BANCO CENTRAIL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N 227
celebrada el dia jueves 15 de octubre de 2015

En Santiago de Chile, a 15 de octubre 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 Ministro de Hacienda, don Rodrigo Valdés Pulido.

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,
don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Division Estadisticas,
doia Gloria Pefia Tapia;
Gerente de Analisis Macroeconémico,
don Miguel Fuentes Diaz;
Gerente de Investigacion Econémica,
don Diego Saravia Tamayo;
Gerente de Estrategia y Comunicacién de Politica Monetaria,
don Enrique Orellana Cifuentes;
Gerente de Modelacion y Analisis Econémico,
don Elias Albagli Iruretagoyena;
Gerente de Mercados Nacionales,
don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Estabilidad Financiera,
don Rodrigo Alfaro Arancibia;
Gerente de Comunicaciones,
don Luis Alvarez Vallejos;
Jefe del Departamento Analisis Internacional,
don Diego Gianelli Gémez;
Asesor del Ministerio de Hacienda,
don Claudio Soto Gamboa;
Economista Senior,
dona Tatiana Vargas Manzo;
Economista Senior,
dofia Natalia Gallardo Schnettler; y la
Secretario General,
dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefor Rodrigo Vergara da inicio a la Reunién de Politica

Monetaria N° 227, comunicando que de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, ha resuelto que la Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de abril
de 2016 se celebre el dia martes 12 de ese mes.
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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.

El sefior Diego Gianelli Imcla su intervencién refiriéndose a las principales
noticias que han producido efectos en el plano econdmico desde la Reunidon de Politica
Monetaria, RPM, precedente. En primer lugar, sefiala que en materia de actividad, se
mantiene, en lo esencial, el escenario contemplado en el ultimo Informe de Politica Monetaria,
IPoM, aunque se observa un menor dinamismo en el margen en Japén y la Zona Euro y un
panorama crecientemente negativo para la economia brasilefa.

Destaca que la inflaciébn se mantiene baja en las economias desarrolladas,
mientras que en las economias latinoamericanas, con excepcion de México, supera los
respectivos objetivos de politica.

Por su parte, la Reserva Federal mantuvo la tasa de instancia en su reunion del
mes de septiembre y bajo nuevamente la proyeccion de su tasa neutral, en un contexto de
creciente tension por las diferencias existentes entre la vision del mercado financiero y
algunos de los miembros mas influyentes del Federal Open Market Committee, FOMC, sobre
la trayectoria futura de la tasa de interés.

Expresa que en Japdn y la Zona Euro, la baja inflacion y el menor dinamismo
de la actividad estarian motivando una ampliacion de los programas de Quantitative Easing,
QE. Por su parte, el Banco de Inglaterra sugirié en la minuta de su ultima Reunién de Politica
Monetaria que no habria elementos que justifiquen un alza de tasas en el corto plazo, y el
mercado proyecta alzas en un horizonte de veinticuatro meses.

Asimismo, menciona que la prolongacién de una politica monetaria mas
expansiva en las economias desarrolladas ha aumentado el apetito por riesgo en las ultimas
semanas, mitigando parcialmente la estrechez de las condiciones monetarias que se estaban
generando en las economias emergentes, en particular en América Latina.

Agrega que Colombia y Perd han iniciado un ciclo de alza de tasas,
preocupados por un desanclaje de expectativas en un contexto de ajuste de precios relativos.

A titulo de ultimo hecho destacado del mes, consigna que crecientes recortes
en la oferta de petréleo y cobre y una visidon menos pesimista en el margen para China darian
cierto soporte al precio de los commodities.

El senor Diego Gianelli continua con su presentacién indicando que en materia
de actividad las proyecciones del World Economic Outlook, WEO, dan cuenta de
correcciones a la baja respecto de los datos conocidos en abril para todas las economias,
con excepcion de China y la Zona Euro, que no presentan variacion; y que al compararlas
con las proyecciones de los bancos de inversion seguidos con mayor frecuencia -Deutsche
Bank, JP Morgan y Barclays- no se observan grandes diferencias. Agrega que para
América Latina estas proyecciones son algo menores que las consignadas en el IPoM y que
las informadas por los referidos bancos de inversién, y para Brasil anticipan una caida de la
actividad de 3% en el presente afo y de 1% en 2016. Por ultimo, informa que las
proyecciones del ultimo IPoM se mantienen vigentes, excepto en el caso de Japdn, que da
cuenta de algunas noticias mas negativas en el margen, y de Brasil, cuya desaceleracion
seria aun mayor que la prevista en dicho Informe.
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En lo concerniente a Estados Unidos de América, manifiesta que los ultimos
datos de reflejaron una situacién mixta. En efecto, de acuerdo con la tercera entrega, el PIB
alcanzé a 3,9% trimestre/trimestre anualizado, superior al 3,7% esperado, pero los datos de
produccién industrial y, en especial, de empleo fueron menores que lo previsto. Es mas,
resalta que el Jobless Claims Report, dado a conocer en el dia de hoy, muestra el nivel mas
bajo desde los afios setenta, lo que da cuenta de un mercado laboral bastante estrecho.

Tratandose de la Zona Euro, los ultimos datos disponibles resultaron algo
peores que lo esperado, en particular la produccién industrial alemana. Por su parte, Japon
sorprendi6 negativamente en todos los indicadores de actividad analizados habitualmente.

Informa que China exhibié datos mixtos, que fueron bien acogidos atendida la
creciente preocupacion por la evolucion de su economia. No obstante, destaca la importante
caida de las importaciones, de 20,4% anual en términos nominales.

Por ultimo, comenta que en América Latina la mayor sorpresa se observé en
Colombia, cuya produccién industrial registré una tasa de crecimiento de solo 0,3% anual,
pero superd la caida anticipada por el mercado.

En relacién con las expectativas, indica que los PMI manufactureros de las
economias avanzadas se ubicaron en terreno positivo, pero con leves ajustes a la baja,
mientras que en las economias emergentes, particularmente en China y Brasil, se observan
crecientes sefales de menor dinamismo, con caidas continuas que se estabilizan en niveles
bajo el pivote 50. Agrega que los indicadores de confianza del consumidor registraron una
dinamica divergente, con alzas en las economias avanzadas, caidas significativas en Brasil y
relativa estabilidad en China.

En materia de inflacién, sefiala que en las economias avanzadas la inflacién en
doce meses se ubica en torno a 0%, explicada por los bajos precios de la energia; que en
Estados Unidos de América, la fuerte caida de la inflacibn de combustibles, cercana a 5%
mensual y de 18% en el afio, ha incrementado la diferencia entre las inflaciones headline y
core; y que Ameérica Latina, con excepcion de México, exhibe valores muy por sobre los
objetivos de politica, particularmente en Colombia y Per(, y algo menos en Chile.

A continuacion, el sefior Diego Gianelli destaca el importante ajuste de precios
relativos que ha tenido lugar en América Latina desde el afio 2014, que se ha dado en un
contexto de déficits de cuenta corriente relativamente significativos —particularmente en
Colombia— y holguras en el mercado laboral bastante limitadas. Acota que en Chile, este
ajuste comenz6 mas temprano que en otras economias de la region, como Brasil y Colombia,
donde se ha acelerado en lo mas reciente.

El Vicepresidente sefior Sebastian Claro comenta que en Colombia, México y
Peru se percibe una discusion interna respecto de una anomalia en la trayectoria del empleo,
al observarse tasas de desempleo bastante sorpresivas.

El sefor Diego Gianelli indica que la tasa desempleo no muestra grandes
oscilaciones ciclicas en Colombia y Peri. Respecto de México, manifiesta no tener mayores
antecedentes sobre esta materia.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara recuerda que en Brasil la tasa de
desempleo era el gran dilema antes del inicio del alza de tasas, porque no aumentaba a pesar
de las bajas tasas de crecimiento de la actividad. No obstante, en el ultimo tiempo, se advierte
una notoria alza de este indicador. Agrega que los presidentes de algunos bancos centrales
de la region han manifestado su sorpresa por la evolucion del desempleo, tales como
Colombia y Peru.
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El Gerente de Division Estudios sefior Alberto Naudon complementa lo
expresado por el sefior Presidente, comentando que el Fondo Monetario Internacional hizo
notar recientemente que, en comparaciéon con otros ciclos, en el ultimo afio el ajuste del
mercado laboral en varias economias del mundo, incluidas las latinoamericanas, habria sido
mas gradual que lo previsto. Acota que la tasa de desempleo en Brasil esta transitando hacia
niveles mas normales.

El Consejero sefor Joaquin Vial manifiesta su interés por la situacién de cuenta
corriente de Latinoamérica, y consulta si es posible analizar lo que podria ser el equivalente a
la cuenta corriente en precios de tendencia para otros paises. En particular, pregunta si el
déficit de 6% que exhibe Colombia es el resultado de algun ajuste en la parte real de la
cuenta corriente o del deterioro de precios.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara comenta que ve en Colombia algo de
negacién del problema del déficit de cuenta corriente, el que justifican con que se financia con
la elevada inversion extranjera.

El Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés resalta que Brasil ha disminuido
su deuda publica neta en torno a 10 puntos porcentuales en los ultimos 10 afios y que, de
hecho, hoy es menor que la de Colombia, donde ha aumentado mas de 10 puntos
porcentuales, hasta una cifra superior al 40% del PIB. Acota que el déficit fiscal colombiano se
incrementaria de 3 a 3,6% el préximo afio.

El Vicepresidente sefior Sebastian Claro hace notar que pese a la situacion de
Colombia, el mercado no ha castigado mayormente las tasas de esa economia, y que
Consensus Forescasts sigue manteniendo un déficit de cuenta corriente de 5% por dos afios.
Luego, no solo habria una negacion de la situacion de déficit de cuenta corriente por parte de
la autoridad colombiana, sino que el mercado esta desestimando esta debilidad.

El Consejero sefior Joaquin Vial sefala que ello ayuda a explicar la
depreciacion que ha experimentado el peso colombiano

El Gerente de Division Estudios sefior Alberto Naudon precisa que la
depreciacion de dicha moneda supera en alrededor de 15 puntos porcentuales la del peso
chileno.

Ademas, hace notar que los riesgos de Brasil y Colombia estan muy
interrelacionados. En este sentido, plantea que es dificil pensar que Brasil, con un crecimiento
negativo de 3% este afio y entre -1 y -2% el proximo, no tendra un ajuste via flujos de capital
o una eventual crisis bancaria; luego, en ese contexto, es posible que los mercados cambien
su visién respecto de la capacidad de Colombia para financiar su déficit de cuenta corriente.
Advierte que ello podria acarrear un contagio mayor que cobraria relevancia para Chile,
porque su diferenciacion respecto de esas economias podria dificultarse en la medida que
varios paises de la Alianza del Pacifico presenten crecientes problemas.

El Consejero Joaquin Vial sugiere profundizar el analisis de los sectores
bancario y corporativo de América Latina o, al menos, los de Brasil y de aquellos paises que
conforman la Alianza del Pacifico. Lo expresado, con miras al préximo Informe de Estabilidad
Financiera, IEF.

En la misma linea, el Presidente sefior Rodrigo Vergara resalta la importancia
de seguir analizando los temas de deuda corporativa en todas sus aristas, con miras al
proximo IEF.
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En relacion con los mercados laborales latinoamericanos, el Gerente de
Divisién Politica Financiera sefior Claudio Raddatz hace referencia a la reciente presentacion
del reporte semianual sobre salarios y mercado laboral para la regién, a cargo de la oficina del
Economista Jefe para América Latina y el Caribe del Banco Mundial sefior Augusto de la
Torre, oportunidad en que se dio cuenta de un mercado laboral relativamente dinamico
respecto de la situacion de crecimiento que exhibe la regiéon —similar a la situacién chilena—,
asi como de los primeros signos de debilitamiento en muchos paises en lo concerniente a
composicion del empleo, disminuciéon de la participacion de los jovenes en la fuerza de
trabajo, lo que se proyectaria hacia adelante.

