEOMATTAR OYARZUN
Ministro de Fe Subrogante
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