BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 226
celebrada el dia martes 15 de septiembre de 2015

En Santiago de Chile, a 15 de septiembre de 2015, siendo las 11:30 horas, se
reune el Consejo del Banco Central de Chile bajo la presidencia del titular don Rodrigo
Vergara Montes y con la asistencia del Vicepresidente don Sebastian Claro Edwards y de los
Consejeros don Joaquin Vial Ruiz-Tagle y don Pablo Garcia Silva.

Asiste el Subsecretario de Hacienda, don Alejandro Micco Aguayo.

Asisten también:

Gerente General,
don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,
don Juan Pablo Araya Marco;
Gerente de Division Estudios,
don Alberto Naudon Dell'Oro;
Gerente de Division Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramén Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera Subrogante,
don Rodrigo Alfaro Arancibia;
Gerente de Divisidon Estadisticas,
doia Gloria Pefa Tapia;
Gerente de Analisis Macroeconémico,
don Miguel Fuentes Diaz;
Gerente de Modelacion y Andlisis Econémico,
don Elias Albagli Iruretagoyena;
Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria,
don Enrique Orellana Cifuentes;
Gerente de Mercados Nacionales,
don Matias Bernier Bérquez;
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,
dofa Natalia Gallardo Schnettler; y la
Secretario General,
doiia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reuniéon de Politica
Monetaria N° 226, comunicando que de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, ha resuelto que la Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de marzo
de 2016 se celebre el dia jueves 17 de ese mes.

A continuacién, 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.
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El sefior Diego Gianelli inicia su intervencién refiriéndose a las principales
noticias que han producido efectos en el plano econdmico desde la Reunién de Politica
Monetaria, RPM, precedente. En primer lugar, da cuenta de opiniones divididas respecto de la
decision de la Reserva Federal de aumentar su tasa rectora en el mes de septiembre; lo que
los activos financieros anticipan la postergaciéon de esta medida hacia el mes de diciembre o
incluso hacia el afio 2016.

Respecto de China, informa sobre las crecientes dudas acerca del dinamismo
de la actividad y de la capacidad de sus autoridades para administrar esta transicién, y que
ello ha disminuido el apetito por riesgo global y ha generado una alta volatilidad financiera en
los distintos mercados.

En tercer término, sefiala que pese a los mejores fundamentos para la actividad
en la Zona Euro, el Banco Central Europeo recorté sus proyecciones de crecimiento para este
ano y el proximo. El mercado, en tanto, especula sobre una posible ampliacién del programa
de compra de activos.

Asimismo, destaca la alta volatilidad que ha mostrado el precio de los
commodities, influida principalmente por las dudas respecto de la actividad de China y por
aspectos idiosincrasicos en el caso de la gasolina. Afiade que Consensus Forecasts corrigié a
la baja las expectativas para el corto plazo, en tanto que la visién de largo plazo no ha
cambiado significativamente.

Expresa que los ultimos registros confirman un escenario de debilidad de las
economias latinoamericanas, que se ha visto reflejado en salidas de capitales, aumentos de
premios por riesgo y depreciaciones de las monedas, a lo que se sumé la rebaja de la
calificaciéon de deuda en délares de Brasil por parte de Standard & Poor’s.

A titulo de ultimo hecho destacado del mes, plantea que la dindmica cambiaria
ha estado detras del proceso de inflacion creciente en varios paises de esta region, que ha
llevado a adelantar los ajustes esperados en materia de alzas de tasas de instancia
monetaria, como es el caso de Peru, que elevé su tasa de manera sorpresiva, y la correccién
de las expectativas en Colombia.

El sefior Diego Gianelli continia con su presentacién indicando que el mercado
se encuentra dividido respecto del comienzo del alza de tasas por parte de la Reserva
Federal. En particular, algunos bancos de inversién relevantes discuten si el alza se producira
0 no en septiembre, en tanto que la encuesta de Bloomberg a analistas da cuenta de una
caida en la probabilidad que se asigna al alza en el mes de septiembre, aunque esta sigue
siendo elevada.

Anade que la informacion obtenida a partir de los precios de activos muestra
que la probabilidad de un alza de tasa en septiembre se ubica en torno al 30%, y en 59%
hacia el mes de diciembre.

Lo expresado, en un contexto en que los indicadores de actividad y empleo
muestran un dinamismo superior al proyectado por la Reserva Federal. En efecto, en el afio
2012, dicho organismo anticipaba que la tasa de desempleo efectiva se ubicaria en torno a
6,5% a fines de 2015, pero hoy se ubica en torno a 5,1%, nivel considerado de largo plazo por
la propia Reserva Federal. Asimismo, el indicador de condiciones laborales muestra niveles
cercanos a sus maximos histéricos, y los indicadores de actividad también han resultado
positivos, aunque con algunos matices en lo mas reciente.
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En cuanto a la inflacién, si bien el PCE y el IPC se encuentran en niveles muy
bajos, cercanos a cero, hay pocos argumentos para suponer que no se recuperaran a
mediano plazo, alcanzando niveles en torno a 2% sin un estimulo monetario adicional. En
particular, si bien su reciente caida se asocia a los menores precios de los combustibles, la
inflacion de servicios en Estados Unidos de América se ha mantenido relativamente sélida,
creciendo en torno a 2% hacia el afio 2016, de acuerdo con las expectativas de mercado
reflejadas en Consensus Forecasts y Bloomberg.

El sefior Diego Gianelli destaca que la alta volatilidad financiera y el ajuste a la
baja en el precio de algunos activos podrian llevar a posponer la decision de alza hacia el
mes de diciembre, debido a que condiciones financieras mas estrechas producirian efectos
equivalentes a un alza de tasas de interés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara sefiala que su impresién, luego de su
reciente visita a Europa en que compartié con expertos, banqueros centrales y personeros del
Fondo Monetario Internacional, es que un alza de tasa en el mes de septiembre no deberia
ser motivo de sorpresa, ya que le asignan a dicho evento una probabilidad mayor que lo
sugerido por el mercado. De otro lado, comenta que connotados economistas argumentan
que con niveles de inflacién headline y core extraordinariamente bajos, no seria conveniente
optar por un alza de tasas en dicho mes.

El Gerente de Division Estudios sefior Alberto Naudon comenta que circula la
idea de un alza muy gradual, de 12,5 puntos base en septiembre, observar sus efectos y
completar el alza de 25 puntos base en el mes octubre.

El sefior Diego Gianelli prosigue con su presentacion indicando que las tasas a
10 afios se han mantenido bajas y estables en los ultimos meses, en torno a 2,2%; y que los
premios por plazo siguen contenidos y en niveles histéricamente muy bajos, aunque
exhibieron un alza en lo reciente.

Por su parte, las pendientes de los tramos cortos de la curva de 2 afios con
respecto a 3 meses y de 5 afios con respecto a 2 afios han mostrado un empinamiento
creciente en lo mas reciente, lo que sugiere que el mercado financiero espera que el alza de
tasa por parte de la Reserva Federal tendra lugar durante el Gltimo trimestre del presente afio.

El Consejero sefior Sebastian Claro hace notar que China realizd ventas
masivas de bonos de Estados Unidos de América, que se concentraron en plazos cercanos a
los 2 aflos 0 mas, que podrian explicar el empinamiento de la curva para dichos plazos y no
generarian presiones en los tramos mas largos de la curva.

El sefior Diego Gianelli continia con su presentacion y se refiere a la economia
china. En primer lugar, comenta que diversos indicadores de alta frecuencia de actividad dan
cuenta de un dinamismo menor que 7%.

Luego, alude al indice Li Kegiang —construido por Bloomberg a partir de
ciertas preferencias sobre las series de actividad que el Primer Ministro chino estima son mas
indicativas, y donde se otorga una ponderacion de 40% al crecimiento del crédito, de 40% a la
electricidad y de 20% a las cargas ferroviarias—, que muestra que la actividad podria estar
creciendo muy por debajo de lo que indicaria el PIB. Agrega que los PMI manufacturero y de
servicios exhiben un descenso en el Ultimo afio y que los correspondientes indicadores
oficiales se ubicaron bajo el pivote 50 en sus ultimos registros.

Por otra parte, destaca dos eventos que pusieron una cuota de duda respecto
de la conduccion macroeconémica de las autoridades chinas: la depreciacién de su moneda y
las acciones tendientes a sostener los precios de activos. En cuanto a la depreciacién del
renminbi, sefala que, en principio, fue percibida por el mercado como una medida no del todo
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bien manejada, porque el mensaje sobre permitir un mayor nivel de flexibilidad en la fijacion
del precio de la moneda fue sucedido de una intervencién del mercado cambiario para evitar
su depreciacién. Tratandose del ajuste en la renta variable, manifiesta que esta vez estuvo
acompanado de politicas expresas para tratar de sostener el precio de los activos, en
particular los de caracter monetario.

Afade que entre estos dos efectos, el cambiario seria mas relevante, pero
ambos imprimen una cuota de duda sobre la capacidad de las autoridades chinas para
administrar esta transiciéon sin mayores contratiempos, en especial, si se considera que esta
economia esta mucho mas abierta a los flujos de capitales y que su escala es muy distinta
que 10 o 15 afos atras.

El Subsecretario de Hacienda sefior Alejandro Micco consulta si la noticia
conocida en el dia de ayer, en cuanto a permitir inversiones privadas en empresas publicas
chinas, podria traducirse en un aumento de los flujos de capitales hacia ese pais y en un
mayor dinamismo de dicha economia.

En opinién del Vicepresidente sefior Sebastian Claro, es una medida que esta
internalizada en el precio de las empresas estatales desde hace bastante tiempo, por cuanto
estaba contemplada dentro del amplio plan de renovaciéon y de reformas a las empresas
estatales anunciado por las autoridades chinas.

Comenta que en el mercado bancario hubo alguna participacién extranjera,
pero han optado por salir del mercado debido a su limitada capacidad de influencia.

Anade que otras medidas le parecen mas relevantes, como el mayor impulso
fiscal, la liberalizaciéon de restricciones para programas swaps de deuda en los gobiernos
locales, y la centralizacion de fondos superavitarios de gobiernos locales en un programa de
gastos fiscales de infraestructura.

El Gerente de Division Estudios sefior Alberto Naudon comenta sobre la
tension existente entre las autoridades chinas, dado que su Presidente sefior Xi Jinping, quien
lideré estas ultimas reformas, ha querido dar un rol mas importante a los privados. En su
opinién, el sefor Jinping seguira adelante con el programa que venia ejecutando, a pesar de
esta tension.