El sefior Diego Gianelli prosigue con su presentacion haciendo especial
referencia a la economia brasilefia. Hace notar que la situacion politica y macroeconémica de
ese pais continua deteriorandose; y que las proyecciones del WEQ incorporan una caida de
la actividad, una tasa de crecimiento acumulado en 5 afios cercana a cero en los Ultimos dos
a tres anos, y tasas de crecimiento positivas recién en el afio 2017. Agrega que, en el corto
plazo, el deterioro del mercado laboral, tanto en materia de desempleo como de salarios, ha
sido muy rapido, contrastando con el resto de las economias de la regién, pero en linea con
los problemas politicos que enfrenta.

Asimismo, menciona que su déficit fiscal es del orden de 9 a 10 puntos del PIB,
con un componente de pagos de intereses importante, debido a que el servicio de la deuda
esta indexado a la tasa Selic, que se sitia en niveles muy altos para combatir la inflacién.
Luego, esta situacion implica un gran desafio de politica para tratar de ajustar ambos frentes.

En términos del financiamiento de su cuenta corriente, comenta que el
componente de inversion extranjera directa corresponde a una fracciéon relativamente
pequeia de este financiamiento, lo que constituye un signo de fragilidad; que la deuda publica
bruta ha crecido de forma muy acelerada desde el afio 2014; y que la deuda neta se ha
mantenido estable, con una caida en el margen, porque la deuda en délares de esa economia
es acotada y su nivel de reservas, relativamente elevado.

Por ultimo, plantea que en materia de dinamica de precios de activos, se
advierte una importante depreciacion del real en el Ultimo mes y una caida persistente del
precio de los activos bursatiles. Los niveles de premio por riesgo, en cambio, han sorprendido
al exhibir un aumento moderado en relacién con su propia historia y con el deterioro macro de
dicha economia en lo mas reciente, que se explican, en parte, por la mantencién de un stock
relativamente amplio de reservas. Acota que el aumento observado este afio obedece a la
caida del PIB proyectado por el WEQ para el presente ejercicio.

En lo concerniente a politica monetaria en los paises de la region, se espera el
inicio de una normalizacién en todos los paises, excepto en Brasil. En efecto, de acuerdo con
las expectativas de los bancos de inversion, en el horizonte de un afo, se anticipan aumentos
de tasa en torno a 100 puntos base en Chile y México, y de 125 puntos base en Peru. En
Colombia, en tanto, se materializaria un alza de tasas en el mes de diciembre y su
mantencién a partir de entonces.

El Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés plantea la conveniencia de tener
una visiéon sobre la politica monetaria de otros productores mundiales de commodities y no
asociar a Chile con las demas economias de América del Sur en este aspecto. Lo expresado,
porque, en términos comunicacionales, es preciso diferenciarnos ante el mercado de las
restantes economias de la regién en cuanto a que Chile se encuentra en una situacion
intermedia entre ambos grupos de economias y no seguird el camino de sus pares de
América del Sur en materia de politica monetaria.
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El sefior Alberto Naudon pone énfasis en ciertas diferencias de la economia
chilena respecto de paises como Australia, indicando que su inflacién es menor, ya que el
coeficiente de traspaso del tipo de cambio a inflacién es bastante menor en esa economia, y
ha tenido ajustes cambiarios importantes derivados probablemente de mayores holguras o
menores brechas positivas. Acota que Chile presenta algunas similitudes con las economias
exportadoras de commodities, pero también diferencias relevantes.

En materia de politica monetaria, plantea que si bien hubo aumento de tasa en
Colombia y Peru, y es posible que se produzca en Chile durante la presente Reunién, las
razones detras de dichos movimientos difieren. En efecto, en Pert y Colombia, el argumento
principal descansa en un eventual desanclaje de expectativas; en el caso de México, hay
razones de estabilidad financiera; y en Chile, que la politica monetaria esta partiendo de un
nivel bastante mas expansivo, sobre todo en términos reales, lo que junto con la evaluacion
de brechas y persistencia de la inflacion requiere de un estimulo monetario menor para hacer
converger la inflacion hacia el objetivo de politica.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara sefala que el compararse con otros
productores de commodities forma parte del analisis habitual. De hecho, se ha realizado un
analisis en profundidad respecto del coeficiente de traspaso del tipo de cambio a inflacién,
que ha dado como resultado que, al menos respecto de esa variable, estamos mas cerca de
los paises de América Latina que de economias como Canada, Nueva Zelanda, Noruega o
Australia.

Por otra parte, consulta si se dispone de informacién respecto de un eventual
impeachment en Brasil y de los mecanismos politicos relacionados con la formulacién de
cargos en contra de la Presidente sefiora Dilma Rousseff.

El sefior Diego Gianelli sefiala que el reciente rechazo del presupuesto del afio
2014 por parte Tribunal de Cuentas dio espacio para que la oposicion o el Senado planteen
un impeachment, pero no hubo quérum para ejecutarlo. Agrega que Eduardo Cunha, uno de
los lideres de la oposicion y Presidente de la Camara de Diputados, estaria involucrado en un
nuevo escandalo de corrupcion, lo que unido a cupos cedidos a la oposicién dentro del
gabinete del Gobierno para ganar espacios politicos frente a un posible impeachment, harian
poco probable su materializacién.

El sefior Diego Gianelli retoma su presentacion y alude a los hechos relevantes
en materia de precios de commodities en el Ultimo mes. Destaca el alza del precio del
petréleo, los movimientos mixtos en el resto de commodities y la dinamica disimil de los
precios del cobre y petréleo. En efecto, el primero comenzé en un nivel algo mayor que el
actual, disminuyé y luego se recuperd; el del petréleo, en cambio, inici6 el periodo en niveles
minimos en este ciclo, subié de manera importante y retrocedié en lo mas reciente.

En cuanto a las noticias que tuvieron alguna incidencia en los precios de
commodities, destaca que el valor de las importaciones de cobre de China disminuyd, pero
las importaciones en volumenes fisicos se mantuvieron elevadas respecto del afio anterior.

A titulo de dato mas relevante del mercado del cobre, plantea que el ultimo
Informe del CRU da cuenta de correcciones a la baja en la oferta y en la demanda en todo el
horizonte de proyecciéon, que serian de mayor magnitud tratandose de la oferta por los
recortes en la producciéon de Glencore y Escondida y llevarian a una revisién a la baja de la
proyeccién de inventarios respecto de lo contemplado en los informes de los meses de abril y
julio ultimos. Hace notar que pese a estos ajustes, las proyecciones de precio para el afo
2016 contindan revisandose a la baja, donde el CRU, JP Morgan y Goldman Sachs prevén
que este oscilara entre los US$ 2 y U$2,10 la libra.
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Agrega que el citado informe da cuenta de recortes de costos de produccién en
el afio 2016 del orden de 7,5%, por depreciacion de las monedas de los paises exportadores
y un traspaso mayor de la caida de los precios de energia.

El sefior Diego Gianelli contina con su exposicién sefialando que el indice
FAO de alimentos registré6 un aumento de 0,8% en septiembre, explicado principalmente por
el alza del precio de lacteos y azucar; que la proyeccion para los proximos meses es algo
mayor que la consignada en la Reunion previa; y que el fendmeno climatico "El Nifo"
contribuiria a contener la oferta de algunas cosechas en lo que resta del ano.

En lo concerniente a politica monetaria, manifiesta que la visién respecto de la
primera alza de tasas en Estados Unidos de América se ha ido retardando en el tiempo. En
efecto, a fines del 2014 y principios del presente afo, todos los bancos de inversion
anticipaban el inicio del proceso de normalizacion para el mes de junio de este ano; luego,
esta visibn se cambidé para septiembre; y, en lo mas reciente, si bien la Presidente y el
Vicepresidente de la Reserva Federal, senores Janet Yellen y Stanley Fisher,
respectivamente, habrian indicado cierta preferencia por su inicio en diciembre préximo, el
mercado y los analistas estiman cada vez menos probable un alza durante el presente
ejercicio.

Consigna que uno de los argumentos aludidos por la Reserva Federal para
mantener la tasa en septiembre fue la elevada volatilidad de los mercados financieros como
consecuencia de los acontecimientos en China. Agrega que luego de adoptada dicha decision
y que el mercado postergara el inicio de la normalizacién de la politica monetaria para el
préximo mes de marzo, se registrd6 un aumento récord de la volatilidad, que hoy retorn6 a
niveles mas bajos.

Especial importancia atribuye a la discrepancia entre el discurso de ese
organismo Yy la visién del mercado. En particular, los precios de mercado indican que la tasa
llegaria a 0,5% a fines de 2016, mientras que la Reserva Federal la situa a esa fecha en un
nivel superior a 1%.

Asimismo, las proyecciones de la Reserva Federal respecto del nivel de la tasa
para cada afo se han ido moviendo a la baja, particularmente a partir del momento en que
comenzd a caer el precio del petroleo, lo que estaria indicando que los efectos
desinflacionarios explicarian, en parte, la mantencion de la tasa de instancia por parte de ese
organismo.

Acota que la Reserva Federal también ha ido corrigiendo a la baja la tasa de
llegada o tasa neutral. De hecho, la mediana de las proyecciones de los miembros del Board
ha caido 75 puntos base desde el ano 2012 a la fecha.

En opinién del Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés, el nivel de las tasas
de largo plazo no se relaciona con la evoluciéon del precio del petréleo, sino que con la
evolucién de la economia china -a juicio de la Reserva Federal, el riesgo mas importante-
y, en menor grado, con la apreciacion del ddlar.

El senor Alberto Naudon expresa que mas alla de las interpretaciones de la
curva forward, el punto relevante es que desde la mantencion de la tasa en septiembre, la
tension entre algunos de los miembros mas influyentes de la Reserva Federal y el mercado se
ha ido ampliando, lo que genera un escenario con mayor riesgo de volatilidad financiera.

El sefior Diego Gianelli retoma su presentacion indicando que las tasas cortas
-a 2 anos-y lastasas largas -a 10 afos- de las economias avanzadas se encuentran en
niveles muy bajos, y que mayores estimulos monetarios en la Zona Euro y Japén no tendrian
efectos de importancia.
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Al finalizar su presentacion, menciona que los precios de activos se han
recuperado luego del discurso mas dovish de la Reserva Federal, el dato débil de empleo en
Estados Unidos de América y la posible ampliacion de estimulo monetario en otras
economias avanzadas. En particular, las monedas se apreciaron frente al délar; las tasas a 10
anos cayeron, salvo en Brasil; los precios de los activos bursatiles aumentaron; y los premios
por riesgo dieron cuenta de un incremento en la mayoria de las economias latinoamericanas,
mientras que en Grecia registraron una caida importante, coherente con la fase del ciclo en
que se encuentra.

El Consejero sefior Pablo Garcia consulta por los factores que explicarian el
fuerte aumento de los CDS en América Latina durante la ultima semana, en circunstancias
que el mercado pareciera estar yendo en direcciones distintas.

En opinién del Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de
Ramoén, el aumento de los premios por riesgo en América Latina responde a un efecto
contagio de la situacién por la que atraviesa la economia brasileia.

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

El Vicepresidente sefior Sebastian Claro hace referencia a la incompatibilidad
que se observa entre la positiva evolucion de los activos riesgosos y la correccion a la baja en
el crecimiento, planteando que detras de estos desarrollos habria una percepcion de que la
Reserva Federal actuara con mayor lentitud que la anunciada. Agrega que, a su juicio, se ha
sobreestimado la relevancia de la eventual alza de la tasa de instancia norteamericana, ya
que, en la practica, esta seria probablemente menor.

] A este respecto, indica que una alternativa es que la Reserva Federal actue
pronto, adelantandose a las expectativas de mercado, porque el argumento aludido en la
Reunion de septiembre sobre su preocupacion por China puede jugarle en contra, atendida la
incerteza respecto del tiempo que tardaria en dilucidar que dicho riesgo ya no existe. Agrega
que el alza de tasa revertiria la presion apreciativa sobre algunos activos financieros.

De otro lado, considera que no es descartable un escenario de retraso
sostenido de la primera alza de tasa, lo que seria atribuible a una mayor debilidad de la
economia norteamericana.

