BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 161
celebrada el dia jueves 14 de octubre de 2010

En Santiago de Chile, a 14 de octubre de 2010, siendo las 11:30 horas, se
reiune el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don José De
Gregorio Rebeco y con la asistencia del Vicepresidente don Manuel Marfan Lewis y de los

Consejeros don Enrique Marshall Rivera, don Sebastian Claro Edwards y don Rodrigo
Vergara Montes.

Asiste el Ministro de Hacienda, don Felipe Larrain Bascufan.
Asisten también los sefores:

Gerente General,
don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,
don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Division Estudios,
don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramoén Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera,
don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,
don Ricardo Vicufa Poblete;
Gerente de Analisis Macroecondmico,
don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional Subrogante,
don Felipe Jaque Sarro;
Gerente de Investigacion Econdmica,
don Luis Felipe Céspedes Cifuentes;
Gerente de Mercados Nacionales,
don Matias Bernier Borquez;
Gerente de Estabilidad Financiera,
don Luis Opazo Roco;
Gerente de Investigacion Financiera,
Don Rodrigo Cifuentes Santander;
Gerente Asesor de Comunicaciones,
don Luis Alvarez Vallejos;
Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria Subrogante,
dona Tatiana Vargas Manzo;
Asesor del Ministro de Hacienda,
don Rodrigo Cerda Norambuena;
Economista Senior,
dofa Erika Arrano Gonzalez;
Asesor de la Presidencia,
don Felipe Labbé Castillo; y la
Secretario General,
dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefor José De Gregorio da inicio a la Reunion de Politica
Monetaria N° 161, indicando que, de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, fija la Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de abril de 2011
para el dia 12 de dicho mes.
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detalla que la tasa a 10 afos fue la méas afectada y siguié bajando hacia niveles comparables
con los minimos alcanzados a fines del 2008; que la tasa a 30 afios tuvo vaivenes, pero no
siguié cayendo durante el ultimo mes; y que las tasas a 5 ainos también mostraron un ajuste a la
baja. Destaca que la tasa a dos afos, en tanto, seria la Unica que no experimentarla mayores
caidas, porque ya esta en niveles bastante bajos como para seguir incorporando nuevos ajustes
de las expectativas de politica monetaria para los proximos 24 meses. De todas formas,

destaca que las encuestas y los contratos se ajustaron nuevamente a la baja en la mayoria de
las regiones.

Por el lado de la Zona Euro, hace notar que se observa mayor estabilidad, no
obstante partiéo el mes con reducciones de tasas en los distintos plazos, sobre todo en el plazo
mas largo, asociadas, en parte, a acoples con el mercado de Estados Unidos.

Indica que una perspectiva historica, desde los afios 50 a la fecha, que considera
los promedios mensuales de las tasas de interés de Estados Unidos a distintos plazos —razén
por la que no aparecen los minimos historicos cercanos al 2% que alcanzé la tasa a 10 afios en
diciembre del 2008—, muestra que la curva de rendimiento se ubica en niveles minimos,
levemente sobre los valores registrados entonces. Afiade que las tasas a uno y dos afios estan
en sus minimos histéricos, bajo el 0,5%, y que las a diez afios se estan aproximando a ese
nivel, en medio de la incertidumbre respecto de la fecha en que se realizaria el Quantitative
Easing en Estados Unidos.

En relacion con los mercados monetarios, el sefior Felipe Jaque menciona que
se mantienen las primas por liquidez en Estados Unidos, mientras que en la Zona Euro se
observa cierta volatilidad, por cuanto bajaron al principio del mes y recuperaron parte de la
caida durante la ultima semana.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan sugiere que, para otra oportunidad, este
grafico considere un periodo mas amplio o incluya una linea que represente el promedio del
periodo, de tal forma de tener alguna referencia sobre cual es el nivel normal de estas primas
por liquidez.