El sefior Diego Gianelli prosigue con su exposicion resaltando la fuerte caida
de las reservas chinas desde el afio 2014 a la fecha, que se ha visto intensificada con la
reciente venta de bonos de Estados Unidos de América por parte del People’s Bank of China,
POBC, para sostener su moneda y frenar la caida de la bolsa de valores. Agrega que las
perspectivas inciertas de actividad para dicha economia han llevado a los inversores a liquidar
sus activos en economias emergentes, provocando un debilitamiento de las monedas de
estas economias y un aumento de los premios por riesgo; y que el euro y el yen se han
fortalecido por los movimientos flight to quality, en tanto que el délar no ha registrado mayor
variacion.

Manifiesta que esta venta de reservas ha generado depreciaciones, aumento
de tasas y caidas en la valorizacion de activos en las economias emergentes. En términos de
paridades, precisa que el yen registré la mayor apreciacién en el ultimo mes; que el euro cerrd
el periodo con una apreciacién acotada luego que alcanzara a 5% en algun momento del
mes; que el dolar de Estados Unidos de América exhibe una apreciacién muy menor, que
contrasta con lo observado en meses anteriores; y que, en general, se registraron
depreciaciones importantes en economias emergentes y en las exportadoras de commodities.
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En materia de tasas de interés, se observaron aumentos en América Latina,
destacando el caso de Brasil, entre otros aspectos por la caida de su rating; y los de Peru y
Colombia, vinculados en parte a cambios en las expectativas de politica monetaria, activos de
riesgo y renta variable.

En cuanto a los mercados bursatiles, se registraron caidas en todas las plazas
Y aumentos significativos de CDS spreads a 5 afios, en particular en Brasil, Pera y Colombia,
pero tendieron a contenerse a medida que avanzo el mes.

El sefior Diego Gianelli contintia con el andlisis de los desarrollos en la Zona
Euro. En primer término, presenta una comparacion entre los indicadores de inflacién de esta
region y Estados Unidos de América, destacando que la inflacion headline exhibe niveles
cercanos a cero en ambos casos. La inflacion core, en cambio, es bastante mas alta en
Estados Unidos de América, debido a que su inflacién de servicios se ha mantenido estable
en torno a 2%, mientras que en la Zona Euro ha permanecido en torno a 1% desde el afo
pasado, lo que ha mantenido las expectativas bastante acotadas. Ello sugiere que la Reserva
Federal no elevaria su tasa de politica monetaria en septiembre, aunque habria argumentos
para suponer que la inflacidn no se mantendria baja por mucho tiempo, en especial cuando se
disipen los efectos por base de comparacién. En la Zona Euro, en tanto, la inflacién se
mantendria baja una vez que se diluyan los efectos base de los precios de energia, luego de
lo cual podria tener sentido un mayor estimulo monetario.

En materia de los fundamentos de actividad para la Zona Euro, se observa que
el tipo de cambio real se ha depreciado de forma importante en el Ultimo afo y medio, en
linea con los principales socios comerciales. Asimismo, los fundamentos del consumo, esto
es, la masa salarial, la confianza del consumidor y las tasas de crédito a hogares, sugieren
que el dinamismo de la actividad deberia continuar, aunque a tasas moderadas.

Menciona que en materia de decisiones estratégicas, el Banco Central Europeo
aun tiene margen para expandir sus compras de activos; que a la fecha ha comprado algo
mas de 300 billones de euros, equivalentes a un 5% del oustanding; y que en caso de
completarse el plan de compras anunciado llegaria a una cifra de 834 billones de euros,
equivalente al 13,5% del total elegible.

Hace presente que las distintas medidas de relajamiento cuantitativo,
Quantitative Easing, QE, en la Zona Euro han estado asociadas a depreciaciones de la
moneda local. Sin embargo, el mercado no parece haber internalizado adun una ampliacion
del plan de compras de activos en dicha region, segun lo refleja la evolucion de la paridad
délar-euro.

El Vicepresidente seior Sebastian Claro llama la atencidon sobre la apreciacion
del euro respecto del délar y el aumento de los flujos de capitales desde Estados Unidos de
América hacia Europa, porque, a priori, pareceria ser algo incoherente desde la perspectiva
de los fundamentos mas reales. A este respecto, consulta si ello responde a un ajuste de
caracter mas bien técnico de anticipacion a alzas de tasas en Estados Unidos de América vy,
por lo tanto, una medida para evitar pérdidas de capital, ya que en un contexto donde Europa
anticiparia un cierto QE adicional y Estados Unidos de América se recupera, pareceria no ser
la decision mas acertada.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara hace notar que la apreciacion del euro no
ha sido muy considerable, de solo 4% si se consideran sus valores maximos y minimos del
ultimo mes.

El sefior Diego Gianelli consigna que, en el corto plazo, la venta de papeles de
Estados Unidos de América por parte de China ha sido identificada por los analistas como
uno de los factores que han estado detras del fortalecimiento del euro y también del yen.



Politica Monetaria
Sesién N° 226
Pagina 6 de 26

BANCO CENTRAL DE CHILE

El sefor Alberto Naudon hace presente que hubo un flight to quality
generalizado hacia los mercados desarrollados, que puso presién sobre todas las monedas,
efecto que en el caso del délar fue compensado por la venta de papeles por parte de China.

El sefior Diego Gianelli plantea que los riesgos estan en la direccion de que el
euro se deprecie ante el eventual aumento de tasas en Estados Unidos de América. Agrega
que la direccién en la que van la Reserva Federal y el Banco Central Europeo y la macro en
ambas economias deberia apuntar en esa linea.

El sefior Diego Gianelli retoma su presentacién y destaca la fuerte volatilidad
que exhibieron los precios de commodities durante el mes y la caida significativa del precio de
las gasolinas en dicho lapso.

En lo que respecta al precio del cobre, se observé un alza en torno a 4%, en
tanto que el precio del petréleo registré6 movimientos mixtos, donde el WTI anot6 un alza de
3,1% y el Brent una caida de 5,5%. Hace notar que la volatilidad del precio del petréleo y de
la gasolina se encuentra en niveles maximos desde el afio 2009, no asi la del cobre, que
presenta un aumento acotado que no supera los niveles exhibidos en episodios anteriores.

Precisa que el crack-spread en Estados Unidos de América se ha ajustado
fuertemente a la baja desde la ultima Reunion, retornando a su promedio histérico del periodo
2000 - 2014. Ello da cuenta de que la caida experimentada por el precio de las gasolinas en
el ultimo mes compenso las caidas del precio del petréleo, en un contexto en que la demanda
de Estados Unidos de América, si bien sigue por sobre sus patrones histéricos, se ha ido
ajustando levemente a la baja después de los meses de mayor estacionalidad; y donde los
inventarios de combustibles y petréleo se mantienen en niveles histéricamente muy altos.

En relacién con el cobre, sefiala que el valor de las importaciones de China
mantiene la tendencia a la baja de los ultimos cuatro afios, y que desde hace mas de seis
meses registra tasas de crecimiento anualizadas negativas. No obstante, destaca el mayor
dinamismo de las importaciones de cobre concentrado en el Gltimo afio, que superan en 11%
las registradas en 2014.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta por el factor que explica el
aumento de las importaciones de cobre concentrado.

El Consejero sefor Joaquin Vial informa que la mayor parte de la capacidad de
fundicion en el mundo estd centralizada en China; por tanto, resulta coherente que las
importaciones de cobre concentrado crezcan significativamente, no asi las de procesado.

El sefior Diego Gianelli acota que segun consigna un informe de Barclays, se
deberia esperar un aumento de las importaciones chinas de cobre concentrado y una
disminucién de las de cobre procesado. Luego, estos datos estarian dando cuenta de que
esta tendencia ya esta operando.

El Subsecretario de Hacienda sefior Alejandro Micco pregunta por las razones
que explican el incremento de los inventarios de petroleo.

El sefior Diego Gianelli expresa que el incremento de los inventarios de
petroleo se debe a aumentos de produccién en Estados Unidos de América en los ultimos
doce meses y a la mantenciéon de los niveles de producciéon de la OPEP y de grandes
productores, como Arabia Saudita. Agrega que si bien el numero de pozos activos ha
disminuido, su productividad ha aumentado significativamente.
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El Gerente de Division Estudios sefior Alberto Naudon comenta que algunos
bancos de inversién, como Goldman Sachs, estiman que el precio del petréleo podria
registrar una fuerte caida en los préximos seis meses, porque, histéricamente, cuando el nivel
de inventarios ha sido excesivo, la Unica forma de ajuste ha sido la de llevar el precio a su
costo marginal, que se estima en torno a los 20 délares el barril.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara hace notar que, curiosamente, las
proyecciones para el precio del petroleo dan cuenta de una tendencia al alza. Afade que en
opinién de personeros del Banco Central de Arabia Saudita con quienes se reunié

recientemente, los precios actuales responden a factores ciclicos y deberian recuperarse en
un par de afnos.

El sefior Alberto Naudon indica que la visién generalizada del mercado apunta
a una recuperacion del precio del petréleo en dos afios mas. Agrega que las proyecciones de
precios de largo plazo no han registrado mayor variacién, mientras que las de corto plazo
reflejan un ajuste a la baja debido a la importante acumulacién de inventarios.

El sefior Diego Gianelli continia con su exposiciéon y hace presente que las
proyecciones de corto plazo para el precio del cobre y petréleo se han vuelto mas pesimistas;
y que las proyecciones de agosto de Consensus Forecasts no evidencian correcciones en los
precios de largo plazo para ambos commodities.

En lo concerniente a la actividad en economias emergentes y América Latina,
senala que los datos del segundo trimestre dan cuenta de una desaceleracién, salvo en el
caso de Rusia, en linea con la vision del ultimo Informe de Politica Monetaria, IPoM.

Plantea que esta vision de menor dinamismo se ve reflejada en los PMI. En
efecto, los PMI de las economias emergentes y avanzadas registraron caidas en el ultimo
reporte, aunque en estas ultimas se encuentran aun por sobre el pivote de expansién de 50.
En particular, destaca que el PMI de Brasil se ubica en 45, nivel histéricamente bajo, a lo que
se agrega el downgrade por parte de Standard & Poor’s, en un contexto de creciente deterioro
economico y politico, y expectativas de una contraccion de la economia superior a 2% en
2015 y algo mayor hacia el afio 2016.

El sefior Diego Gianelli informa que en el dia de ayer, Brasil presenté un nuevo
presupuesto, que contempla un superavit primario de 0,7%. No obstante, el mercado ha
puesto en duda su capacidad de ejecutarlo, porque implica recortes de funcionarios publicos,
nuevos impuestos y otras medidas que deben ser aprobadas por el Parlamento. Agrega que
el anuncio contribuyé a una valorizacion de su moneda y la de otros activos, pero se ha
revertido parcialmente durante la presente jornada.