Expresa que, a su juicio, hay un juego entre la visibn de mercado y la
comunicacién de la Reserva Federal que es extremadamente complejo, en especial, por su
incidencia en los paises emergentes, cuyos resultados del ultimo mes —excepto en el caso
de Brasil— podrian devolverse rapidamente. En su opinion, es un aspecto a monitorear.

Por ultimo, hace referencia a la baja inflacion externa en délares y a una
depreciacién nominal muy significativa, pero que en términos reales es bastante mas acotada,
planteando que las estimaciones de pass through estarian en linea con la depreciacion del
tipo de cambio real. Hace presente que de acuerdo con lo contemplado en el ultimo IPoM, la
inflacion externa en doélares se revertiria rapidamente desde -15% a niveles en torno -3 o -2%
en los préximos trimestres, bajo el supuesto de que la apreciacién multilateral del délar no
continua.

El Consejero senor Pablo Garcia sefiala que lo mas complejo detras de la
decision de la Reserva Federal de mantener la tasa es que la razén esgrimida —la debilidad
de China— es poco creible. Ademas, le sorprende que la decisién se haya adoptado por una
mayoria abrumadora.
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En su opinién, detras de tal decision subyace la necesidad de tener ciertas
garantias de que la economia se recupera y que la inflacidn va al alza y se mantiene elevada.
Advierte que en esa circunstancia, el ajuste seria mas agresivo y, por tanto, seria un elemento
adicional a tomar en cuenta en términos de riesgo.

El Consejero sefior Joaquin Vial no advierte un cambio significativo en el
escenario internacional, si un pequefio sesgo hacia un deterioro de la actividad focalizado en
economias emergentes, particularmente en América Latina. En ese sentido, identifica un
potencial riesgo de contagio por el lado de las inversiones de empresas chilenas en la region,
y porque se las identifica como una misma clase de activo. En su opinion, este es un aspecto
que habria que monitorear con especial atencion.

Manifiesta su preocupacién por la confusion que existe respecto del camino
que seguira la Reserva Federal, porque en caso de incrementarse la discrepancia entre su
vision y la del mercado, el impacto en volatilidad sera mayor.

Finalmente, estima que el rango de variacion del precio del cobre en el
escenario de mediano plazo deberia tender a acotarse, porque los ajustes en la produccion
dificultan un descenso mayor. Sin perjuicio de ello, es preciso considerar la produccién que
esta lista para entrar al mercado y que podria ser algo mayor que lo previsto, lo que pondria
una cuota de complicacién adicional en este ciclo. En su opinion, el precio del metal deberia
oscilar entre US$ 2,5 y US$ 2,6 la libra.

El sefior Alberto Naudon manifiesta coincidir con lo planteado por los sefiores
Consejeros, enfatizando que el escenario base contemplado en el IPoM sigue vigente,
aunque ha aumentado la probabilidad de ocurrencia de algunos riesgos consignados alli.

Hace notar el buen cierre de mes, luego que las monedas se depreciaran en
todos los paises, los mercados bursatiles retrocedieran y que los CDS hayan registrado un
aumento mayor en algun momento del mes, lo que da cuenta de la significativa volatilidad de
los mercados financieros. En su opinion, la discrepancia entre la Reserva Federal y los
mercados, y entre ese organismo y otros bancos centrales, incrementara esta tension y
acrecentara probablemente la volatilidad de los mercados.

Destaca la decision del Banco de Inglaterra de postergar el alza de su tasa
rectora —la que no se materializaria antes de seis meses—, luego que, por largo tiempo,
mantuviera la expectacion respecto del momento en que la subiria.

Estima que no es totalmente descartable que la Reserva Federal siga ese
camino, esto es, que reconozca que hubo un cambio de escenario y que no subira la tasa. Sin
embargo, los antecedentes disponibles plantean que lo mas probable es que la tensién
continuie, debido a que su Presidenta y el Vicepresidente han manifestado explicitamente su
preferencia por un alza.

Por ultimo, plantea que el escenario que genera mayor preocupacion es aquel
en que el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo y el Banco de Japén aumentan su
grado de expansividad, no asi la Reserva Federal, porque ello generaria una secuencia de
apreciacién global del délar, con consecuencias a la baja en precios de commodities y mayor
volatilidad.

No habiendo mas consultas ni comentarios en lo concerniente al escenario
internacional, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da paso a la exposicién del escenario
interno.
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El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Miguel Fuentes da inicio a su
presentacion, sefialando que el diagnostico respecto de la inflacion es bastante similar al
contemplado en el ultimo IPoM y que a pesar de las sorpresas mensuales, la inflacion
acumulada esta bastante en linea con lo proyectado al cierre de dicho Informe. En particular,
consigna que el registro del mes de septiembre fue menor que el esperado, compensando la
sorpresa de signo contrario del mes de agosto.

Por su parte, los fundamentos de la trayectoria de la inflacién, tanto en el corto
como en el mediano plazo, son similares a los contemplados en el escenario base. En
particular, las medidas de inflacion subyacentes se mantienen elevadas, anticipando una
convergencia lenta de la inflacion hacia la meta.

Asimismo, plantea que el tipo de cambio ha evolucionado en linea con lo
esperado.

Agrega las proyecciones de actividad contintan sin variacion respecto del
IPoM, lo que indica que la evaluaciéon de las holguras de capacidad esta en linea con lo
proyectado en dicho Informe.

Por ultimo, informa que los salarios han registrado un crecimiento menor que el
esperado, aunque sus determinantes, en particular la inflacion acumulada en trimestres
anteriores y la tasa de desempleo que se ha mantenido sin variacién, sugieren que es poco
probable una desaceleracién mayor.

El sefior Miguel Fuentes hace presente que el resultado puntual de la inflacion
del mes de septiembre sorprendié a la baja por un menor crecimiento de los precios de los
bienes SAE y de los alimentos elaborados. Agrega que la inflacién de servicios registré un
aumento algo mayor que el previsto y el item alimentos resto, una sorpresa generalizada, ya
que las carnes mostraron un aumento menor que lo anticipado y los vinos cayeron en torno a
5%, situacién inusual para el mes de septiembre.

El Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés plantea la conveniencia de
profundizar el analisis sobre el precio de los alimentos, atendida la caida del indice FAO
alimentos en el ultimo afio y medio. A este respecto, recuerda que en el afio 2007, la inflacion
registr6 un aumento importante debido al incremento de los precios internacionales de
alimentos, que fue seguida de un descenso durante la crisis. Luego, la caida del ultimo tiempo
podria corresponder a una reversion de la magnitud de lo acontecido después de 2007, que
podria implicar varios puntos menos de inflacion por el componente alimentos.

El sefior Miguel Fuentes sefala que los precios internacionales de los
alimentos han registrado una caida importante, pero ha sido compensada en parte por la
depreciaciéon del tipo de cambio; por lo tanto, dicha caida medida en pesos es de una
magnitud menor que la que supone esta variacion. Expresa que ese es un primer elemento a
tener en consideracion en la proyeccion de inflacion del escenario doméstico.

El sefior Alberto Naudon anade que los futuros se han corregido al alza e
indican en el margen que la visién de mediano plazo de los commodities alimenticios difiere
de la de aquellos no alimenticios, porque, a diferencia de la demanda por metales u otros
bienes, la demanda por alimentos no se veria afectada por la evolucién de la economia china.
Ello apoya la visién del mercado en cuanto a que su caida no se profundizara.

El Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés consulta por la magnitud de la
caida del precio internacional de alimentos que estaria incorporada en los precios internos.
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El sefior Miguel Fuentes indica que la trayectoria de inflacién supone una
disminucion lenta del precio de los alimentos, esperandose que la inflacion de alimentos
finalice el afio en torno a 4,5%, desde valores cercanos a 10% a comienzos del presente
ejercicio. Agrega que hay un efecto base importante en el mes de octubre y una reversién que
esta reconocida en las proyecciones, que termina contribuyendo bastante menos en la
inflacién anual hacia el resto del afio.

El sefior Alberto Naudon anticipa que la proyeccién para los préximos seis
meses considera que parte importante de la sorpresa negativa en la inflacién de bienes se
revertira, no asi la de alimentos, por efecto de un catch up mas rapido a precios
internacionales, que han sido algo menores. Acota que ambas consideraciones estan
incorporadas en la proyeccion.

El sefior Miguel Fuentes retoma su presentacién y menciona que la sorpresa
negativa del mes de septiembre anulé la sorpresa positiva de agosto, y que el error
acumulado entre ambos meses es igual a cero.

Asimismo, informa que las medidas de tendencia inflacionaria se mantienen en
torno a 4%, lo que anticipa una reversion lenta de la inflacién en adelante; y que el indicador
de persistencia inflacionaria muestra que el componente core se ha incrementado, en linea
con lo sugerido por otras medidas algo mas sofisticadas que se han calculado internamente.

El Asesor Macroecondémico del Ministro de Hacienda sefior Claudio Soto
plantea que la medida IPCSAE deberia ser mas persistente que la inflaciéon headline. Sin
embargo, ello no ha sido asi durante un periodo prolongado.

El sefior Miguel Fuentes menciona que la tendencia del IPCSAE tiene una
capacidad predictiva mayor que la del IPC para anticipar los movimientos futuros de la
inflacién; y que si bien puede mostrar resultados contradictorios respecto de las medidas de
autocorrelacion calculadas, su comportamiento reciente avala la mantencién de la inflacion en
niveles elevados por un periodo relativamente prologando.

Con respecto a la descomposicion de la inflacion, se observa, al igual que en
meses anteriores, una aceleracion importante de la inflacion de bienes, en linea con la mayor
depreciacion del tipo de cambio; y una inflacién de servicios que ha persistido en torno a 5%,
coherente con el movimiento de los salarios que, pese a su reciente caida, se encuentran en
niveles elevados.

En opinién del Vicepresidente sefior Sebastian Claro, resulta llamativo que al
revisar la evolucién de la inflacion de bienes y servicios SAE en los ultimos 15 afios, la
inflacion de servicios solo cae a comienzos de los 2000, en un contexto de crecimiento de
salarios de entre 2 y 3% y una tasa de desempleo en torno a 10%, Luego, la inflaciéon de
servicios SAE podria ser el componente verdaderamente mas persistente de la inflacion.

Tratandose de la inflacién de bienes SAE, hace notar que el tipo de cambio
rompe con la persistencia observada hasta el afio 2009, por la apreciacién cambiaria y
posterior depreciacion.

Por ultimo, consulta si la perspectiva de desinflacion hacia adelante descansa
en una reduccion del componente servicios a niveles bajo 4% o en un retorno de la inflacién
de bienes a 0%.

El sefior Alberto Naudon precisa que el aumento de la inflacién se explica
mayormente por la evolucion del tipo de cambio, que es lo que esta detras de la inflaciéon de
bienes. Por su parte, las menores holguras de capacidad que se derivan de una visiéon de PIB
potencial menor explican, en alguna medida, que la inflacién de servicios no se haya ajustado
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tan rapido, a diferencia de otros periodos. Por lo tanto, la contribucién por el lado de la brecha
y, por lo tanto, su impacto a través de los servicios va a ser algo menor, mientras que la
estabilizacion del tipo de cambio sera el elemento principal en la desinflacién y deberia
contribuir a que la inflacién de los bienes retorne a 0%, o incluso sea levemente negativa,
segun evolucionen los precios en doélares.

Destaca que detras de la evolucion de la inflacién del componente servicios
esta el efecto indexacion, que si bien ha sido menor que en los afios noventa, sigue siendo
relevante y ha incidido en el crecimiento de los salarios. Acota que el efecto indexacion se
rompe probablemente en periodos donde el ajuste de actividad es importante. Asimismo, que
en un contexto de desaceleracion gradual, como el actual, la inflacion de servicios ha
respondido con menor fuerza a la desaceleracion ciclica, contribuyendo en menor grado a
desacelerar la inflacién.

El sefior Miguel Fuentes retoma su presentacion y menciona que la
desaceleraciéon de los salarios nominales ha sido mayor que la esperada, anotando
variaciones mensuales histéricamente bajas en los meses de abril y agosto.