El Gerente de Divisién Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramoén informa
que dicho promedio se encuentra en el rango que va de 10 a 20 puntos base, lo cual es
confirmado por el sefor Felipe Jaque, quien explica, ademas, que dicho promedio es
particularmente bajo para el Spread Libor- OIS a tres meses y que hoy esta algo por sobre el
rango estandar de 25 puntos base, aproximadamente. Ainade que las primas de liquidez a doce
meses estan algo mas altas respecto de lo que normalmente se paga de prima en tasas
interbancarias a ese plazo.

El senor Felipe Jaque prosigue, sefalando que las expectativas de tasas de
instancia monetaria de los analistas y las que se derivan de las trayectorias implicitas en los
contratos futuros se han ajustado a la baja respecto de la Reunién anterior, salvo en las
economias desarrolladas, donde los analistas ya incorporaron todos los ajustes a la trayectoria
de TPM esperada para los proximos meses. Agrega que, de acuerdo con ellos, habria un ajuste
a la baja en América Latina y Europa emergente, sobre todo en el primer semestre del 2011, v,
en menor medida, en Asia y también en Oceania, que comprende Nueva Zelanda y Australia.

En cuanto a las proyecciones implicitas en los contratos futuros, el sefor Felipe
Jaque hace notar que se advierte nuevamente un ajuste a la baja en el Ultimo mes. Detalla que
el Reino Unido se aplana y que Estados Unidos se vuelve a aplanar respecto del mes pasado,
lo que, de alguna forma, estéd en linea con el arbitraje que se esperaria después de que la tasa
a dos ainos llegara a estos minimos historicos.

En materia de paridades, el sefior Felipe Jaque destaca que el ddlar continué
depreciandose de manera generalizada en el mes, gatillando una serie de intervenciones de
distinta indole en los mercados cambiarlos de algunas economias, como control de capital e
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intervencion en el mercado spot de algunas economias emergentes. Al respecto, sefiala que un
foco en economias desarrolladas muestra que si bien los niveles nominales de los tipos de
cambio, en particular del yen, se ven bastante bajos respecto de los promedios histéricos, los
niveles reales estan levemente por sobre su media histérica de las ultimas dos décadas, por lo
que, de alguna manera, las presiones a la depreciacion del yen, como se podria inferir del
analisis bilateral nominal, no son tales. Indica que ello pone de relieve que los desalineamientos

que se observan hoy no son tan marcados cuando se revisa la evolucién del tipo de cambio
real.

El Presidente sefor José De Gregorio manifiesta que seria muy util incluir a
China en este analisis de paises desarrollados, porque tiene volatilidades inflacionarias y su tipo
de cambio real, en este momento, es mas importante que el yen y el euro.

El Consejero sefior Sebastian Claro informa que las monedas de estos paises
estan entre 7 y 10% depreciados respecto de sus promedios historicos. El sefior Felipe Jaque
confirma la aseveracion del Consejero senor Claro y afiade que al revisar la evolucién de los
tipos de cambio nominales, se puede llegar a pensar que podrian tener presiones a devolverse
de alguna forma, no asi en el caso de los tipos de cambio reales.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera comenta que en el
caso de Japén no habria que considerar el comportamiento de su tipo de cambio de los anos
90, porque en esa década no estuvo en equilibrio. Hace presente que la aspiracion de Japoén es
el tipo de cambio de la década pasada, que le permiti6 exportar y volver a una situacion de
capacidad.

En cuanto a los movimientos de las paridades, el sefior Felipe Jaque menciona
que con respecto a la RPM de septiembre, varias economias desarrolladas y emergentes se
apreciaron significativamente, en especial, durante la ultima semana, entre ellas Japén y la
Zona Euro. Indica, asimismo, que si se efectian comparaciones respecto de fines del 2007, el
peso chileno, por ejemplo, no figura entre las monedas que mas se han apreciado, mientras que
con relacion al 2008, si exhibe algo mas de apreciacién respecto de aquellas consideradas en
el analisis.

En materia de volatilidades, precisa que, desde una perspectiva histérica, se
observa que luego de los peaks prolongados que se registraron en medio de la crisis, es decir,
a fines del ano 2008 y principios del 2009, hoy estan relativamente contenidas respecto de los
promedios histéricos en los distintos mercados y, por lo tanto, no es un mercado mas volatil que
el observado en los meses pasados.