Con todo, expresa que la pérdida de grado de inversién de Brasil ha tenido un
impacto significativo en variables financieras locales y de caracter acotado en la region.
Anade que el deterioro de los fundamentos ha profundizado la salida de capitales desde cada
uno de los mercados de la region, tanto en renta fija como en renta variable, de la mano del
aumento de la percepcion de riesgo.

Asimismo, sefiala que la depreciacion y el cambio de precios relativos, junto
con una inflacién de servicios persistente, habrian acelerado la inflaciéon en todas las
economias latinoamericanas, salvo en México. En efecto, la inflacion headline en Chile,
Colombia, Peru y Brasil supera en mas de un punto los respectivos objetivos de politica, no
asi en México, que tuvo una depreciacion comparativamente menor durante el afio 2014 y
una inflacién de servicios que también ha crecido menos. Agrega que las expectativas de
inflacién para el afio 2016 también han ido al alza en las cuatro primeras economias citadas.
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Al concluir su presentacion, el sefior Diego Gianelli informa que en lo
concerniente a politica monetaria, los bancos de inversién han incorporado en sus escenarios

un sesgo mas contractivo para la region, en especial luego del alza inesperada de la tasa
rectora en Peru.

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

El Consejero sefior Pablo Garcia hace referencia al grafico de flujos de
capitales y consulta por el movimiento de capitales en el caso de Chile.

El sefior Diego Gianelli indica que se aprecian salidas de capitales del pais,
precisando que corresponden a flujos brutos de no residentes. Asimismo, se compromete a
enviar esta informacioén a los sefiores Consejeros en el curso de la tarde.

El Gerente de Estabilidad Financiera sefior Rodrigo Alfaro agrega que la
Encuesta Financiera presentada la semana pasada dio cuenta de una salida de capitales de
Chile, tanto en renta fija como en renta variable.

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.

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Miguel Fuentes da inicio a su
presentacion refiriéndose a los hechos destacados del periodo. En primer término, sefala que
la inflacién volvié a acelerarse en el mes de agosto, llegando a 5% anual, en un contexto en
que las medidas de tendencia inflacionarias se mantienen elevadas y la persistencia de la
inflacién se ha incrementado en el margen. Asimismo, plantea que las expectativas de
inflacién a un afo y a plazos mas largos han aumentado.

Por su parte, los activos financieros han elevado las expectativas para la tasa
de politica monetaria, TPM, por sobre lo contemplado en el escenario base del ultimo IPoM,
en tanto que las encuestas se han alineado con la curva forward implicita en el supuesto de
trabajo contemplado en dicho escenario.

Respecto de las expectativas de mercado para esta Reunion, informa que un
amplio consenso estima que la TPM permanecera en su nivel actual. En efecto, alrededor del
95% de las respuestas de la Encuesta de Expectativas Econémicas, EEE, se ha inclinado por
la mantencién de la tasa, porcentaje que se reduce a 80% tratandose de la encuesta
Bloomberg.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara hace notar que los ultimos resultados de
la encuesta Bloomberg dan cuenta de que 11 de los 18 analistas consultados prevén un alza
de la TPM en la presente Reunién. El Gerente de Division Estudios sefior Alberto Naudon
atribuye dicho resultado al hecho que esta encuesta puede sufrir variaciones hasta ultimo
momento.

El sefior Miguel Fuentes retoma su presentacién y consigna que los
indicadores de actividad y demanda conocidos tras la publicacion del IPoM se mantienen en
linea con el escenario base contemplado en dicho Informe, lo mismo que las proyecciones
para el cierre del afo.

A titulo de ultima noticia destacada del mes, manifiesta que las expectativas de
consumidores y empresarios se deterioraron nuevamente en agosto, lo que constituye un
riesgo a la baja en la proyeccion, ya que el escenario base asume una recuperacion paulatina
de ambas medidas.
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En materia de proyecciones de actividad y demanda para el presente afio,
menciona que el crecimiento estimado del PIB se mantiene en 2,1%, a pesar de una nueva
revision a la baja en el crecimiento esperado en mineria. En efecto, dicho sector present6 un
deterioro mayor que el previsto en el mes de julio por recortes de la produccidon en
yacimientos pequefios, que impactarian hacia el tercer y cuarto trimestre del afio.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara resalta la revision a la baja del
crecimiento del sector mineria respecto de lo consignado en el ultimo IPoM, desde 1 a -0,3%
en el tercer trimestre y de 0,5 a -0,5% en el cuarto, y consulta por las razones que explican la
caida adicional desde entonces

El sefior Miguel Fuentes comenta que el dato de produccién de Escondida del
mes de julio fue particularmente malo, al registrar una caida superior a 40%, y se debe en
parte a la tendencia de menor demanda esperada para el afo fiscal 2015 - 2016 y a
mantenciones no previstas. Agrega que ello que ha generado una caida persistente en el
nivel que no se recuperara en los meses siguientes.

Conforme a lo acordado en la Reunién anterior, informa que se reunié con
ejecutivos de Escondida, quienes confirmaron una caida de la produccién del orden de 25%,
en un contexto de baja de la ley del metal de 27%; que estan aumentado sus niveles de
productividad, lo que permite que la disminucion de la produccion sea algo inferior que la de la
ley este afo; y que esta situacion seria de caracter transitorio, ya que avizoran una
recuperaciéon hacia el afo 2017 conforme tengan mayor disponibilidad de agua, lo que
coincidiria con el término de la construccion de una planta desalinizadora, que constituye uno
de los proyectos mas importantes de inversiéon minera en ejecucion.

Hace presente que a ello se suma la situacion de Codelco, que en el mes de
julio tuvo algunos problemas operacionales algo mayores que lo anticipado; y un anuncio de
caidas en las tasas de crecimiento de la produccion en yacimientos menores, que tendran
algun impacto hacia el cuarto trimestre. De otro lado, destaca un leve efecto compensatorio
en EGA, pero que no se incorpora en las fluctuaciones de corto plazo.

Con todo, expresa que el PIB de recursos naturales seria menos dinamico que
lo proyectado en el IPoM, esperandose una variacién anual de 0,7% en 2015, menor que el
1,1% consignado en dicho Informe. Tratandose del PIB resto, menciona que los sectores de
servicios sorprendieron positivamente en el mes de julio, elevando la proyeccién del tercer
trimestre desde 2,5 a 2,7%, pero no modifican la vision para el afio presentada en el ultimo
IPoM.

El sefor Miguel Fuentes comenta que los efectos de la lluvia sobre el sector
EGA fueron acotados, no obstante lo cual se modificd la proyeccién al alza desde un 1,5 a
1,8% para el afio; que, en el largo plazo, la situaciéon de generacion hidrica sigue muy
complicada, ya que los niveles de los embalses permanecen muy bajos y, por tanto, no habra
un efecto importante en términos del shock de oferta como el observado en el periodo 2015-
2016. Anade que, pese a las recientes lluvias, se proyecta un crecimiento anualizado negativo
para el mes de agosto y que tampoco se observara un efecto compensatorio importante del
déficit acumulado durante los ultimos 5 afos.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta por la proyeccion de Imacec para
el mes de agosto.

El sefior Miguel Fuentes indica que la proyeccion se situa en 2,4% para el mes,
levemente menor que el 2,5% esperado por el mercado.
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El sefior Fuentes retoma su exposicion y manifiesta que la proyeccion de
demanda final y de demanda interna para el afio no ha variado, a pesar de la revision a la
baja de las exportaciones por envios mineros, que alcanza a 3 décimas y explica el 80% de la
correccion total.

Asimismo, advierte sobre un menor dinamismo de las importaciones, de
acuerdo con los datos de comercio exterior del mes de agosto, en tanto que las proyecciones
de consumo privado, consumo de gobierno e inversidon permanecen sin cambios respecto del
escenario de corto plazo consignado en el ultimo IPoM.

Con ello, se espera que las brechas de capacidad seguiran ampliandose con
moderacién en el horizonte de proyeccién de corto plazo. A este respecto, hace especial
mencidn sobre la medida de uso de capacidad de la industria como medida alternativa de
medicion de brechas, indicando que sin perjuicio de la incertidumbre a la cual esta sujeto este
registro, tiende a estar correlacionado con medidas bastante mas sofisticadas. Agrega que,
en promedio, los datos de capacidad instalada del IMCE de julio y agosto son bastante
negativos, con niveles cercanos a minimos histéricos, lo que anticipa un riesgo para la
proyeccion y un riesgo a la baja en términos de menor dinamismo y brechas que podrian ser
algo mayores.

En lo concerniente a expectativas de consumidores y empresarios,
representadas por el IPEC e IMCE, respectivamente, da cuenta de un nuevo deterioro en el
margen, en especial de las expectativas de empresarios. Ahade que comparativamente, las
expectativas de consumidores registran una caida persistente durante los primeros ochos
meses del afio, mientras que las de empresarios tuvieron alguna recuperacion en el primer
trimestre del afo, que se ha revertido integramente hasta ubicarse en niveles inferiores a los
de diciembre de 2014 y muy por debajo de su promedio histérico.

Deja constancia que al analizar las preguntas especificas incluidas en ambos
indices, se aprecia que el deterioro de expectativas es generalizado. En efecto, los resultados
sobre la percepcion actual y futura, asi como la propia y la del pais, figuran en valores
inferiores al pivote de expansion 50, a excepcion del IPEC de situacion familiar futura, que, si
bien se ubica algo por sobre dicho valor, es inferior a su promedio histérico.

El Consejero sefor Pablo Garcia destaca que los resultados de la encuesta
CEP sobre situacion personal dan cuenta de niveles de satisfaccion sorprendentemente altos,
pero, a su vez, la gente sefiala que es un pésimo momento para adquirir equipamiento para el
hogar. En su opinion, la diferencia con los resultados expuestos por el sefior Fuentes pueden
obedecer a la forma como se pregunta a la gente.

El sefior Miguel Fuentes indica que, en general, los indices tienden a moverse
de manera correlacionada y que, empiricamente, los modelos no han detectado una
diferencia que pueda ser predictiva o muy relevante de considerar en alguna pregunta
puntual. Tratandose del IMCE relativo a la percepcion futura, agrupa un conjunto de
preguntas relacionadas con la percepcion de los empresarios sobre el futuro de la empresa
——por ejemplo, planes de inversiones a tres meses— y exhibe un descenso significativo y
mayor que el del IMCE que refleja las percepciones actuales.