Con respecto al tipo de cambio, sefala que el tipo de cambio nominal ha
registrado bastante volatilidad y que los niveles actuales son coherentes con sus fundamentos
y expectativas de mercado.

Agrega que el mercado no anticipa una apreciacion del tipo de cambio,
situandolo en torno a $690 en un horizonte de seis meses, segun lo consigna la Encuesta de
Expectativas Econémicas, EEE. Por su parte, el tipo de cambio real spot se ubica en 98,9, lo
que implica una apreciacion con respecto a las monedas de economias avanzadas y una
apreciacion en el margen frente a las latinoamericanas.

Hace presente que las proyecciones de inflacién de corto plazo se han
corregido a la baja respecto de la Reunién previa en algo menos de media décima, porque la
sorpresa de alimentos se ha considerado de caracter permanente; y tratandose de las
proyecciones de mediano plazo, se espera un rapido descenso de la inflacién de alimentos,
tendencia que se adelanté en el dato de septiembre y que fue incorporada en la proyeccion,
aunque sus fundamentos y la velocidad de convergencia no han mostrado un cambio
relevante.

En lo concerniente a la inflacion de bienes SAE, comenta que el registro
particularmente alto que se previé para el mes de septiembre no se concretd, esperandose
que se materialice de manera fraccionada en los proximos meses debido a la trayectoria del
tipo de cambio. De esta forma, en los meses siguientes, la inflacion de bienes se
incrementara en alguna magnitud respecto de lo consignado en la Reunién pasada.

Agrega que en términos de registros mensuales, se espera una variacién de
0,3% en octubre, similar a lo previsto en la Reunién anterior; y que hacia el mes de diciembre,
la proyeccién se corrige a la baja por una menor inflaciéon del componente no SAE.

El Consejero sefor Joaquin Vial plantea que inflaciones de entre 4,5 y 5% para
los préximos seis meses, y con un perfil creciente, no es un panorama tranquilizador, razén
por la que plantea la conveniencia de construir intervalos de confianza para estas
proyecciones a fin de tener alguna nocion respecto de las desviaciones esperables.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara concuerda con el planteamiento del
Consejero sefior Joaquin Vial. Asimismo, solicita se precise si las estimaciones apuntan a una
caida importante de la inflacién a partir del mes de abril de 2016.
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El sefior Miguel Fuentes manifiesta que el descenso de la inflacion comenzaria
en el mes de junio o julio del proximo ano.

El senor Alberto Naudon anticipa que las inflaciones futuras son del orden de
0,1 0 0,2% mensual, excepto en aquellos meses afectados por factores puntuales como el
aumento del Impuesto de Timbres y Estampillas o matriculas. Aflade que, durante el primer
trimestre de 2016, las inflaciones en doce meses recogen un efecto base, pero hacia fines de
ese afo caerian a niveles en torno a 3,7%.

El senor Miguel Fuentes continla con su presentacién, indicando que las
expectativas de inflacion a un plazo de 2 anos que se derivan de encuestas y precios de
activos se mantienen en torno a la meta; que las medidas que habian aumentado sobre la
meta, en particular la de la Encuesta de Operadores Financieros, EOF, han vuelto a 3% en su
estimacion mediana; y que la inflacion esperada a un ano ha descendido, pero se mantiene
sobre 3,5%.

Por su parte, las expectativas implicitas en los activos financieros, en particular
la compensacion swap 1 y 1, retornaron a 3% al cierre de esta presentacién luego del
aumento registrado el mes pasado. Asimismo, las encuestas EOF y EEE corrigen la inflacion
a un afo a la baja, y los seguros de inflacion anticipan una inflacion de 3,4% a diciembre de
2016, en el rango consignado en el ultimo IPoM.

En cuanto a las perspectivas para la actividad y la demanda, informa que la
actividad resto se muestra, en general, en linea con el escenario contemplado en el ultimo
IPoM, pero con una notoria mayor debilidad en la produccién minera y riesgos a la baja por
expectativas de empresarios y consumidores que no se recuperan y siguen deterioradas.

Destaca que las importaciones de bienes de capital del tercer trimestre
sorprendieron al alza por la internacion de material de transporte aéreo, elevando la
proyeccion de la formacion bruta de capital fijo desde un crecimiento negativo de 1,2 a 0%.
Acota que el sector construccion no presenta variacion respecto de la Reunion previa y del
Ultimo IPoM.

Por ultimo, reitera que el nivel de expectativas de empresarios y consumidores
sigue bastante deteriorado vy, por lo tanto, se mantienen vigentes los riesgos a la baja para las
perspectivas de actividad en el corto plazo.

Hace notar que la proyeccion para el PIB Resto muestra una fluctuacién entre
trimestres, aunque su posicion anual es similar a la del ultimo IPoM. Por su parte, el PIB total
se ha ajustado a la baja por peores perspectivas del sector mineria ante recortes de
produccién anunciadas por yacimientos relevantes, que reducen la contribucion al PIB de
dicho sector a 0%.

Con respecto a la proyeccion del PIB Resto, informa que se mantiene en 2,3%,
en linea con lo contemplado en el IPoM, y que el PIB de Recursos Naturales cae un punto
porcentual por menor produccidon minera, compensada levemente por el sector EGA de
generacion eléctrica.

En términos de demanda final, consigna que los ultimos datos conocidos llevan
a corregir al alza la estimacion para el afo, fundamentalmente por un juicio mas positivo
sobre la inversidn en maquinarias y equipos. Agrega que el consumo privado mantendria un
lento ritmo de expansién y persistiria el riesgo de empeoramiento de expectativas.
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Tratandose del mercado laboral, la masa salarial se desaceleraria como
resultado de un menor dinamismo del empleo. Precisa que el grueso de la correccién viene
por el lado de la fuerza de trabajo mas que por las horas trabajadas, y que la tasa de
desempleo se ubicaria en torno a 7% a fin de afio.

El Consejero sefior Joaquin Vial expresa que el comportamiento del mercado
laboral es un elemento clave, porque influye fuertemente en la proyeccién de consumo y la
fortaleza de la demanda interna. Por lo tanto, solicita a la Gerencia de Divisién Estudios que
presente los modelos de empleo que se utilizan en las proyecciones, asi como alguna idea
respecto del margen de error asociado.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara solicita que dichos antecedentes sean
presentados en la proxima reunién de coyuntura.

El sefior Alberto Naudon se compromete a presentar los modelos que
sustentan estas proyecciones. En todo caso, hace presente que las proyecciones no
incorporan la totalidad de la correccion que sugieren el IMCE y el IPEC, pero que atendida la
evolucién del PIB y del PIB Resto y las expectativas de mercado, es esperable un menor
crecimiento de la tasa de empleo hacia adelante.

El sefior Miguel Fuentes agrega que, internamente, han surgido dudas sobre la
lectura del mercado laboral, atendida la diversidad de posiciones de las distintas fuentes
respecto de su evolucién. Sin perjuicio de ello, precisa que la informacion disponible da
cuenta de un dinamismo acotado del empleo asalariado.

En cuanto al indice de Puestos de Trabajos, informa que si bien muestra una
reversion en el margen, ha exhibido una trayectoria de contracciéon del empleo asalariado muy
importante desde hace varios anos.

Con todo, las cifras dan cuenta de que el dinamismo del empleo asalariado ha
sido bastante acotado en los ultimos afios. El empleo publico, en cambio, exhibe el mayor
crecimiento acumulado desde el afio 2013, debido a un aumento de contrataciones, que han
sido particularmente significativas durante el afio 2014 y que se han concentrado mayormente
en regiones.

En materia de importaciones, sefiala que su contraccién anticipa un dinamismo
acotado de la demanda de bienes transables, y que las ventas de durables se mantendrian
débiles. En particular, resalta la mayor contraccion proyectada por la Asociacion Nacional de
Consumidores, ANAC, hacia el afio 2016.

Por su parte, las internaciones de bienes de capital asociadas a transporte han
sorprendido al alza, pero sus fundamentos no anticipan una recuperaciéon generalizada. En
efecto, al excluir la importacién de aviones, el crecimiento del ultimo trimestre resulta ser muy
bajo respecto del promedio histérico.

En cuanto a expectativas medidas por el indicador IMCE, si bien se observé un
repunte generalizado en todos los sectores, se mantienen en niveles minimos histéricos y
bajo el pivote de expansion.

En relaciéon con los mercados financieros, plantea que las tasas benchmark
nominales descendieron tras la publicacion de la minuta de la RPM y algunas declaraciones
de las autoridades del Banco; y que las tasas de interés reales se mantienen en niveles
bastante bajos desde una perspectiva histérica.
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Tratandose de las colocaciones, informa que las de consumo mantienen su
crecimiento y las hipotecarias se aceleran, en un contexto de tasas de interés que contintan
bajas respecto de su promedio histérico y en linea con sus comparadores habituales. Por su
parte, las colocaciones comerciales se aceleran en términos nominales por la incidencia de
aquellas en Unidades de Fomento y en moneda extranjera.

Hace notar que segun los resultados de la Encuesta de Crédito Bancario,
publicada el dia anterior, la banca informa condiciones mas restrictivas en la oferta de créditos
respecto del trimestre anterior, lo que, en todo caso, ha sido la respuesta habitual en los
ultimos afios. De otro lado, la demanda por créditos hipotecarios se percibe mas expansiva y
la demanda por créditos comerciales mas contractiva.

Precisa que la mayor restriccion en la oferta de crédito se explicaria por un
mayor deterioro de la cartera de créditos, no asi por mayores spreads de tasas.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara comenta que el Presidente de la
Asociacion de Bancos e Instituciones Financieras ha planteado que la morosidad de la cartera
ha caido en el margen, lo que resulta sorprendente y no daria cuenta de un deterioro de la
cartera. Luego, las condiciones de oferta de crédito mas restrictivas podrian estar acotadas a
los sectores mas riesgosos.

El sefior Alberto Naudon indica que si bien las condiciones de oferta son algo
menos holgadas que en trimestres anteriores, el panorama no dista de lo que se esperaria del
ciclo; por lo tanto, el principal driver de las bajas tasas y el bajo nivel de crecimiento de los
créditos sigue siendo la debilidad de la demanda. Luego, la vision principal sigue siendo de
condiciones financieras relativamente holgadas y de ausencia de problemas mayores en el
mercado del crédito.

Al finalizar su presentacion, el sefior Miguel Fuentes menciona que las
expectativas de TPM implicitas en los activos financieros han convergido desde la ultima
Reunion a la visiéon del IPoM, y que las encuestas muestran algin grado de disenso respecto
de los movimientos para esta Reunién. En particular, la encuesta Bloomberg esta mas
sesgada hacia un alza; la EEE, a una mantencién; y la EOF esta dividida entre una
mantencion y un incremento de 25 puntos base.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del sefior
Miguel Fuentes y, a continuacion, ofrece la palabra para comentarios.

El Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés resalta el completo disenso que
existe hoy respecto del movimiento esperado de la TPM en esta Reunion, y que el
movimiento de expectativas ha estado fuertemente influido por la comunicacién del Banco
hacia el mercado.

En segundo término, enfatiza que ninguna de las noticias del mes anticipa un
escenario futuro de mayor inflacién o de mayor actividad.

A continuacién, expresa su preocupacién por que la visién del Banco sobre
brecha del PIB es que esta es basicamente igual a 0%, razén por la que sugiere se tenga una
introspeccién adicional a este respecto, toda vez que le cuesta conciliar que una economia
que tiene una cuenta corriente de 0% tenga también una brecha de 0%. Es mas, plantea que
el indicador IMCE da cuenta de que las holguras de capacidad de manufactura son hoy dia la
mitad de lo observado durante la ultima crisis.
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En su opinién, no se advierte en la economia una dinamica coherente con
brechas cercanas a 0%, por lo que enmarcar la discusion sobre dicho diagnéstico le parece
riesgoso para el analisis futuro. A su juicio, no es posible tener una brecha de 0% en medio de
un enorme ajuste sectorial, en que se estan deshaciendo diez afios de boom de precios de
commodities y aun resta mucha reasignacién sectorial de recursos.