El sefior Miguel Fuentes prosigue con su presentacion, sefialando que el
mercado laboral continua resiliente. Sobre el particular, manifiesta que la tasa de desempleo
registr6 un aumento de una décima en el trimestre y que los salarios nominales siguen
mostrando una tasa de crecimiento superior a su promedio histérico, pese a la desaceleracion
exhibida en el segundo trimestre del afio.
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Sin perjuicio de lo expresado, advierte sobre los signos crecientes de
desaceleracion detras de los datos disponibles de creacion de empleo. En particular, las
encuestas realizadas por el Instituto Nacional de Estadisticas, INE; la Universidad de Chile; y
la Asociacion Chilena de Seguridad, ACHS, muestran una clara reduccion del ritmo de
crecimiento de empleo asalariado, que estaria anticipando una reduccion en el crecimiento
del empleo total y un aumento de la tasa de desempleo en los proximos meses.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara, si bien tiende a compartir este prondstico,
hace notar que este se ha mantenido por un tiempo prolongado y no se ha concretado.

El sefior Miguel Fuentes indica que los resultados de las preguntas del IPEC
relacionadas con las expectativas sobre los niveles de contratacion en las empresas y
aquellas del IMCE sobre expectativas de evolucion de la cesantia hacia el préoximo afio, dan
cuenta de una percepcion negativa sobre el empleo futuro, lo que histéricamente ha tenido
una correlacion estadistica con la evolucion del empleo asalariado en los dos trimestres
siguientes. Luego, si bien las actuales tasas de desempleo han sorprendido y son similares a
las observadas un afo atras, dichas expectativas mencionadas anticiparian una
desaceleracion del empleo asalariado.

El sefior Alberto Naudon aclara que el ajuste esperado para el mercado del
trabajo nunca considerd correcciones rapidas y significativas, y que se ha previsto una
moderacion de las tasas de crecimiento de los salarios, en linea con la caida que han venido
mostrando, junto con un aumento de la tasa de desempleo algo mayor que el efectivo.

Agrega que en los ultimos meses, las encuestas a las personas y empresarios
dan cuenta de una visibn claramente mas negativa sobre el empleo futuro, de un
empeoramiento del mercado laboral que va mas alla de la proyeccidn consignada en el ultimo
IPoM, y que genera una alerta respecto de su evolucion en los proximos seis meses.

El Consejero senor Pablo Garcia consulta por la informacion que estarian
entregando los datos sobre vacantes, asi como el indice de puestos de trabajo calculado por
el INE, que se analizaron durante mucho tiempo y que han dejado de seguirse.

El sefior Miguel Fuentes indica que la tasa de caida de las vacantes habria
disminuido desde 40 a 10% por afio, aproximadamente. Por su parte, el indice de puestos de
trabajo, que es el indicador de empleo asalariado que se obtiene de la encuesta de
remuneraciones, muestra tasas de crecimiento negativas desde mediados del 2014, en linea
con los menores niveles de contratacion informados por las empresas y con el panorama del
empleo asalariado de la encuesta de la Universidad de Chile. Agrega que este antecedente
contribuye a una visidbn mas negativa que la proyectada en el margen.

El Consejero sefior Pablo Garcia, teniendo presente que se cuenta con
indicadores que van en direcciones diversas, sugiere tomar un componente principal que sea
el predictor mas adecuado.

El Gerente de Modelacion y Analisis Econémico sefior Elias Albagli informa que
este trabajo esta en etapa de desarrollo y que, de hecho, ya se cuenta con la base de datos
del Servicio de Impuestos Internos, Sli, referida al empleo asalariado nacional total para el
periodo 2005-2013, que sera util para identificar las series mas correctas.

El sefor Miguel Fuentes retoma su exposicién mencionando que el escenario
base contempla una desaceleracion de la masa salarial en el segundo semestre del afio,
tanto en el componente de salarios reales, que cae como consecuencia de la alta inflacion,
como por una desaceleracion de los salarios nominales, que crecerian en torno a 6% hacia
fines de afio.
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Asimismo, consigna que el crecimiento del consumo privado esta por debajo
del aumento de los ingresos laborales, lo que es coherente con expectativas mas pesimistas
de los consumidores, quienes estan siendo mas cautelosos en sus decisiones de compra. En
especial, resalta que el consumo de durables ha registrado tasas de crecimiento negativas
durante el afio, situacion que se mantendria hacia fines del horizonte de corto plazo.

En opinién del Consejero sefior Joaquin Vial, resultan llamativos los fuertes
ajustes en el crecimiento del empleo y de los salarios reales en los préximos meses del afio.
En particular, le sorprende la disminucién del crecimiento de los salarios reales, en
circunstancias que nuestras proyecciones de inflacion son a la baja, lo que sugiere que el
ajuste se estaria dando por el lado de los salarios nominales.

El sefior Miguel Fuentes indica que los salarios reales se corrigen a la baja en
alrededor de medio punto, aunque reconoce que existe algun grado de incertidumbre en esa
proyeccion.

El sefior Miguel Fuentes prosigue con su presentacion, sefialando que las
importaciones al mes de agosto siguen reflejando la debilidad del consumo y de la inversion.

Asimismo, comenta que la desaceleracion de las colocaciones de consumo y
comerciales es coherente con la lenta expansion de la demanda interna, no asi las
colocaciones para la vivienda, que muestran una aceleracion desde hace muchas semanas
gracias al dinamismo de las ventas inmobiliarias.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara observa que el titulo de la lamina N° 49
—"Desaceleracion de colocaciones de consumo y comerciales también es coherente con la
lenta expansién de la demanda interna”— no es coherente con lo que reflejan los graficos.
Expresa que las colocaciones de consumo y comerciales no se han desacelerado, sino que
exhiben las mismas tasas de crecimiento desde hace ya un tiempo.

El sefior Miguel Fuentes aclara que las colocaciones comerciales estan
expresadas en términos nominales y, por tanto, aparecen algo abultadas por las colocaciones
en ddlares, que se han visto afectadas por una depreciacion nominal en torno a 20%. En
términos reales, en cambio, se advierte una desaceleracion algo mas relevante.

El Consejero sefior Joaquin Vial sugiere monitorear la velocidad de las
colocaciones para la vivienda, cuyo descenso podria estar reflejando que las promesas de
compraventa se estan deshaciendo. El sefior Miguel Fuentes se compromete a continuar
monitoreando este tipo de colocaciones con especial atencion.

En lo concerniente a las tasas de interés de los distintos tipos de colocaciones,
hace presente que no se observan cambios relevantes respecto de la RPM previa y que, en
general, estan en linea con sus respectivos benchmarks. Aiade que las tasas de las
colocaciones de consumo tuvieron un leve incremento, debido a un cambio en la importancia
relativa de los créditos asociados a tarjetas de crédito, cuya tasa es comparativamente mas
alta.

En materia de inflacion, sefiala que esta volvi6 a acelerarse en el mes de
agosto, llegando a 5% en términos anualizados, levemente por sobre lo anticipado, debido a
la sorpresa en el componente no SAE, principalmente en frutas y verduras. El componente
SAE, en tanto, registré algunas sorpresas de menor cuantia en el item de servicios, mientras
qgue en bienes no hubo sorpresas relevantes.



Politica Monetaria
Sesidon N° 226
Pagina 13 de 26

BANCO CENTRAL DE CHILE

Indica que hacia el final del horizonte de proyeccion de corto plazo —enero de
2016—, el escenario es similar al planteado en el tltimo IPoM, y que hay algunos efectos que
se contraponen. A titulo ejemplar, resalta el cambio metodolégico implementado por el INE en
vestuario, que tendria efectos mayores que lo previsto en el mes de diciembre préximo y
explicaria en parte la mayor proyeccion de inflacién de bienes; y la mayor inflacién en el item
alimentos por el componente frutas y verduras, cuyo shock del mes de agosto se desharia
mas lentamente. En contraposicion, se prevé una menor inflacién por el lado de la energia,
asociada a un menor precio de la gasolina.

En términos de los valores mensuales, reitera que la persistencia del shock de
frutas y verduras mantendria la inflacion interanual por encima de la proyectada en el IPoM en
los proximos meses. En efecto, en septiembre incrementaria el indicador mensual desde 0,7 a
0,8%, en tanto que al término del afio se ubicaria en torno a 4,7%, una décima por sobre el
valor consignado en dicho Informe.

En lo que respecta a la inflacion de largo plazo, hace presente que la
proyeccién contemplada en el IPoM sugiere una convergencia lenta en el horizonte de
politica. En este sentido, sefiala que el IPCSAE se mantiene elevado, debido a la persistencia
del shock cambiario en la inflacion de bienes y porque la acotada brecha desacelera
lentamente la inflacién de servicios; y que la evolucién de ambos drivers en el corto plazo es
consistente con las estimaciones realizadas. En efecto, la fuerte aceleracién de la inflacion de
bienes —la mas alta durante el periodo de metas de inflacion— se ha visto afectada por la
persistente depreciacion del tipo de cambio nominal, en tanto que la inflacién de servicios no
ha registrado mayor variacion en los ultimos meses, en linea con la evolucion de los salarios,
que es uno de sus principales determinantes.

El Vicepresidente sefior Sebastian Claro solicita se precise la magnitud de esta
lenta desaceleracion de la inflaciéon de servicios.

El sefior Miguel Fuentes explica que si bien la proyeccién de mediano plazo no
distingue entre bienes y servicios, la inflacion de servicios disminuiria desde el 5,3%
registrado en diciembre de 2014 a 4,7% al cierre del presente afio, en parte importante por la
caida del precio del petréleo, que incide en los items de transporte.

El sefior Miguel Fuentes continia con su presentaciéon indicando que las
medidas de tendencia inflacionaria permanecen elevadas y que la persistencia inflacionaria
del componente core se ha incrementado en los ultimos doce meses.

Plantea que indicadores mas especificos, como la proporcién de bienes que
suben cada mes y el nimero de bienes con alzas superiores a 3%, se sitlan por sobre sus
valores histéricos, lo que da cuenta de un proceso inflacionario que es generalizado. Acota
que ello es parte de la inercia de la inflacién y se encuentra incorporado en la proyeccién de
corto y mediano plazo.

El sefior Alberto Naudon comenta que el objetivo detras de la presentacion de
estos indicadores es el de transmitir que la trayectoria de inflacion esperada no supone que la
menor trayectoria de actividad va a ampliar la brecha mayormente y constituira un driver de
desinflacion en adelante, sino que supone una persistencia importante de la inflacion, que, de
alguna forma, explica la lenta convergencia en el 2016 y que comienza a ser mas evidente
hacia el 2017, cuando se hayan disipado los efectos base asociados al tipo de cambio.

Con respecto a las expectativas de inflacion, el sefior Miguel Fuentes menciona
que aquellas a dos afios han aumentado desde la Reunién anterior. En particular, precisa que
la Encuesta de Operadores Financieros, EOF, da cuenta de un incremento de la mediana y
de un desplazamiento de la masa de la distribuciéon hacia valores por sobre 3%.
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Por su parte, la EEE muestra que la mediana permanecié en 3%, pero la
dispersion de las respuestas aument6 en forma asimétrica hacia valores por sobre 3%, lo que
también se aprecia en el comportamiento de los activos financieros. De hecho, indica que la
compensacion swap 1y 1 registré6 un aumento en torno a 40 puntos base desde la Ultima
Reunioén, pasando desde un nivel algo inferior a 3%, a 3,45%.

En términos de las expectativas de inflacién a un afio, también se observa un
aumento; sin embargo, las encuestas siguen mostrando una convergencia relevante desde
los valores actuales —en torno a 5%— hacia valores en torno a 3,5% en la EOF y a 3,7% en
el caso de la EEE.

A modo de analizar los factores que explican al aumento de las expectativas de
inflacién, sefiala que la Gerencia de Modelacién y Analisis Econémico realizé un ejercicio para
estudiar los determinantes detras de los desvios de las expectativas de inflaciéon respecto de
la meta en una muestra de 44 paises con objetivos de inflacién explicitos y con datos que
abarcan el periodo comprendido entre enero de 2000 a agosto de 2015.

Hace presente que en el caso de Chile, la incidencia del nUmero acumulado de
meses en que la inflacion esta por sobre la meta es una variable que ha tendido a cobrar
importancia para explicar las desviaciones de inflaciéon respecto de la meta. Por tanto, es un
elemento que ha sido levantado como un riesgo.

Asimismo, comenta que un segundo modelo indica que la probabilidad de
desanclaje de expectativas a un afio aumentaria a 33% en el mes de diciembre, desde
valores en torno a 20% que se observan en la actualidad.

Anade que a diferencia de episodios anteriores de desanclaje, y sin perjuicio
del aumento de la probabilidad de desanclaje mencionada precedentemente, hay factores
externos que mitigan las presiones de precios en esta coyuntura, como el indice FAO
alimentos en doélares, el precio del petroleo y la inflacion de los principales socios comerciales.
En lo interno, en tanto, las brechas de actividad son menores, pero la depreciacion persistente
del tipo de cambio plantea un riesgo.

Al finalizar su intervencion, informa que las expectativas para la TPM implicitas
en los precios de activos financieros se han incrementado —de hecho, durante la presente
jornada han aumentado 40 puntos base respecto del cierre del IPoM—, mientras que las

expectativas que se derivan de las encuestas se han acercado a la curva vigente al cierre del
IPoM.

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

El Consejero sefor Pablo Garcia califica la presentacion como muy interesante
y transitando en la linea deseada de generar una discusion de caracter mas analitico que una
revision de antecedentes. No obstante, sugiere rebalancear los tiempos para favorecer el
analisis.

Respecto del analisis de determinantes detras de los desvios de expectativas
inflacionarias consignado en la ultima parte de la exposicion, consulta si se incluira en la
presentacion de antecedentes de esta RPM que se publicara al dia siguiente, ya que este
estudio podria ser objeto de depuraciéon antes de ser divulgado. Asimismo, observa que un
analisis similar fue publicado recientemente por el Economista Jefe para la Region Andina de
BTG Pactual, sefior Luis Oscar Herrera. En su opinién, si ello no responde a una mera
casualidad, seria preciso atribuir las buenas ideas a su autor.
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Manifiesta que el ejercicio presentado esta bien planteado, aunque podria
perfeccionarse con la incorporacién de algunas medidas de instancia de politica monetaria y
de intervenciéon cambiaria, que son elementos que en el pasado pueden haber gatillado
fenomenos de desalineamientos de expectativas de importancia, porque ello contribuiria a
hacerlo mas informativo para la discusién interna y permitiria cuantificar en alguna medida los
movimientos que permitirian prevenir un riesgo de desanclaje.

Finalmente, hace referencia al desplazamiento de las expectativas de inflacion
hacia la derecha desde la ultima Reunion, tanto en la EEE como en la EOF. A su juicio, ello
podria responder precisamente al aumento de las expectativas de inflacién consignado en el
ultimo IPoM, lo que daria cuenta de que el mercado cree en nuestras proyecciones de
inflacion mas que un desplazamiento genuino de las mismas. Luego, seria preciso revisar el
modelo de proyeccién, en el sentido de verificar que no esta replicando el modelo de
expectativas privadas, antes de pronunciarse respecto de un eventual desanclaje de
expectativas, aunque reconoce los avances alcanzados en la materia en la presente Reunién.

El Consejero sefior Joaquin Vial sefiala que en materia de actividad no hay
muchos datos novedosos desde el ultimo IPoM. Sin perjuicio de ello, le gustaria tener una
vision respecto de los cambios en la proyeccion de crecimiento durante el afio y la medida en
que estos son atribuibles a uno u otro sector. Asimismo, solicita se precise si los sectores
distintos de la mineria han crecido conforme a lo esperado.

Manifiesta que su mayor preocupacién se concentra en la inflacion, que se
mantendria en torno a 5% hasta el mes de febrero de 2016 y que descansa en algunos
elementos controversiales, a saber, el deterioro de la situacion de empleo, reflejado en menor
crecimiento de los salarios, que incide en la inflacion de servicios; el supuesto de trabajo
respecto de tipo de cambio, que si bien es razonable, tiene riesgos asociados a la decision de
politica que tome la Reserva Federal; las preocupaciones respecto de China; y, de otro lado,
la inflacién importada y los precios de transables.

Agrega que estos elementos se dan en conjunto con mayores expectativas de
inflacién, que si bien no calificaria como un eventual desanclaje de expectativas, generan un
ambiente poco favorable para un descenso de la inflacion.

Finalmente, sugiere hacer una revisién de algunas reglas tipo Regla de Taylor
para el caso de Chile, que, atendidas las variables relevantes como el nivel de desempleo,
tasas de crecimiento de la economia y niveles de inflacién, indicarian presumiblemente que la
TPM se encuentra bastante fuera de rango.

El sefior Beltran de Ramén hace referencia a los valores explicitos forward que
se contienen en la tabla de la lamina N° 68, restandoles importancia a los resultados alli
consignados, por cuanto responden a una reacciéon racional del mercado derivada del
funcionamiento propio de las areas de inversién, que se autorregulan tomando y deshaciendo
posiciones.

A continuacion, manifiesta su concordancia con lo expresado por el Consejero
sefior Pablo Garcia en cuanto a que el cambio de las expectativas en el mes de septiembre
no solo responderia al registro de inflacion del mes de agosto, dos décimas mayor que lo
esperado, sino que principalmente al ultimo comunicado del Banco, en que se sefialé que la
inflaciéon a un afio aumenté y que la monitoreara con especial celo.

Con respecto a la compensacion swap 1 en 1, plantea que su aumento no es
mucho mayor que el observado en los episodios ocurridos entre los afios 2012 y 2014, y
notoriamente menor que el registrado en los episodios de desanclaje de los afios 2008 y
2011.
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Por dltimo, expresa que con el fin de matizar el analisis, hizo falta presentar las
medidas de seguros de inflacién, que van precisamente en direccion contraria de los todos los
antecedentes expuestos al mostrar que la inflacion a agosto de 2016, RPM contra RPM,
caeria en 14 puntos base. En su opinién, ello podria dar cuenta de que el mercado no tiene
certeza si ello responde a un eventual riesgo de desanclaje de expectativas o si es indicativo
de que el tipo de cambio comenzaria a ceder y la inflacién a descender.

El Vicepresidente sefior Sebastian Claro plantea que el ejercicio sobre
desanclaje de expectativas pone énfasis en la inflacion a un afo, no asi en el horizonte de
dos afios, que es lo habitual. En su opinién, el que la inflacién a un afio se desvie muy
significativamente de la meta se puede estar traduciendo en un efecto indexacion, que en vez
disminuir, como ha sido el caso en los ultimos quince afios, podria persistir.

En segundo término, se refiere al grafico de la lamina N° 56, que da cuenta de
la diferencia entre inflacion de bienes e inflaciéon de servicios SAE. En su opinioén, es preciso
hacer un esfuerzo mayor en tratar de desglosar ambos componentes con el fin de determinar
la medida en que la desinflacion proyectada responderia a una caida de precios de bienes o a
menores precios de servicios.

Comenta que a partir del analisis expuesto es posible inferir que tanto la
persistencia de la inflacibn como su caida hacia adelante descansan en la desaceleracion de
la inflacion de servicios, influida por un mercado laboral que se vera fuertemente debilitado, o
en que la inflacién de bienes, que registra valores histéricamente altos, caera en términos de
tasa de crecimiento como consecuencia de un tipo de cambio estable.

Enfatiza que esta es una discusién muy relevante; que, a su juicio, no hay
antecedentes suficientes para identificar y evaluar donde estan los riesgos; y que se requiere
contar con informacién detallada por componente para poder hacer los matices que
corresponde.

Con todo, sostiene que si bien la cifra de inflacion es negativa, hay que
ponderarla en su justa medida. Expresa que el mayor riesgo desde el punto de vista del
desanclaje de expectativas podria ser abordado a partir del ejercicio presentado,
reconociendo que la inflacién permanecera alta por muchos meses, que el desvio de
expectativas es mayor, y que, por lo tanto, estamos acumulando un riesgo de desanclaje.

Al finalizar su intervencion, manifiesta que su preocupaciéon mayor radica en
que la informacién que subyace a esta presentacion y al ultimo IPoM da cuenta de que la
desaceleracion de la actividad no esta generando holguras que sean muy desinflacionarias,
panorama que consigna como un gran cambio que, en lo personal, ha ido asumiendo en los
ultimos trimestres.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara expresa que el gran tema es la inflacién y
que la discusion respecto del desanclajede expectativas es un tema continuo que no debe ser
minimizado. En ese sentido, califica como positivo que el Banco lo haya consignado como el
tema lider en el Informe de Politica Monetaria del mes de septiembre.

En su opinién, es importante que el Banco lo mencione y se haga cargo de él,
porque tendra mayores efectos sobre las expectativas.

Al respecto, enfatiza que estamos viviendo una situacion mas compleja.
Recuerda que en el IPoM de marzo ajustamos nuestras expectativas de inflacion fuertemente
al alza, ubicandolas en 3,6%, lo que sorprendié al mercado, que en su mayoria la situaba bajo
3%.
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La compensacion swap 1 en 1, en tanto, no muestra variacién alguna. Luego,
llama a ser cautos al argumentar que el mensaje entregado recientemente por el Banco
podria haber reforzado el desanclaje de expectativas, en atencion a que simplemente se esta

reconociendo una realidad y tomando medidas para evitar efectos indeseados sobre la
economia.