Por otra parte, manifiesta su sorpresa porque en esta Reunion no se haya
hecho alusién alguna a los temas de politica fiscal, en particular, atendido el cambio de signo
del impulso fiscal contemplado en el presupuesto del afio 2016, que implicard un punto y
medio de menor crecimiento anual.

A titulo de ultimo comentario, expresa su inquietud respecto de la discusién
sobre expansividad de la politica monetaria, ya que, a su juicio, no se puede asumir que es
expansiva haciendo el foco inicamente en la tasa de interés real de corto plazo.

El Consejero sefor Joaquin Vial sefala que pese al alto nivel de confianza que
le generan los modelos utilizados, podria haber una subestimacion del crecimiento del PIB en
los préximos meses. Lo expresado, a juzgar por el escenario presentado en términos de
crecimiento de la actividad y demanda, y evolucion del mercado laboral y de las colocaciones.

El sefor Claudio Raddatz comparte lo expresado por el sefior Alberto Naudon
en cuanto a que, en lo mas reciente, no se perciben restricciones de oferta muy significativas
detras de la desaceleracion del crédito. Sin embargo, resalta la importancia de la percepcién
de riesgo de cartera como determinante de condiciones mas restrictivas de oferta, tal como lo
sugiere el diagnéstico consignado en los ultimos dos o tres reportes del IEF. En este sentido,
se observa un aumento en la fragilidad del sector corporativo y un endeudamiento leve, pero
creciente, de los hogares que, sin alcanzar niveles criticos, se muestran persistentes y hacen
dificil pensar en una expansioén relativamente rapida del crédito en lo venidero.

El sefior Alberto Naudon aclara que el IPoM no contempla una brecha de 0%,
sino que una de -1 a -1,5%, con dos componentes importantes. El primero, que la estimacién
de PIB potencial asociado a inflacion esta en torno a 3% y es levemente menor que el PIB
tendencial. En segundo término, la economia venia de brechas particularmente positivas; por
tanto, la correccién no ha sido particularmente negativa en cuanto a niveles.

En cuanto a la tasa de interés neutral, expresa que su estimacién es mas baja,
en linea con la correccioén del PIB potencial. En particular, la tasa de interés neutral de largo
plazo esta en torno a 1,5%, que no es muy distinta de la tasa de interés real de los bonos
largos. Luego, en ese sentido, hay relativa tranquilidad respecto de la medicion.

El Presidente sefor Rodrigo Vergara agradece los comentarios del Ministro de
Hacienda sefior Rodrigo Valdés, manifiesta que se ha tomado debida nota de ellos y seran
considerados en analisis posteriores.

Enfatiza que la conduccién de la politica no se basa en los desarrollos
observados en un mes en particular, sino que en una visibn de mediano plazo de la
economia; por lo tanto, se mantiene vigente el escenario contemplado en el dltimo IPoM, mas
alla de algunas volatilidades mes a mes.

En materia de brecha, estima que es dificil pensar en una brecha muy alta,
atendida la nueva estimacién de PIB potencial.
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Destaca que el ajuste en Chile ha sido positivo y se compara favorablemente
con ajustes pasados, ya que en lugar de una recesion, hemos tenido un periodo de
crecimiento —aunque modesto— y, por sobre todo, un ajuste del mercado laboral que ha sido
benigno. Lo expresado, gracias a la contribucion extraordinariamente importante de la politica
monetaria.

Con respecto a la expansividad de la politica monetaria, si bien entiende las
dudas que puede generar su mediciéon, manifiesta que la tasa de interés real de corto plazo es
muy negativa, lo que deja en evidencia su nivel de expansividad. De hecho, alude a un
ejercicio comparado que da cuenta de que nuestra tasa de interés real de corto plazo es por
lejos la mas negativa de la regién, y que seria superada Unicamente por las tasas de algunas
economias avanzadas de Europa y Estados Unidos de América.

Al finalizar su intervencion, el Presidente sefior Rodrigo Vergara reafirma que la
expansividad de nuestra politica monetaria es un hecho positivo per se, sin perjuicio de lo
cual, y tal como fue expresado en el ultimo IPoM, se debera evaluar si su magnitud es la
adecuada en el contexto actual.

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

A las 16:00 horas, se reanuda la Reuniéon de Politica Monetaria N° 227,
incorporandose a esta Sesion el Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que la Reunién de
Politica Monetaria de abril de 2016 se efectuard el dia martes 12 de ese mes y, a
continuacion, concede la palabra al Gerente de Divisién 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 intervencién sefialando que los antecedentes
conocidos desde la ultima Reunién son, en términos generales, coherentes con las
proyecciones del IPoM de septiembre. En efecto, la inflaciéon del IPC de dicho mes estuvo
algo por debajo de lo anticipado internamente y por el mercado, pero en conjunto con la
sorpresa positiva de agosto dejoé la inflacion en linea con nuestras proyecciones. Mas
importante aun, las sorpresas en la inflacion subyacente —SAE— han sido menores vy, al
igual que lo ocurrido con la inflacién total, después de dos meses no presenta desviaciones
relevantes respecto de lo anticipado en dicho Informe.

Asimismo, indica que la evolucién del PIB resto, la medida de actividad mas
relevante para la medicion de presiones inflacionarias y respecto de la cual se calcula la
brecha de actividad, ha evolucionado de acuerdo con lo previsto. La produccién minera, en
cambio, ha mostrado un desempefio bajo, que incidira negativamente en la evolucién del PIB
total, cuyo crecimiento anual podria incluso ubicarse por debajo del rango de crecimiento
propuesto en el IPoM pasado. Agrega que, salvo elementos puntuales, la demanda sigue
débil, en linea con lo estimado; el mercado del trabajo continia acomodandose al ajuste
ciclico con singular resiliencia; y las tasas de interés en los distintos mercados financieros
locales permanecen bajas, lo que sugiere que el menguado nivel de crecimiento del crédito
tiene su origen principalmente en la menor demanda. Por ultimo, consigna que la economia
internacional tampoco presenta cambios significativos respecto del escenario base, aunque la
probabilidad de ocurrencia de algunos escenarios de riesgos identificados en el IPoM ha
aumentado.
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En este contexto, manifiesta que la vision de que la convergencia de la inflacion
sera lenta y que para materializarse requerira disminuir el actual estimulo monetario en 50 o
75 puntos base durante los préximos meses, sigue plenamente vigente.

Hace notar que respecto de los dos desarrollos que se consideraron relevantes
de destacar en la Reunién pasada, esto es, el alza de la curva de rendimiento por sobre el
supuesto metodolégico coherente con nuestras proyecciones y el movimiento de algunas
medidas de expectativas de inflacion a mediano plazo por sobre 3%, se observa una
reversion importante. En efecto, las mencionadas medidas de expectativas de inflacion han
vuelto a la meta, al tiempo que la curva de rendimiento se contrajo, alineandose con el
supuesto de trabajo utilizado en el IPoM. Expresa que ello es indicativo de que el promedio de
mercado considera que el ajuste al impulso monetario antes sefialado es adecuado y que los
riesgos de una evolucién indeseada de las expectativas de inflacién han disminuido.

En este contexto, plantea que la Gerencia de Division Estudios considera que
la opcién de subir 25 puntos base y mantener el sesgo al alza es la opcién apropiada para
esta Reunién, toda vez que en un marco de metas de inflacién la trayectoria de la TPM debe
ser aquella que resulta coherente con que la proyeccion de inflaciéon en el horizonte adecuado
sea igual a la meta. Asi, mas alla de los vaivenes en los registros mensuales de inflacién e
independiente de que las expectativas se encuentren hoy bien ancladas en la meta, la
Gerencia de Divisién Estudios considera que, como se analizara largamente en el IPoM, la
mayor persistencia de la inflacién, las holguras de capacidad algo menores que lo anticipado
algunos trimestres atras y la vision de que la economia esta en condiciones de elevar
gradualmente su ritmo de crecimiento, acercandose a su potencial hacia fines de 2016,
requieren disminuir parcialmente el impulso monetario. Resalta que, hoy, este impulso es, por
lo demas, particularmente alto, como lo muestra el hecho que las tasas reales se encuentran
en niveles negativos en el corto plazo —de hecho, entre las tasas reales mas bajas de un
conjunto de paises comparables— y en torno a sus minimos histéricos en plazos mas largos.
Lo anterior, sin perjuicio de que todavia se considere internamente que la politica monetaria
debe seguir colaborando a la suavizacién del ciclo, manteniéndose en zona expansiva por un
buen tiempo.

No obstante lo anterior, la Gerencia de Divisién Estudios cree que la opcién de
mantener la TPM en 3% no debe ser descartada de plano como irrelevante, ya que algunos
de los escenarios de riesgos presentados en el IPoM, y que suponen consecuencias
negativas sobre la actividad y la inflacion de mediano plazo, han aumentado su probabilidad
de ocurrencia en el margen. En particular, menciona que el deterioro de la economia brasilera
ha sido mas rapido que lo esperado, lo que no ha dado tiempo a varias economias de la
region para ajustar sus cuentas externas y, en algunos casos, fiscales. En este contexto,
advierte que la probabilidad de un contagio financiero de problemas en Brasil hacia la regiéon,
y finalmente hacia Chile, es también algo mayor. Por otra parte, la mantencion de la tasa de
interés de politica en Estados Unidos de América, entre otros factores, ha llevado a los
mercados a tomar una posicién mas blanda respecto de las acciones futuras de la Reserva
Federal, aumentando la discrepancia entre lo que piensa el mercado y lo planteado por varios
de los principales lideres de ese organismo respecto de la evolucion futura de la politica
monetaria en dicho pais. Adicionalmente, todo indica que los demas bancos centrales de
paises desarrollados se muestran mas inclinados a aumentar el grado de estimulo monetario,
lo que intensificaria la divergencia de sus politicas monetarias con la de la Reserva Federal.

Hace presente que, en este contexto, es probable que observemos mayor
volatilidad en los mercados financieros, aumentos de premios por riesgo, un mayor
fortalecimiento global del délar y nuevas correcciones a la baja en el precio de los
commodities. Por su parte, en Chile, si bien los indicadores de confianza muestran cierta
estabilidad, siguen en niveles bajos, y aquellas partidas que suelen anticipar el ciclo de
empleo indican, desde hace ya un tiempo, que la posibilidad de un ajuste mas rapido del
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mercado laboral no es descartable. En este contexto, sefiala que la posibilidad de esperar un
tiempo antes de ajustar el estimulo monetario con el objetivo de recabar mas informacion es
una opcién que no se puede descartar de plano. Sin embargo, el juicio de la Gerencia de
Division Estudios es que los costos de esta opcion, en términos del esperable retraso de la
convergencia de la inflacién a la meta y de la dificultad de comunicar al mercado un accién de
politica no esperada y, en cierta medida, discordante con lo que se ha comunicado
recientemente, superan claramente los beneficios del aplazamiento, especialmente si se
considera que es esperable que parte de los efectos derivados de estos escenarios de
riesgos sean transitorios, y que de generar desviaciones mas persistentes o mas disruptivas
en la economia, la historia muestra que el Banco Central tiene la capacidad de cambiar el
cursos de politica de manera rapida.

De este modo, el sefior Alberto Naudon manifiesta que por las razones
antedichas, el staff de la Gerencia de Division Estudios considera como relevantes para la
discusion de hoy tanto la opcién de mantener la tasa en 3% como la de subirla a 3,25%, en
ambos casos manteniendo el sesgo al alza. No obstante, estima que los antecedentes
presentados en esta Reunién favorecen claramente esta ultima alternativa.

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

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Claudio Raddatz solicita la
palabra para plantear algunos antecedentes sobre la situacion del sistema financiero chileno,
que, en su opinién, complementan la visién presentada por la Gerencia de Divisién Estudios y
son relevantes para la decision actual y futuras de politica monetaria.