Finalmente, sefala que seria interesante revisar el tema relativo a la Regla de
Taylor, planteado por el Consejero Joaquin Vial. A este respecto, hace referencia a su
reciente participacion en el grupo Small and Open Economies del BIS, integrado también por
representantes de paises con tipo de cambio flexible como Israel, Noruega, Islandia e Irlanda,
oportunidad en que pudo concluir que nuestra tasa de interés real a un afo —y considerando
las expectativas de inflacion a ese mismo plazo—es por lejos la mas baja entre las
economias que componen dicho grupo, lo que da cuenta de que nuestra TPM ha sido muy
expansiva y que ha estimulado la demanda interna. Acota que si bien desconoce si estamos
por debajo de la Regla de Taylor, nuestras tasas de interés reales de corto plazo, que son
mas representativas de la politica monetaria, son ciertamente menores que en las demas
economias latinoamericanas.

El sefior Alberto Naudon sefiala que el cambio en las expectativas de inflacion
es motivo de preocupacién, porque mas alla de su volatilidad, se intensificaron este mes
debido a la permanencia en el tiempo de los altos registros inflacionarios.

Precisa que el que las expectativas de inflacion aumenten no es sinénimo de
desanclaje; que se advierte una sensacion de que la inflacion es mas alta, que ha tendido a
incidir en su persistencia y dificulta su descenso; y que utilizar el término desanclaje da una
connotacion mas fuerte que la que se pretende dar.

Manifiesta no compartir lo expresado en cuanto a que el ultimo IPoM haya
incidido directamente en el aumento en las expectativas inflacionarias del mercado. En su
opinion, el mercado mas bien ha ido cambiando su visién en cuanto a que el tamario de la
brecha y su efecto son menores, porque en dicho Informe se consign6é una brecha muy
distinta de la que tenian algunos analistas.

Por otra parte, segun se desprende de conversaciones sostenidas con algunos
analistas de la plaza, la sorpresa inflacionaria de agosto estaria asociada mayormente al
componente SAE que a frutas y verduras, como fue el caso de la proyeccién interna. Agrega
que la vision del mercado da cuenta de mayor inflacion por segundo mes consgcutlvo y, por
tanto, hay una preocupacién genuina en el mercado en cuanto a que la inflacion sera mas
persistente que la anticipada tres meses atras, lo que se refleja en las encuestas.

Sefiala que en materia de seguros de inflacion, cuesta entender que el
mercado vea una fuerte correccion de la inflacién en los préximos doce meses, porque ello
significaria pasar de una inflacién anual de 5 a 3% en dicho plazo. Hace notar que las
encuestas reflejan una caida de la inflacion a 3,5% en los proximos doce meses Y,
curiosamente, su mantencién en dicho nivel por los doce meses siguientes, en un cpntexto_en
que el mercado es mas pesimista que nosotros en materia de actividad para el préximo afio.
En su opinién, una de las explicaciones posibles —que se estd analizando— es que la
persistencia de la inflacién en un ciclo marginalmente benigno como el actqal es mayor que 'Ia
persistencia promedio, en parte porque el ajuste del mercado del trabajo es mucho mas
gradual.

Asimismo, hace presente que las estimaciones internas incluyen eplsodlqs
histéricos donde el ajuste de la actividad ha sido importante, lo que de alguna.form.a poqua
estar dando una sefial equivocada respecto de la persistencia de los procesos |nf~IaC|onanos.
De ahi la relevancia de determinar el impacto sobre las expectativas a uno y dos afnos.
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Resalta que se reconoce una alta persistencia de la inflacion y un bajo impacto
de la brecha en su reduccion; y que su convergencia se explica porque los efectos base
asociados al tipo de cambio que subyacen al aumento de la inflacién de bienes se disipan en
un horizonte de doce meses, provocando una fuerte caida de la inflacién hacia el afio 2017,
no asi en 2016.

El sefior Alberto Naudon indica que la reciente apreciacion del tipo de cambio y
la caida del precio del petréleo son elementos que contribuyen a la convergencia; que hay
riesgos de corto plazo, como la situacion de Brasil y China y la decision de la Reserva

Federal; y que a mediano plazo, el riesgo de mayor persistencia sera objeto de mayor
monitoreo.

En relacién con la TPM, estima delicado validar el alza de 50 puntos base que
consigna el mercado, mayor que el que se estima necesario internamente, considerando
especialmente que las actuales condiciones de demanda y de actividad son algo peores en el
margen y los riesgos son no menores en materia del mercado del trabajo.

En cuanto a la Regla de Taylor, sefiala que su impresion es que la politica
monetaria es mas expansiva de lo que esta sugiere, comprometiéndose a realizar el ejercicio
sugerido.

A modo de comentarios finales, indica que el principal ajuste consignado en el
ultimo IPoM corresponde al del sector mineria, cuya proyeccién de crecimiento en diciembre
de 2014 se ubicaba en torno a 4%, mucho mayor que lo que se prevé en la actualidad.
Agrega que para el PIB Resto, se estimaba entonces una tasa de crecimiento anual en torno
a 3%, y terminara el afio con un registro algo por sobre el 2%.

Al no formularse otros comentarios y siendo las 13:55 horas, el Presidente
sefior Rodrigo Vergara suspende la presente Reunién 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° 226,
incorporandose a esta Sesion el Subsecretario de Hacienda sefior Alejandro Micco.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que la Reunion de
Politica Monetaria de marzo de 2016 se efectuara el dia jueves 17 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 sefior Alberto Naudon inicia su intervencion sefialando que los antecedentes
conocidos desde el cierre estadistico del IPoM del mes de septiembre, en particular el alto
registro inflacionario de agosto y el movimiento al alza en distintas medidas de expectativas
de inflacién de mediano plazo, confirman la preocupacién mencionada en las ultimas minutas
de opciones respecto de la persistencia de la inflacion en niveles elevados y sus efectos
negativos sobre las expectativas de mediano plazo para dicha variable.

Como se discutié con ocasion de dicho Informe, expresa que los antecedentes
acumulados en el ultimo tiempo son coherentes con una politica monetaria menos expansiva,
que considere un aumento de entre 50 y 75 puntos base en los meses que siguen. En este
contexto, manifiesta que la disyuntiva relevante para la Reunién de hoy es si las noticias en el
margen justifican o no adelantar el inicio de dichos aumentos respecto de lo comunicado en
esa ocasion como escenario mas probable, esto es, un aumento de tasas hacia fines de este
ano o inicios del siguiente.
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En linea con lo anterior, y al igual que lo planteado en la Reunion pasada,
indica que la Gerencia de Divisién Estudios considera que las opciones de politica relevantes
para esta Reunién son subir la TPM en 25 puntos base y llevarla a 3,25% o mantenerla en
3%, aunque estima que a partir de la discusién del IPoM es evidente que en ambos casos el
sesgo deberia ser al alza, ya que, independientemente de la opcién que se adopte, en el
escenario mas probable seran necesarias alzas adicionales de TPM en el corto plazo.

Respecto de los datos aparecidos con posterioridad al cierre estadistico del
IPoM, consigna que el andlisis de la Gerencia de Divisién Estudios es que, en lineas
generales, estos se enmarcan dentro del escenario de baja actividad y mayor inflacion
presentado en el dicho Informe. Incluso, si bien el registro de inflacién del mes de agosto
estuvo por sobre las proyecciones internas, la sorpresa estuvo casi totalmente asociada a
algunos componentes muy volatiles, toda vez que la inflacién subyacente evolucioné en linea

con lo esperado. Sin embargo, hay dos desarrollos recientes que se consideran importantes
de destacar.

Por una parte, a pesar de que las distintas medidas de expectativas de inflacién
a un afo siguen considerando una importante reduccién de la inflacion anual en ese plazo
—Ilas medidas a un afio muestran expectativas que fluctian entre 3 y 3,7%, bien por debajo
del 5% actual—, las expectativas a dos afios han aumentado, con una masa relevante de
encuestados y varios instrumentos financieros que indican que la convergencia de la inflacion
al 3% no ocurriria dentro del horizonte de politica. Por otra parte, si bien las diversas
encuestas sugieren que el mercado espera una trayectoria para la TPM similar a la propuesta
en el IPoM del mes de septiembre, la trayectoria implicita en el precio de los activos
financieros sefiala una reduccion del estimulo monetario mayor y mas anticipada que la
considerada en dicho Informe. Expresa que ambos desarrollos son relevantes para la
evaluacion de las opciones de politica.

Respecto de la evoluciéon de las expectativas de inflacién de mediano plazo,
plantea que es evidente, como se ha mencionado en ocasiones anteriores, que un aumento
de las mismas por sobre el objetivo de 3% constituye un riesgo relevante para la trayectoria
de inflacion, el que de materializarse acotara de manera significativa los espacios para llevar
adelante una politica monetaria contraciclica. Agrega que en el contexto actual, donde es
indudable que la politica monetaria esta siendo bien expansiva, como se desprende de las
bajas tasas reales, los datos de inflacion y de expectativas de inflacion implican que este
riesgo ha aumentado, especialmente si se considera que algunos indicadores sugieren que,
en el presente ciclo, la persistencia de la inflacién podria ser algo mayor que lo estimado
previamente.

No obstante lo relevante de este fendmeno, la Gerencia de Divisién Estudios
considera que ciertos factores que acotan este riesgo siguen presentes, especialmente si se
compara con episodios pasados. En particular, se estima que, de mantenerse las
expectativas de inflacion a mediano plazo bien ancladas, no hay evidencia de mayores
presiones inflacionarias en el mediano plazo. De hecho, 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. De este modo, si bien es cierto que la evaluacion de
las holguras de capacidad presentadas en septiembre no indica que estas holguras estén
contrapesando de manera relevante la mayor inflacion derivada de la depreciacién del peso,
también sefialan que en el mediano plazo no seran fuente de presiones adicionales sobre la
inflacién.

En cuanto a la trayectoria implicita en los instrumentos financieros para la TPM,
que contempla un reducciéon no solo mas anticipada, sino también mayor del estimulo
monetario respecto del escenario base del IPoM, la Gerencia de Divisién Estudios considera
que podria infligir un costo adicional a la actividad, y con ello a la inflacion de mediano plazo,
especialmente en un contexto donde los riesgos a la baja para la actividad provenientes tanto
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el escenario externo como del interno han aumentado y donde las condiciones financieras

externas se han vuelto menos holgadas, lo que podria afectar de manera mas intensa a las
tasas de mas largo plazo.