En primer término, tal como se presenté en la sesion de politica monetaria de
esta mafiana y se menciona en la minuta de opciones, corrobora que el crecimiento del
crédito comercial y de consumo se ha mantenido en niveles bajos, a pesar de condiciones de
tasas relativamente favorables. Hace presente que la lectura de la Gerencia de Division
Politica Financiera al respecto, que se ha expresado en los Informes de Estabilidad
Financiera, IEF, anteriores, es que el bajo crecimiento del crédito comercial se explica
mayoritariamente por factores de demanda, mientras que en la del crédito de consumo hay
una combinaciéon algo mas simétrica de factores de oferta y demanda. Precisa que esta
lectura se basa en una serie de antecedentes, que consideran tanto el seguimiento de
diversas tasas, emisiones de deuda corporativa, composicion de carteras comerciales y de
consumo, conversaciones con los bancos y las encuestas, tales como la Encuesta de Crédito
Bancario, ECB; y que ella no ha revelado una presencia relevante de condiciones crediticias
restrictivas por el lado de la oferta como un determinante transversal de la evolucién del
crédito comercial en los ultimos dos afos. Sin embargo, como lo mencioné en la mafana, en
lo mas reciente, tanto la ECB como conversaciones con los bancos muestran alguna
inquietud respecto del riesgo de la cartera de clientes, tanto comerciales como de consumo.

Consigna que esta vision sobre el riesgo de la cartera bancaria, si bien no se
refleja aun en los indicadores agregados usuales de mora, es consistente con la evolucion
ciclica de la economia y también con el diagnéstico de menor fortaleza relativa de los
usuarios de crédito que se ha comunicado a través de los IEF recientes.

En efecto, tal como se ha consignado en dicho Informe y en una serie de
publicaciones internacionales, el endeudamiento de las empresas chilenas se mantiene en
niveles altos, alcanzando en este momento a alrededor de 114% del PIB, en parte por la
emision de bonos en el exterior. Asimismo, la rentabilidad promedio del sector corporativo se
encuentra en niveles bajos respecto de afos recientes.
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Manifiesta que si bien hay varios factores que mitigan de manera importante los
riesgos enfrentados por el sector corporativo chileno, su fortaleza para enfrentar un escenario
externo complejo y un escenario que también es de bajo crecimiento en el frente interno es
indudablemente menor que la observada en afios recientes.

Agrega que los hogares chilenos también han aumentado en forma gradual,
pero sostenida, su endeudamiento, moviéndose desde 55 a 60% del ingreso disponible en los
ultimos dos afios; y que si bien ello no se ha traducido hasta ahora en un deterioro del
comportamiento de pago con la banca, esta situacion podria revertirse ante un aumento del
desempleo que pudiese provenir, por ejemplo, de un deterioro de la salud financiera del
sector corporativo. Ademas, otros indicadores de comportamiento de pago de sectores que
proveen crédito a hogares mas afectados por el ciclo si han mostrado algin grado de
deterioro en lo mas reciente, tales como las cajas de compensacién, aunque en ese sector
hay algunos factores normativos que son dificiles de separar de la evolucion ciclica.

Advierte que esta menor fortaleza de los usuarios locales de crédito se da, tal
como lo ha manifestado la Gerencia de Divisidon Estudios, en una situacion de dinamismo
acotado de la economia chilena, en un contexto internacional donde el escenario base no es
particularmente favorable, y donde los riesgos estdn sesgados a la baja en una serie de
dimensiones, varias de ellas de caracter global y otras tantas que se asocian directamente
con economias emergentes con las que mantenemos lazos comerciales y vinculos regionales
importantes. Enfatiza que las dificultades que podrian resultar del desencadenamiento
simultaneo de estos escenarios no deben ser minimizadas.

En este contexto, considera que la decision de politica monetaria que debe
tomar el Consejo del Banco Central de Chile no es simple y depende de una cuidadosa
evaluacién de la evolucién futura de la inflaciéon y sus determinantes, tales como la brecha de
producto, en el escenario que se considere como el mas probable.

Recuerda que en el cumplimiento de la funcion que tiene la Gerencia de
Division Politica Financiera de evaluar la estabilidad del sistema financiero chileno, se enfoca
en las posibles consecuencias de escenarios de riesgo y escenarios de tension, y no realiza
proyecciones de tendencia central, por lo que al respecto descansa en la visién de la
Gerencia de Divisiéon Estudios. Asimismo, no cuenta con elementos ni razones que lo lleven a
un diagnostico distinto del manifestado por el Gerente de Division Estudios, teniendo presente
especialmente que tal vision considera un posible retiro gradual y acotado del estimulo
monetario como una de las opciones. Aiade que en la Gerencia de Divisiébn que dirige
tampoco existe la estimaciéon de que las consecuencias de tal proceso acotado de alzas de
tasas pudiesen conllevar riesgos inminentes para la estabilidad del sistema financiero que
fuese necesario comunicar al Consejo.

Sin embargo, cree importante recalcar que en este ambiente de menor
fortaleza de los usuarios de crédito y de importantes riesgos externos, es crucial que el
Consejo mantenga su acostumbrada flexibilidad para tomar y modificar sus decisiones de
politica monetaria de acuerdo a la evolucion del escenario local e internacional; en particular,
que el posible comienzo de un proceso de alza de tasas, ya sea en esta Reunion o en las
venideras, no sea obstaculo para actuar con la celeridad que cambios potencialmente
importantes en el escenario internacional pudiesen requerir de la autoridad monetaria.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la intervencion del Gerente de
Divisién Politica Financiera sefior Claudio Raddatz, y hace propicia la ocasiéon para plantear la
conveniencia de hacer a futuro una referencia especial a la deuda de hogares.

A continuacién, y no habiendo comentarios adicionales por parte del staff,
ofrece la palabra al Ministro de Hacienda sefior Rodrigo Valdés.
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El sefior Rodrigo Valdés inicia su intervencion, planteando las siguientes tres
reflexiones.

En primer lugar, es evidente que iniciar un ciclo de cambio de tasa es mas
complejo que hacer uno adicional después de haber acordado cambios del mismo signo. Por
lo tanto, la decisién de hoy dia no solo involucra un cambio de tasa, si es que asi lo acuerda
el Consejo, sino que cree importante se sopese que ello implica mas grados de inaccién hacia
el futuro o mas restricciones a un cambio de signo en la tasa.

En su opinién, los bancos centrales pierden credibilidad —por malas razones,
finalmente— y les cuesta hacer cambios de signo de ciclos de tasas de interés. Por lo tanto,
considera que iniciar un ciclo requiere mas antecedentes que un cambio adicional de tasas
dentro de un ciclo, y en esa circunstancia es preciso estar bastante seguros de que el
siguiente cambio va a ser en la misma direccion. A su juicio, es ahi donde es mas dificil hacer
el caso hoy dia.

Manifiesta entender bien que hay un diagnéstico respecto de holguras y de
riesgos de desanclaje, no asi la transicion de riesgo de desanclaje a escenario central con
alza de tasa. Al respecto, hace notar que hace dos meses, el discurso partié con un riesgo de
desanclaje y hoy dia se plantea como escenario central la necesidad de un alza de la TPM, lo
que, a su juicio, es un problema de consistencia del analisis interno. Si bien cree que este
tema fue menos obvio hacia afuera, recuerda que hace dos meses la discusion de esta mesa
fue de desanclaje de expectativas, no fue que el escenario central fuese tal o cual. Incluso
mas, le impresiona que en las opciones se consigne que, hoy, las holguras son menores que
las previstas hace algunos trimestres, porque hace algunos trimestres la proyeccién de
crecimiento era un par de puntos porcentuales mayor. Agrega que hacer casos de holguras
menores cuando de observa menor crecimiento que el esperado requiere de una flexibilidad
de los parametros no observables de una magnitud increible; por lo tanto, no diria que por el
menor crecimiento hemos aprendido que hay menos holguras, que parece ser lo que se
desprende de las opciones.

Sin perjuicio de que esas son las razones de fondo, plantea el tema del riesgo
de mover la tasa cuando no se debe versus la opcién de esperar. En su opinion,
considerando como ha sido la comunicacién del Banco, cree que es complejo no mover la
tasa hoy dia, no por las noticias del mes que podrian llevar a estar mas seguros de moverla,
sino que por lo que se ha comunicado. En este sentido, y tal como lo sefial6 en la sesién de la
manana, le cuesta encontrar un dato del mes que empuje a un alza de tasas; y si bien
reconoce que hay una estrategia de tasa de interés, a su juicio, ese plan de vuelo tendra que
afinarse de acuerdo a los datos que se vayan conociendo. Enfatiza que en el Gltimo mes no
hubo dato alguno que sefialara que es mas probable que el plan de vuelo preanunciado sea
el correcto; por el contrario, considera que el plan de vuelo es con menos tasa. En su opinion,
tener guidance implica muchos beneficios y también tiene costos, que a veces es preciso
pagarlos y puede ser que valga la pena pagarlos. Pero, en cualquier caso, considera que el
tipo de cambio, la inflacién, los salarios, la actividad, fueron para el lado equivocado en
términos de afianzar un plan de vuelo de incremento de tasa, a no ser que se piense que el
tipo de cambio y lo que esta aconteciendo en Latinoamérica requiera tasas de interés mas
altas para una defensa financiera.

Indica que ello lo lleva al tema del sesgo, que lo encuentra muchisimo menos
evidente que las opciones que se han discutido dada la comunicacion previa. En este sentido,
sefiala que si el sesgo se lee como una nueva promesa de cambio de tasa en el préximo par
de meses, se estaria sobreactuando con la politica monetaria, cerrandose a la posibilidad de
poder reaccionar a tiempo ante todos los riesgos adicionales que se han acumulado en los
ultimos dos meses. Y lo mas importante, en su opinién, amarra a una trayectoria de tasas que
puede ser simplemente imposible de implementar.
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A titulo de tercer tema, reitera su sorpresa porque en la discusion de
antecedentes de la sesién de esta mafiana no se hablara de la situacion fiscal, cuando, en su
opinion, ha sido el tema mas importante del mes en la politica local econémica. Manifiesta
desconocer si los sefiores Consejeros hablaran de la situacion fiscal y lo que sucede hacia
adelante, pero, en todo caso, le gustaria minimizar en la comunicacién del Banco —y esto
hacerlo explicito— el riesgo de que se interprete que se esta subiendo la tasa de interés por
el presupuesto presentado recientemente. A su juicio, si todas las noticias del mes van en una
direccién y si fuera un analista que quisiera hacerle algun dafio al Gobierno, no titubearia en
decir que el Banco Central subié la tasa por el presupuesto recientemente conocido. Atendido
lo expresado, solicita que en el Comunicado al menos se consigne que el impulso fiscal
estaba considerado. Plantea que es un riesgo que puede que no se materialice, pero si lo
hace entrariamos en un problema de coordinacién mayor.

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

El Consejero sefor Pablo Garcia inicia su intervencion agradeciendo los
antecedentes proporcionados por la Gerencia de Division Estudios para esta Reunién, asi
como también las opiniones expresadas en el dia de hoy, que motivan una valiosa discusion.
Asimismo, agradece al Gerente de Division Politica Financiera sefior Claudio Raddatz por los
antecedentes que ha planteado, los que apreciaria se agregaran en la Minuta de esta
Reuniéon como elementos que se tuvieron a la vista a la hora de tomar nuestras decisiones.

Manifiesta compartir, en general, las consideraciones consignadas en la minuta
de opciones, especificamente en cuanto a las dos alternativas planteadas, esto es, la
mantencién de la TPM en 3% o un alza de 25 puntos base, a 3,25%. Estima que ambas son
validas a partir del analisis de los antecedentes y el encuadre macroeconémico del reciente
IPoM.

A partir de ello, destaca los siguientes cuatro aspectos.

En primer lugar, sefala que el escenario del IPoM tenia implicito el inicio de un
proceso gradual de normalizacién del significativo estimulo monetario vigente en un plazo
relativamente breve, mencionandose especificamente que el momento del inicio de este
proceso seria entre el cuarto trimestre de este afo y principios del préximo. A este respecto,
recuerda que la conduccién de una politica monetaria bajo metas de inflacion implica que la
trayectoria de la tasa de interés debe ser congruente con que la inflaciéon converja al centro
del rango meta hacia fines del horizonte de dos afios, que en ese minuto era septiembre del
ano 2017, no antes ni después, y que la forma de traducir esto en una trayectoria de tasas
introduce grados de predictibilidad y de sistematicidad en la toma de decisiones que permiten
orientar de forma adecuada las expectativas privadas para la politica monetaria, asi como
justificar apropiada y razonablemente la naturaleza prospectiva que tiene esta y no su
reaccion a naturalezas de corto plazo o reaccion mecanica a eventos de politica monetaria en
otras partes del mundo.

En segundo lugar, se debe evaluar Reunién a Reunién si las noticias que se
van conociendo modifican de manera sustantiva la trayectoria contenida en nuestro escenario
del IPoM. En su opinién —y compartiendo en este aspecto la visiéon de la Gerencia de Divisién
Estudios—, la suma de antecedentes conocidos desde la divulgacién del Informe hace algo
mas de un mes no alteran de manera evidente dicha trayectoria. En efecto, por el lado de la
inflacién se sigue confirmando el diagnéstico de que la inflacién del IPC es, en esencia, un
fenémeno cambiario y que los vaivenes de los salarios responden a la indexacién habitual, asi



Politica Monetaria
Sesion N° 227
Pagina 23 de 29

BANCO CENTRAL DE CHILE

como a la existencia de holguras acotadas en el mercado laboral. Por el lado de la actividad,
cree que la principal novedad es la significativa contraccion adicional de la produccién minera
esperada, lo que debiese restar varias décimas al crecimiento proyectado, en tanto no hay
novedades muy evidentes en el sector no minero de la economia, que sigue creciendo a
tasas bajas y similares a las esperadas. Agrega que por el lado de la demanda tampoco se
observan nuevos antecedentes, y que el proceso de consolidacion fiscal anunciado por el
Ministerio de Hacienda es coherente con el encuadre de mediano plazo en las proyecciones.

En tercer lugar, es destacable que los indicadores de expectativas privadas
relativos a la conduccion de la politica monetaria de aqui en adelante se han alineado con
nuestro propio panorama. A este respecto, recuerda algo que es fundamental -que
considera es el elemento central de la forma como hacemos politica monetaria-, que este
panorama de tasas de interés se construye con nuestros propios modelos de proyeccién, con
nuestros propios juicios como Consejeros, alimentados por los antecedentes que recibimos
del staff, y que luego comparamos publicamente con los precios de activos y las expectativas
privadas para efectos de comunicar la instancia de politica monetaria. Enfatiza que el Consejo
no usa las expectativas privadas para hacer sus proyecciones. En su opinion, es fundamental
que ello quede claro para efectos de que cuando se compare lo que ven las expectativas
privadas con lo que nosotros hacemos, esté claro que nosotros tenemos un ancla
fundamental de coherencia ente nuestro escenario macro y nuestras decisiones de politica,
que se parte por el lado nuestro y no directamente por el lado de las expectativas privadas.

Asimismo, también cree importante clarificar -producto que es un elemento
que mencioné el Ministro de Hacienda, que también nota y que cree que es muy saludable-,
que la justificacion que esta en el IPoM vy la vision de politica monetaria que tenemos en
nuestro escenario no parten de una racionalidad de desanclaje de expectativas, que en su
minuto considerd que era particularmente errada para justificar decisiones en particular. El
escenario de proyeccion y la trayectoria de tasa de interés implicita para que la inflacion
converja a 3% en el horizonte de dos anos es la razén para tomar decisiones en una direccion
0 en otra, puntualizo.

Agrega que desde el mes pasado, los precios de activos han tenido una
reaccién acentuada a la baja, con tasas forward entre 25 y 50 puntos base menores que hace
un mes hacia fines del horizonte de proyeccion, claramente mas cercanas a la trayectoria
implicita.

Plantea que este conjunto de antecedentes lleva a que tanto la opcion de
mantener como la de subir la TPM en 25 puntos base sean factibles. Asimismo, como ha sido
la ténica también en nuestros quince afios de metas de inflacién, se debe tomar en cuenta
que hay elementos tacticos o comunicacionales que son relevantes, si es que los
antecedentes mencionados no inclinan la balanza claramente en una direccion o en otra.
Estima que desde el punto de vista comunicacional, lo central es que, independientemente de
la opcion que se tome, la informacién del escenario del IPoM sigue siendo valida. De ello se
deduce que la opcién de mantener deberia tener asociado un sesgo muy claro respecto de
que se avecina un alza. Ahora, cree que ello implicaria probablemente incluir en el
Comunicado un sesgo aun mas explicito que el del mes pasado, lo que considera que es muy
dificil de comunicar, dado justamente el hecho que nuestra politica monetaria con metas de
inflacion debe ser persistente y sistematica. De hecho, resalta que es justamente esa
caracteristica de nuestra politica monetaria la que la hace creible, no asi la reaccién con
justificaciones de anclaje de expectativas que a veces se ha usado para justificar decisiones
en una direccion o en otra.
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En razon de lo expuesto, el Consejero sefior Pablo Garcia manifiesta su
inclinacion por la opcién de subir la TPM en 25 puntos base, con una comunicacién de sesgo
que sugiera de manera bastante clara que el escenario del IPoM sigue siendo valido. Agrega
que ello, por su naturaleza, implica también una cierta probabilidad de alzas en los proximos
meses, pero claramente menos ciertas que lo informado el mes pasado respecto de lo que
podria ocurrir en esta Reunién.

Por ultimo, manifiesta que en términos de fundamentales queda claro, desde su
punto de vista, que los elementos que justifican la trayectoria de tasa hacia adelante, que
estan en el IPoM, siguen siendo validos, aunque hay riesgos. En este sentido, se suma a lo
expresado por el Gerente de Division Politica Financiera sefior Claudio Raddatz en cuanto a
que debemos seguir monitoreando por sobre todo el escenario externo, dado que es ahi
donde estima que estan las principales posibles desviaciones de nuestro escenario base de
crecimiento e inflacion.

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

El Consejero sefior Joaquin Vial inicia su intervencion agradeciendo el trabajo
de la Gerencia de Divisién Estudios en la preparacion de antecedentes y opciones para esta
Reunién.

Expresa que en el ambito internacional se mantiene, a grandes rasgos, el
escenario delineado en el IPoM, aunque en el margen se aprecia un deterioro adicional de
algunos paises emergentes, especialmente Brasil, y algo mas de dudas respecto del
desempeno de las economias desarrolladas, que, de alguna forma, se refleja también en una
menor claridad respecto del curso que va a seguir la politica monetaria en esos paises,
particularmente en Estados Unidos de América.

En linea con lo mencionado en la presentacion de antecedentes, considera
preocupante la mayor vulnerabilidad que se percibe en los paises de América del Sur, que
alcanza también a paises con economias bien manejadas, lo que obliga a evaluar los efectos
de posibles contagios en la eventualidad de alzas de tasas en Estados Unidos de América y
nuevos flujos de salida de capitales de paises emergentes.

Agrega que con respecto de las alzas de tasas en Estados Unidos de América,
preocupa que se esté asentando una divergencia creciente entre las expectativas de los
mercados financieros y la vision que parece ser mayoritaria en la Reserva Federal, al menos
en lo que respecta a la oportunidad en que comenzaria el retiro del estimulo monetario, ya
que dicha divergencia podria traducirse en un mayor impacto sobre los paises emergentes de
una accion temprana de ese organismo.

En lo atinente al plano local, llama la atencion sobre la sorpresa a la baja en la
inflacién, lo que de alguna forma cancela, al menos en parte, las sorpresas previas en la
direccién opuesta, manteniendo vigente la vision expresada en el ultimo IPoM. Plantea que la
desaceleracion de los salarios nominales es bienvenida, en un contexto en que todavia
crecen a tasas elevadas; y en lo que concierne a la actividad, si bien destaca el choque
negativo en la actividad minera, el resto de los indicadores se mantuvieron en linea con la
proyeccion inicial.

Por otra parte, sefiala que el crecimiento del empleo asalariado se ha
recuperado, estabilizandose en 2% anual, con una composicion sectorial mas amplia y
diversa, lo que unido al sostenido incremento en los salarios reales deberia dar un respaldo
relevante al crecimiento del consumo. Por su parte, se percibe también una suave tendencia
al aumento en el flujo de crédito, a pesar de las condiciones mas restrictivas para su
otorgamiento que reportan los bancos.
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En su opinién, un factor adicional que vale la pena mencionar es que el
proyecto de Ley de Presupuestos enviado al Congreso considera un aumento acotado del
gasto, lo que, sin duda, es un logro destacable, y lo que representara un menor impulso a la
demanda interna, pero que es concordante con los supuestos sobre los cuales se construy6
la proyeccién del IPoM.

En términos generales entonces, considera que el cuadro macroeconémico es
coincidente con el delineado en el IPoM, por lo que después de un tiempo prolongado en que
tanto la inflacion efectiva y la SAE han estado por encima del rango de tolerancia, situacion
que ademas deberia persistir por varios trimestres antes de su normalizacién, corresponderia
comenzar a retirar parcialmente el estimulo monetario actual.

Tal como lo manifesté en la RPM pasada, estima que postergar mas esta
decision incrementa la probabilidad de tener que hacer un ajuste mas brusco en el futuro, en
la medida que la economia se mantenga en la trayectoria prevista. Por esta razon, sefiala que
su voto es por subir la TPM a 3,25%. Asimismo, manifiesta su conformidad con mantener el
sesgo en el Comunicado, aunque en este aspecto expresa su disposicion a sumarse a lo
propuesto por el Consejero sefior Pablo Garcia, que se basa también en lo planteado por el
Gerente de Division Politica Financiera sefior Claudio Raddatz, en el sentido de dejar en claro
también la necesidad de mantener los grados de flexibilidad necesarios para adaptar la
politica monetaria a los cambios en el escenario.

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

El Vicepresidente sefior Sebastian Claro sefiala esta Reunién se da en un
contexto de noticias mixtas en el ambito externo. En efecto, los datos de paises emergentes
se han mostrado mas débiles y las perspectivas de crecimiento se han corregido a la baja; los
precios de los commodities se han mantenido estables, con alzas en algunos casos; y los
precios de una variedad de activos financieros de mayor riesgo han aumentado, como es el
caso particular de las bolsas emergentes, monedas y bonos soberanos.

En su opinién, es probable que en el centro de dinamica esté la decision de la
Reserva Federal de no subir tasas y también una confusa comunicacion sobre las
consideraciones de la decision. En este sentido, sefiala que la curva de rendimiento en
Estados Unidos de América se ha aplanado sustantivamente, esperando el mercado un alza
durante el primer trimestre del proximo afio, lo que ha empujado a una busqueda de retornos,
presionando al alza a los precios de activos de mayor riesgo, incluyendo los de paises
emergentes, aun en un contexto de mayor debilidad. Expresa que ello ha producido una
mayor tranquilidad en los mercados financieros globales producto de esta interpretacion
quizas dovish por parte de la Reserva Federal, pero podria revertirse rapidamente ante una
senal diferente por parte de ese organismo. A su juicio, en el corto plazo, este es uno de los
riesgos sobre los cuales hay que poner mas énfasis.

Hace presente que en el frente interno, las cifras fueron mixtas, aunque, en lo
grueso, mostraron una actividad algo mas débil de lo anticipado y un registro de inflacién
también algo menor que lo previsto. Por el lado de la actividad, plantea que la noticia mas
relevante en los Ultimos meses ha sido el deterioro de la actividad minera, que explica el
grueso de la menor expectativa de crecimiento de actividad en los préximos trimestres. Por su
parte, las cifras de inflacion se encuadran con lo esperado en el IPoM, considerando que el
menor registro de este mes compensa la sorpresa al alza en agosto. Asimismo, destaca la
trayectoria de los salarios nominales, que han exhibido una desaceleracion mayor que la
anticipada en los ultimos dos meses; que la tasa de desempleo continia baja; y que la
creacion de empleo se mantiene dinamica.
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A su juicio, los elementos anteriores conducen a dos conclusiones. En primer
término, que la necesidad manifestada en el IPoM de reducir gradualmente la expansividad
de la politica monetaria se mantiene sin cambios. En este sentido, indica que la intensidad del
impulso monetario en la economia en los Ultimos dos afios debe ser en algo aminorada,
considerando que parte del fenémeno, que originalmente pudo ser considerado de caracter
transitorio, ha dado sefiales de tener un componente mas bien persistente, reflejado
esencialmente en la trayectoria del mercado laboral y de la inflacidn de servicios.