En este contexto, hace presente que el analisis interno sugiere que la evolucién
reciente de las expectativas de inflacion a mediano plazo hace recomendable anticipar el
retiro del estimulo monetario respecto de lo planteado en el IPoM, pero que se debe cuidar
que la comunicacién no valide una trayectoria de tasas futuras mucho mas restrictiva que la
considerada en ese Informe. En este contexto, cree que un alza de TPM hoy, contrario a lo
esperado por la gran mayoria del mercado, podria entenderse como que el Consejo considera
que el analisis del reciente IPoM ha quedado obsoleto a las pocas semanas, validando la

necesidad de una trayectoria para la TPM esencialmente distinta de la supuesta en dicho
Informe.

El sefior Alberto Naudon manifiesta que por las razones antedichas, el staff
favorece la opcién de mantener la tasa en 3%, incluyendo un claro sesgo al alza que sefalice
que, en linea con el analisis del IPoM del mes de septiembre, la convergencia de la inflacién a
3% en el horizonte de proyeccion requiere disminuir el elevado estimulo monetario actual, lo

que, sin embargo, se estima que ocurrird de manera algo mas rapida que lo previsto en dicho
Informe.

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

El Subsecretario de Hacienda sefior Alejandro Micco sefala que en los ultimos
meses, las condiciones externas relevantes para Chile se han vuelto mas adversas; que
distintos indicadores de actividad de China muestran que su economia se sigue
desacelerando y crece por debajo de lo que se esperaba; que los precios de los
commodities, y del cobre en particular, si bien se han recuperado desde sus niveles minimos
este afo, siguen por debajo de lo que se preveia hace un tiempo; y que los mercados
financieros mundiales siguen presentando alta volatilidad. Agrega que en la regién, la
situacién de Brasil es particularmente preocupante, ya que la rebaja de su estandar crediticio
por parte de Standard and Poor's puede tener impacto en los flujos de capital hacia todas las
economias de esta zona.

En el plano local, indica que si bien la inflacién del mes de agosto sorprendié al
alza, gran parte de la variacion del IPC se explicé por componentes volatiles; que en el ultimo
mes, y a pesar de las turbulencias externas, el tipo de cambio se ha tendido a apreciar y el
precio del petréleo ha caido; y que las expectativas de inflacién, si bien aumentaron en un
horizonte de un aro, siguen bien ancladas en 3% en el horizonte de politica.

Expresa que el mercado laboral no muestra grandes holguras, debido
principalmente a la prociclicidad que ha exhibido la fuerza de trabajo en esta coyuntura. Sin
embargo, el crecimiento se sigue mostrando débil, a pesar del importante estimulo
proveniente tanto de la politica fiscal como de la monetaria. En el caso de la politica fiscal,
informa que el Ministerio de Hacienda ha planteado la necesidad de comenzar un proceso de
consolidacion importante en las siguientes discusiones presupuestarias, de manera de
converger gradualmente hacia una situacion de mayor equilibrio estructural. Anticipa que este
proceso de consolidacion le restara impulso a la economia, con el consiguiente impacto sobre
las presiones inflacionarias. Dado lo anterior, manifiesta que la politica monetaria tiene aun un
rol importante que jugar en impulsar la economia y reducir los costos del ajuste al nuevo
escenario externo.
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El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la opinién del Subsecretario de
Hacienda sefior Alejandro Micco y conforme al orden de esta Sesion, da paso al proceso de
votacion de las opciones planteadas por la Gerencia de Division Estudios, ofreciendo, en
primer término, la palabra al Consejero sefior Pablo Garcia.

El Consejero sefior Pablo Garcia inicia su intervencién agradeciendo los
antecedentes proporcionados por la Gerencia de Divisién Estudios para esta Reunién, asi
como también las opiniones expresadas en el dia de hoy, que han motivado una valiosa
discusion en la sesion de la mafiana de la presente Reunién.

Indica que, en su opinion, el escenario del reciente IPoM sigue siendo valido, lo
que implica, como se ha sefalado publicamente, el inicio de un proceso gradual de
normalizacion del significativo estimulo monetario vigente en un plazo relativamente pronto.
Como es habitual en el esquema de politica monetaria que sigue el Banco Central, plantea
que el elemento clave para que la inflacién converja al centro del rango meta hacia fines del
horizonte de dos afios que el Consejo ha establecido, es que la TPM tenga una trayectoria
congruente con dicha proyeccion de inflacién. Asi, no debiese extrafiar entonces el mensaje
del IPoM en cuanto a que en una perspectiva a esos horizontes debiese esperar, como
supuesto de trabajo, una normalizacién de la TPM hacia una instancia mas neutral.

Sefala que desde la divulgaciéon del IPoM a la fecha se han observado dos
noticias relevantes, que han sido ya mencionadas por la Gerencia de Divisién Estudios. En
primer lugar, por el lado de la inflacién, aquella que la lleva a ubicarse por sobre lo previsto en
el corto plazo, pero sin modificar, en su opinién, nuestra visién de qué es lo que determina el
proceso inflacionario hacia el mediano plazo implicito en las proyecciones de dicho Informe.
Expresa que esto es consecuencia natural de que las proyecciones internas de inflacion
subyacente han sido particularmente acertadas, y que la sorpresa del mes de agosto se
concentré practicamente de forma exclusiva en aquellos componentes mas volatiles, como las
frutas y las verduras.

En segundo lugar, consigna que los distintos indicadores de expectativas
privadas relativos a la conduccién de la politica monetaria de aqui en adelante se han
ajustado. En efecto, las encuestas de analistas y operadores se alinearon de manera bastante
cercana con el mensaje del IPoM, pero los precios de activos tuvieron una reaccion mas
acentuada.

Manifiesta que este conjunto de antecedentes lo motiva a preferir la opcién de
mantener la TPM en 3%, puesto que un incremento llevaria a una lectura, en su opinion
equivocada, de que el escenario del IPoM ya no es valido y que se requiere un ajuste
monetario bastante mas intenso que lo sefalado por el Banco publicamente alrededor de ese
Informe. Plantea que esta validacion de expectativas implicitas en los precios de activos
implicaria alrededor de 50 puntos base de mayor TPM que la implicita en toda la trayectoria
del horizonte de proyeccion consignada en el IPoM, lo que tendria un efecto de similar
magnitud en las proyecciones de crecimiento del 2016, con un efecto algo mas acotado en
inflacién. Agrega que si bien se puede plantear escenarios de riesgo donde eso sea un ajuste
monetario adecuado, es una desviacion significativa del escenario base que no estima esté
materializandose.

En razén de lo expresado precedentemente, el Consejero sefior Pablo Garcia
manifiesta que su voto es por mantener la TPM en 3%, con la inclusién de un sesgo que
sefialice que es altamente probable un alza de tasa en el corto plazo. Acota que ello, de todos
modos, es algo que, en su opinién, es compatible con el escenario del IPoM, tal como fue
presentado al publico.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Consejero
sefor Pablo Garcia y, a continuacién, concede la palabra al Consejero sefior Joaquin Vial.
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El Consejero sefior Joaquin Vial agradece el andlisis y las opciones
presentadas por la Gerencia de Division de Estudios, que se han visto enriquecidos ademas
por nuevos aportes respecto de las perspectivas de inflacién.

Seriala que en esta ocasion practicamente no hay novedades en relacién con
la actividad y el empleo respecto del IPoM, por lo que la informacién nueva en el plano local
es la sorpresa negativa en inflacién, que en todo caso se concentra en el componente mas
volatil del IPC, y los ajustes en mercados financieros y en expectativas a esa noticia, al
impacto de dicho Informe y a las novedades internacionales.

Plantea que en el ambito externo, se mantienen los principales focos de
volatilidad, que son el inicio de las alzas de la tasa de interés por la Reserva Federal y el
menor dinamismo de China, a lo que se agrega la baja en la calificacion de riesgo de Brasil
por una agencia de rating y un alza sorpresiva en la TPM por parte del Banco Central de
Reserva de Peru.

En este cuadro, considera que lo mas complejo es la evolucién de la inflacion.
A este respecto, manifiesta que en la Reunién anterior, el Consejo destacé la preocupacion
porque la convergencia a la meta se habia postergado; que después del dato de agosto, las
proyecciones de inflacion en doce meses han vuelto a subir, lo que ademas coincide con un
aumento en las expectativas de inflacién, que se observa tanto en los precios de mercado
como en la distribucién de frecuencias de las diversas encuestas.

En estas circunstancias, estima que el mayor riesgo radica en que nuevas
sorpresas inflacionarias consoliden expectativas de inflacién alta por un tiempo mas
prolongado. Sostiene que dichas sorpresas pueden tener multiples causales: alzas puntuales
de alimentos, nuevas depreciaciones del peso derivadas, por ejemplo, de un alza de la tasa
de interés de la Reserva Federal, o un ajuste de los salarios nominales mas lento que lo que
supone nuestra proyeccion. Expresa que ninguno de estos elementos es parte del escenario
base de proyeccién, pero cada uno de ellos tiene probabilidades relevantes.

Tal como se plante6 en la RPM anterior, sefiala que si se consolidan
expectativas de inflacion mas elevadas, el ajuste monetario debera ser mas abrupto y costoso
en términos de actividad y empleo, razén por la que es necesario anticiparse a ese evento. A
su juicio, a la luz de los nuevos datos, parece recomendable comenzar a subir las tasas de
interés ahora.

En su opinidn, existe ciertamente un riesgo de que una accion de este tipo sea
interpretada como una confirmacién de la trayectoria de tasas de interés que sefalan los
precios de activos financieros en distintos plazos, que a juicio del Consejo va mas alla de lo
necesario. Sin embargo, cree que una accién de este tipo, que se adelanta a lo que el
mercado anticipa, hace menos probable un ajuste de tasas de la magnitud que proyectan hoy
los mercados financieros. Considera que eso se podria comunicar sin grandes problemas.

Atendido lo expresado, el Consejero sefior Joaquin Vial manifiesta que su voto
es por subir la TPM 25 puntos base a 3,25%, incorporando un sesgo al alza, pero sefialando
que este adelantamiento deberia contribuir a evitar que las tasas de interés suban tanto como
lo anticipa hoy el mercado.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del Consejero
sefior Joaquin Vial y, a continuacién, concede la palabra al Vicepresidente sefior Sebastian
Claro.
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El Vicepresidente sefior Sebastian Claro plantea que el Informe de Politica
Monetaria publicado a comienzos del mes de septiembre establece algunos lineamientos que
son centrales para comprender la actual situacién macroecondémica y establecer un curso
para la politica monetaria. A su juicio, destacan en esta evaluacion los siguientes aspectos.