Plantea que la segunda conclusiéon que se extrae de los datos acumulados en
los ultimos meses es que el cambio requerido en la TPM es acotado. Lo expresado, atendido
que la economia sigue sin dar muestras de una recuperacion de su dinamismo; el mercado
laboral, aunque muy lentamente, exhibe sefiales de debilitamiento; y las expectativas de
inflacién a mediano plazo se mantienen estables.

En su opinién, todo ello profundiza la necesidad —manifestada por cierto en el
IPoM— de mantener una politica monetaria acomodaticia hacia adelante. No obstante, los
altos niveles de inflacion y su composicion, persistencia y los riesgos al alza en el corto plazo,
que siguen latentes, refuerzan la necesidad de un ajuste acotado que asegure la
convergencia de la inflaciéon hacia 3% en el afio 2017, ya que solo de esa manera la politica
monetaria podra seguir acompariando la recuperacion y evitando alzas en las tasas de largo
plazo, lo que seria dafiino. En este punto, se suma y valora especialmente el comentario
formulado por el Gerente de Division Politica Financiera sefior Claudio Raddatz sobre la
capacidad de reaccion y de flexibilidad de la politica monetaria, a lo que agrega que, a su
juicio, la experiencia indica que, en parte, la capacidad de reaccién de la politica monetaria
también esta intimamente relacionada con la situacion inflacionaria y con la perspectiva que el
mercado tenga sobre el compromiso y la actitud de la autoridad monetaria respecto de ese
fendmeno. Acota que un punto importante de recalcar es que en circunstancias en que la
inflacién se mantiene alta, la capacidad o la flexibilidad de reaccién puede ser bastante
menor. Por ultimo, manifiesta que las cifras del Ultimo mes no cuestionan la estrategia
planteada, sino que por, lo contrario, entregan el espacio necesario para actuar
prudentemente.

Dicho lo anterior, y en las circunstancias actuales, visualiza un ajuste de la
TPM del orden de 50 puntos base en los proximos meses. Consigna que en esta instancia,
las consideraciones tacticas y comunicacionales entran a definir el momento preciso. A este
respecto, manifiesta su concordancia con las opciones planteadas en la minuta, aunque
quizas también se podria agregar, para efectos de una comunicacion clara y de ganar
flexibilidad adelante, la opciéon de subir 50 puntos base, eliminando el sesgo. No obstante,
cree que ello podria dar una sefal confusa al mercado, por cuanto no es algo esperado.

En razéon de lo expuesto, manifiesta su preferencia por subir la TPM en 25
puntos base y mantener el sesgo. Acota que el Comunicado de la ultima Reunién, y
especialmente la minuta de opciones, fueron efectivos en senalizar al mercado nuestra vision
sobre la necesidad de un aumento acotado de la TPM, razén por la que manifiesta su
preferencia por que nuestra comunicacion continue en esa linea.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentacion del
Vicepresidente sefior Sebastian Claro e inicia su intervenciéon expresando su reconocimiento
al staff por el excelente analisis consignado precedentemente.

En lo concerniente al ambito externo, sefiala que no hay cambios mayores en
relacién a lo visto hace un mes y al IPoM del mes de septiembre; que sigue existiendo una
situacion compleja en mercados emergentes, particularmente en América Latina y mas
especificamente en Brasil; y que se mantienen algunas dudas sobre la solidez del crecimiento
en China y la incertidumbre propia del aumento de la tasa de politica monetaria en Estados
Unidos de América.
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En el frente interno, plantea que el escenario se parece mucho al del IPoM,
mas alla de sorpresas al alza en la inflacién de agosto y a la baja en septiembre, junto con
algo de menor actividad en el sector mineria; que las sorpresas en inflacion subyacente han
sido menores; y que el empleo sigue creciendo a tasas elevadas, aunque se espera que
muestre alguna moderacion en los meses venideros.

Indica que en la Reunion de hoy debemos tomar una decision sobre el grado
de impulso monetario. Al respecto, recuerda que hemos dicho en multiples ocasiones que la
politica monetaria ha sido ampliamente expansiva en el ultimo tiempo y que lo seguira siendo,
pero que para lograr una inflacion en nuestra meta en el horizonte de proyeccion es necesario
reducir en algo dicho impulso. En su opinion, ese diagndstico no ha cambiado en nada desde
el IPoM del mes de septiembre.

Manifiesta que con las elevadas inflaciones de los ultimos meses se produjo en
el mercado un incipiente aumento de la inflacion esperada a dos afos y, en particular, en la
del segundo afo, pero nuestro mensaje, claramente comprometido con nuestra meta de
inflacion y de hacer lo que fuera necesario para cumplirla, fue importante en el hecho que
estas expectativas retornaran rapidamente a la meta o cercano a ella. Asimismo, cuando, por
otro lado, y debido al mismo fenémeno de inflaciones elevadas, el mercado empez6 a asumir
alzas mayores que las de nuestro escenario base, dijimos claramente que ello iba mas alla de
este y el mercado lo internalizé oportunamente. Acota que las tasas largas también se han
moderado.

Hace presente que desde una perspectiva mas larga, la politica monetaria ha
sido fuertemente expansiva. De hecho, si se la mide por la TPM real, es la mas expansiva en
América Latina y probablemente en todo el mundo emergente. A su juicio, ello ha contribuido
a un aterrizaje suave de la economia, que ha sido particularmente benigno si se compara con
desaceleraciones previas. Prueba de ello es el bajo desempleo y que la economia, aunque
moderadamente, sigue creciendo.

Precisa que hoy tenemos dos opciones: mantener la TPM en 3% o iniciar el
camino delineado en el IPoM y subirla en 25 puntos base. Aunque considera que ambas son
pertinentes, cree que se impone claramente la de subir la TPM a 3,25%. El impulso monetario
es muy elevado y lo seguira siendo aun con este aumento, apunta. Ademas, es consistente
con nuestro escenario base —recordando al efecto que, en este escenario, la inflacion se
mantiene por sobre nuestro rango de tolerancia por varios meses mas y que incluso a fines
del préximo afio esta cerca de la parte alta de dicho rango— y también lo es con nuestro
mensaje. En su opinion, no hacerlo plantea una inconsistencia que tendria efectos en los
precios de activos y también en la inflacién esperada. Recuerda también que en lo referente a
inflacién esperada y al término desanclaje, nos referimos basicamente a lo primero cuando
hablabamos de ese término: precisamente que el desanclaje se produce en un escenario en
que la politica monetaria no es consistente con una inflacién esperada de 3% en el horizonte
de proyeccion. Luego, basicamente, estamos hablando de cosas similares. Por lo demas, es
un término que se usé muy ampliamente durante las altas inflaciones de 2007 y 2008.

Continua sefalando que nuestros mensajes han sido claves en lo que hemos
observado en el mercado. En efecto, el actual impulso por mucho mas tiempo es
inconsistente con nuestra meta de inflacion y el mercado asi lo percibe. Mientras antes
actuemos, dentro de lo delineado en nuestro analisis, mas coherentes seremos, puntualiza.
Por ultimo, nuestras medidas de brecha, basadas en las nuevas estimaciones del PIB
potencial, nos muestran una brecha negativa, pero moderada, lo que hace dificil pensar en
que sea fuente de un fuerte impulso antiinflacionario. Asimismo, no debemos dejar de
mencionar la persistencia que ha mostrado la inflaciéon, que apunta a una convergencia
gradual a la meta.
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Plantea que la opcion de mantener, que hasta hace poco se basaba
primordialmente en sostener una cierta coherencia con el IPoM y los fundamentos detras de
ese Informe, es crecientemente menos coherente, porque no hay nada que nos permita decir
que el escenario delineado en dicho Informe ha cambiado. Agrega que en favor de esta
opcién también se puede mencionar la desaceleracion que han exhibido los salarios en los
ultimos meses. No obstante, seria cauteloso al respecto, porque siguen subiendo por sobre
su promedio histdrico y no se puede descartar que la indexacion y la resiliencia que exhibe el
mercado laboral mantengan un dinamismo relativamente importante de esta variable por mas
tiempo.

En sintesis, manifiesta que, a su juicio, se impone la opcién de subir ahora, que
ademas muestra una decision muy clara del Banco Central de no permitir sorpresas
inflacionarias a mediano plazo y asi reducir los riesgos que la actual situacion de un afio y
medio por sobre la meta conlleva. En este sentido, resalta la importancia de reiterar que todo
este analisis dice relacién con trayectorias y no con datos puntuales. Deja especial constancia
de ello, porque, por una parte, le sorprende que un dato puntual, como la inflacién de un mes
—que ademas fue alta, aunque algo mas baja que lo previsto, y que se da luego de otra
inflacion muy superior a lo esperado en el mes previo— sea usado como argumento de
politica monetaria. Asi también, porque, por otra parte, es evidente que, por temas de base de
comparacion, la inflaciéon en doce meses bajara significativamente el préximo mes, para luego
subir a partir del mes de diciembre. Recalca que todo ello esta incorporado en nuestro
analisis.

En relaciéon con el tema fiscal, menciona que este Presidente dejoé en claro
publicamente que el presupuesto presentado recientemente era consistente con el escenario
base del IPoM. Cree que no reconocerlo y referirse a problemas graves de coordinacion es,
en su opinidn, extraordinariamente injusto y, ademas, poco ajustado a la realidad.

Por los motivos antedichos, el Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta
que su voto es por subir la TPM a 3,25% y mantener el sesgo contractivo en el Comunicado.

En razén de lo expuesto, el Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia
que se acuerda por unanimidad de los sefiores Consejeros, aumentar la tasa de interés de
politica monetaria en 25 puntos base, hasta 3,25%, con un sesgo contractivo.

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

N° 227-01-151015 - Tasa de Politica Monetaria

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, hasta
3.25%.

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

Comunicado
“En su reuniéon mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de

Chile acordé aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, hasta
3,25%.
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En el ambito externo, tras la reunion de la Reserva Federal, el ddlar se
deprecié multilateralmente y el precio de la mayoria de los activos mas riesgosos se recuperd.
No obstante, la volatilidad de los mercados permanece alta. Ademas, persisten los riesgos en
torno a la evolucion de la economia china y se han acrecentado las dudas sobre el
desempefio de América Latina, en particular de Brasil. Los precios de las materias primas
tuvieron movimientos mixtos en el mes.

En lo interno, el IPC de septiembre fue menor que lo previsto, aunque se
espera que la inflacion anual —total y subyacente—siga en niveles elevados, en linea con lo
previsto en el ultimo IPoM. Las expectativas de inflacion a dos afios plazo estan en 3%. Su
evolucién se seguira monitoreando con especial atencioén. En agosto, la actividad estuvo por
debajo de lo esperado, con una sorpresa que se concentré en el sector minero. Los
indicadores de demanda siguen débiles. Los indices de confianza mejoraron en el margen,
aunque se mantienen en niveles pesimistas. La creacion de empleo privado sigue dinamica y
el crecimiento anual de los salarios ha descendido.

La trayectoria futura de la TPM contempla ajustes adicionales para asegurar la
convergencia de la inflacién a la meta, a un ritmo que dependera de la nueva informacién que
se acumule y de sus implicancias sobre la inflacién. ElI Consejo reafirma su compromiso de
conducir la politica monetaria con flexibilidad, de manera que la inflacion proyectada se
ubique en 3% en el horizonte de politica.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

Se levanta la Sesion a las 17:20 horas.
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