En el ambito externo, la gradual recuperaciéon de los paises desarrollados,
especialmente de Estados Unidos de América, y el pronto incremento de las tasas en ese
pais. Independientemente del momento en el que se produzca el alza de tasas por parte de la
Reserva Federal, se vive un periodo de fuerte volatilidad en torno a ese evento. Ademas, las
economias de paises en desarrollo se han debilitado, en algunos casos fuertemente,
contribuyendo a ello la debilidad en China, que constituye ciertamente un caso de atencion

per se, como también la aparicion de ciertos problemas estructurales en algunas otras
economias.

Hace notar que se mantiene asi una alta volatilidad en los precios de activos,
como el de las monedas, y también de las materias primas. En su opinién, estos movimientos
deben ser juiciosamente ponderados, toda vez que en el corto plazo pueden provocar
movimientos cambiarios relevantes con impactos de corto plazo en inflacion, y también
pueden anticipar un panorama externo mas deteriorado en el mediano plazo.

En el plano interno, resalta el fuerte impacto que ha tenido la depreciacion del
tipo de cambio en la inflacion, en un contexto de una desaceleracién importante de la
actividad y de la demanda, pero sin que ello haya generado holguras importantes que
contribuyan de manera significativa a una menor inflacion. Destaca en este sentido la
trayectoria de los indicadores del mercado laboral, como la creacién de empleo y la
trayectoria de los salarios nominales, y también la inflaciéon de servicios. A su juicio, estos
antecedentes son coherentes con la evaluacion entregada en el IPoM de un menor
crecimiento del PIB potencial coherente con una inflacién estable.

Manifiesta que la economia atraviesa por una fase de debilidad, reflejada
especialmente en la demanda por inversion, tanto en su componente importando como local.
Junto con un cambio relevante en las condiciones externas, ello ha requerido una politica
monetaria decididamente expansiva, que ha facilitado en ajuste de precios relativos y ha
permitido suavizar el ajuste en demanda y actividad por el cual ha transitado la economia en
los dltimos trimestres. Hace presente que las condiciones generales de crédito, las tasas de
interés de mercado, y el crecimiento del dinero y las colocaciones nominales en torno a 10%
corroboran lo anterior.

Menciona que la evaluacién sobre la posicion ciclica de la economia, con
brechas de capacidad acotadas y ampliandose levemente en los préximos trimestres, y el
efecto inflacionario de la depreciacién cambiaria, sugieren que aunque la politica monetaria
deba mantenerse en un modo expansivo en adelante, la convergencia de la inflacion a 3%
requiere de un alza gradual de la tasa de politica monetaria.

Expresa que los datos conocidos en el ultimo mes refuerzan esta vision
general. Sin pretender sobreponderar un dato puntual, considera que el registro de inflacion
del mes de agosto, junto con las cifras conocidas de actividad, empleo y salarios, validan el
juicio sobre el nivel de holguras en la economia y el impacto acotado que estas estan
ejerciendo sobre la inflacién, asi como el rol que la depreciacion cambiaria esta teniendo
sobre margenes y precios.

En su opinién, en un contexto de altos registros de inflacién, riesgos de una
persistencia mayor de esta y expectativas al alza, la validez de evaluar un alza de la TPM hoy
toma fuerza, en especial, si se considera que las tasas de interés reales a un afo plazo han
caido con fuerza en los Ultimos meses. Advierte que perspectivas de inflacion mas altas hacia
adelante pueden restringir significativamente los grados de libertad de la politica monetaria
para mantenerse en una posicidon expansiva por un buen tiempo.
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Indica que en las ultimas comunicaciones con el mercado, el Banco ha dado
sefales claras respecto de su evaluacion de la dinamica inflacionaria, de la posicion ciclica de
la economia y de la necesidad de aumentar gradualmente la tasa de interés. Hace notar que
las ultimas cifras confirman y profundizan este diagnéstico.

Plantea que los riesgos al alza en la inflacion en el corto plazo y una mayor
persistencia de esta continan, y se han acentuado con los Ultimos datos; luego, la politica
monetaria debe hacerse cargo de ello. Habiendo sido explicitos en el IPoM respecto de esta
posibilidad, cree que la estrategia de adelantar el alza de tasas a esta Reunién, siendo valida,
tiene como principal inconveniente que puede ser interpretada por el mercado como una
sefal de un aumento de TPM significativamente mayor y mas rapido que lo deseable. En
otras palabras, resultaria dificil comunicar al mercado un alza hoy sin entrar a cuestionar de
manera importante la evaluacién del ultimo Informe, lo que no considera correcto y cree, por
tanto, es indeseable. A su juicio, se impone la opcién de introducir un sesgo que anticipe al
mercado la posibilidad de algunas alzas de la tasa de politica monetaria en los meses
venideros, a no ser que noticias excepcionales sugieran lo contrario.

En razén de lo expresado precedentemente, el Vicepresidente sefior Sebastian
Claro manifiesta que su voto es por mantener la TPM en 3% y por introducir un sesgo al alza.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece el planteamiento expuesto por
el Vicepresidente sefior Sebastidn Claro e inicia su intervencién expresando su
reconocimiento al staff por el excelente analisis consignado precedentemente.

Indica que en el ambito externo, sigue la incertidumbre en China y otros
emergentes, pero en la actualidad el foco esta en la decisién de la Reserva Federal de esta
semana.

En lo concerniente al frente interno, sefiala que las noticias de inflacion siguen
sorprendiendo negativamente, mientras que la actividad y el empleo, si algo, lo hicieron
positivamente. En todo caso, se espera que estas Ultimas dos variables muestren algun
deterioro en los meses que vienen.

Expresa que la Reuniéon de hoy es particularmente importante, porque el
Consejo tiene dos opciones que, en su opinién, son validas y ninguna se impone claramente
sobre la otra. Acota que hay razones para inclinarse por una y otra, lo que no hace facil la
decision.

Hace presente que la opcién de mantener la tasa se basa primordialmente en
sostener una cierta coherencia con el IPoM, sin reaccionar a datos que pueden ser puntuales
ni validar una curva de tasas de interés muy por sobre la que teniamos en dicho Informe.
También, en que las expectativas a dos afos siguen ancladas en 3%, mas alla de algunas
mediciones que muestran algun aumento en estas expectativas. Por ultimo, en que si bien la
brecha es pequefa y no esperamos que se amplie en forma significativa, ayudara en algo a
mitigar futuras presiones inflacionarias. Agrega que en nuestro escenario tampoco hay una
depreciacion significativa del peso a futuro.

Plantea que la opcién de subir dice relacién con que ya es evidente que para
que la inflacién converja a 3% en el horizonte de proyeccion es necesario retirar algo del
significativo impulso monetario actual; que mientras antes se haga esto, damos una sefal
mayor de nuestra vocacién antiinflacionaria; que los riesgos de una depreciacion adicional
con efectos sobre la inflacion no son menores; que, aunque aun no importantes, hay algunos
indicios de expectativas a dos afnos que se han ido moviendo hacia arriba, lo que en si
constituye un riesgo para nuestro objetivo inflacionario; que la inflacion, por ya un afio y medio
arriba de la parte superior de nuestro rango meta, es en si un riesgo para las expectativas
inflacionarias; que la brecha es pequefia y no ayudara mucho en el proceso antiinflacionario;
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que los salarios y costos laborales unitarios siguen creciendo por arriba de los compatibles
con una inflacién de 3%; y que el mercado laboral sigue dinamico. Finalmente, y no menos
importante, que el impulso monetario que actualmente hemos dado a la economia es
sustancial y que en este escenario puede ser excesivo para el logro de nuestro objetivo.

En su opinién, son argumentos contundentes en ambos sentidos, por lo que
mas alld de si se decide o no subir la TPM en esta Reunién, el Comunicado debe ser muy
claro en cuanto a que, en un horizonte muy préximo, esa sera la direccién de la politica. En
otras palabras, debe haber un sesgo claro de aumento de tasas.

Reitera que una ventaja de la opciéon de aumentar la TPM hoy es que muestra
una decision muy clara de no permitir sorpresas inflacionarias a mediano plazo y asi reducir
los riesgos que la actual situacion conlleva. Con todo, cree que un sesgo claro en el sentido
de no dejar dudas que transitaremos en esa senda es un sustituto de aquello, con las
ventajas mencionadas previamente.

En razén de lo expuesto, el Presidente sefior Rodrigo Vergara se adhiere a la
opcién de mantener la TPM en 3%, en el entendido que se modificara el sesgo del
Comunicado en la direccién antedicha.

En consecuencia, conforme a lo manifestado por los sefiores Consejeros, el
Presidente sefior Rodrigo Vergara sefiala que se acuerda por tres votos a favor y uno en
contra, mantener la Tasa de Politica Monetaria en 3% anual.

Como es tradicional para el caso de producirse votos disidentes, el Presidente
sefior Rodrigo Vergara consulta al Consejero sefior Joaquin Vial si desea sumarse a la
votacion de la mayoria de los sefiores Consejeros y, en ese sentido, el Consejero sefior
Joaquin Vial reitera su decisién de mantener su voto en orden a aumentar la TPM en 25
puntos base, a 3,25% anual.

En razén de lo expuesto, el Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia
que se acuerda por tres votos a favor y uno en contra, mantener la Tasa de Politica Monetaria
en 3% anual.

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

N° 226-01-150915 - Tasa de Politica Monetaria

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

En el ambito externo, los mercados financieros siguen mostrando una alta
volatilidad. Destacan los riesgos relacionados con los desarrollos de la economia china, la
incertidumbre acerca de la proxima decision de la Reserva Federal y el deterioro del
escenario para América Latina, en particular Brasil. La volatilidad se ha manifestado también
en los precios de las materias primas, especialmente del petréleo y, en menor medida, del
cobre.
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En lo interno, el IPC de agosto sorprendié al alza, mayormente por sus
componentes mas volatiles. Con ello, la inflacion anual alcanzé a 5%. La inflacién subyacente
—IPCSAE— no tuvo mayores sorpresas respecto de lo previsto. Las expectativas de inflacion
aumentaron en algunos plazos. Su evolucion se seguira monitoreando con especial atencion.
Por su parte, la actividad y la demanda siguen débiles, y los indicadores de confianza se
volvieron mas pesimistas. La creacion de empleo privado y el crecimiento anual de los
salarios no muestran mayores cambios respecto del mes previo.

En linea con el IPoM de septiembre, el Consejo considera que la convergencia
de la inflacién a 3% en el horizonte de politica requerira reducir el elevado estimulo monetario
actual. Dados los antecedentes recientes, se prevé que este proceso comenzara en el corto
plazo. El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad,
acorde con la meta de inflacién.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

Se levanta la Sesion a las 17:10 horas.

SEBASTIAN CLARO EDWARDS , RODRIGO VERGARA MONTES
Vicepresidente Presidente
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ALEJANDRO MICCO AGUAYO
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Ministro de Fe



	226.pdf
	226-sep.pdf