El sefior Felipe Jaque continla su exposicion, sefialando que la incertidumbre,
dada por las primas de los contratos CDS, habia resurgido el mes pasado, pero con un
retroceso en las economias periféricas de Europa. En el caso particular de Irlanda y Portugal,
indica que algo habia aumentado a fines de septiembre, revirtiéndose en las ultimas dos
semanas, manteniéndose, de todas formas, en niveles elevados respecto de los meses previos.

Al respecto, el Vicepresidente seior Manuel Marfan sugiere excluir a Grecia de
los graficos sobre CDS spread y spread sobre bonos alemanes, porque su situacion difiere
mucho de las restantes economias analizadas. Expresa que, con ello, se podra ampliar la
escala empleada y se podra observar con mayor facilidad las diferencias que presentan las
economias que presentan incertidumbres similares.

En opinion del sefior Beltran de Ramoén, la preocupacion hoy es Irlanda y
Portugal, siendo bastante menor en los casos de ltalia y Espafa.

El sefior Felipe Jaque menciona que, de hecho, el foco en CDS bancarios
muestra que Portugal e Irlanda aumentaron significativamente dentro del mes, alcanzando un
nivel bastante alto, pero retrocedieron en los ultimos dias. Al respecto, y respondiendo una
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En cuanto al mercado de granos, el sefior Felipe Jaque indica que el trigo no
registra muchos cambios respecto de la Reunién pasada, y que, sobre la base de lo que
actualmente se transa en contratos, hay expectativas de que su precio disminuird en los
préximos meses. Por el contrario, recalca que se observa un aumento del precio spot del maiz
en el ultimo mes y, ademas, un desplazamiento de los contratos futuros hacia un nivel mas
elevado que el mes pasado.

Respecto del precio de los combustibles, hace presente que si bien hay un
desplazamiento al alza en las curvas de contratos futuros, no es sustancial con relacion al mes
pasado. Sin embargo, destaca que en los ultimos dias si ha habido aumentos adicionales en los
contratos de combustibles en los mercados futuros.

El Consejero sefior Sebastidan Claro formula un comentario, para tratar de hacer
calzar dos elementos que, a su juicio, no se derivan de la presentacion con la misma direccion.
Plantea que, por un lado, predomina la idea de que las perspectivas de las economias
desarrolladas han ido cayendo sostenidamente; que los datos en Estados Unidos son
desalentadores y que, por lo tanto, se empieza a apoderar la sensacion de que se avecinan
tiempos dificiles; que se esta frente a un desapalancamiento importante; y, que los
determinantes del consumo sugieren que su recuperacion es lenta, entre otros. No obstante,
sostiene que si se revisan los precios de los activos financieros, la conclusién que se deriva no
seria la misma, por cuanto las bolsas no necesariamente han tenido ese mismo
comportamiento y los premios por riesgo de muchos tipos de activos en esos paises no han
seguido la misma tendencia. En consecuencia, consulta cémo se puede hacer calzar ambas
situaciones.

El Presidente sefor José De Gregorio sefiala que hay un detalle respecto a lo
anterior, y es que “corporate America is very strong" y reposa sobre un capital enorme, lo que,
obviamente, es muy sélido en términos financieros.

El Consejero sefor Sebastian Claro manifiesta que si bien eso es coherente,
tiene dudas al respecto, porque si el mensaje es que la economia norteamericana es muy débil
y también la europea, entonces es dificil que los precios de los activos de corporate America
estén reflejando efectivamente este aumento en el numerador del precio de los activos. Plantea,
entonces, que quizas la accion esta viniendo por el denominador.

Al respecto, el Presidente sefior José De Gregorio comenta que el indice Dow
Jones estad al mismo nivel que en abril y el Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar
Herrera afiade que ello parte con la expectativa generalizada sobre la proximidad de un
relajamiento cuantitativo y un programa importante.

El Consejero sefior Sebastian Claro prosigue con su planteamiento, indicando
que, tal vez, estd predominando no solo el relajamiento cuantitativo, en el sentido de que la
curva libre de riesgo se ha aplanado significativamente y ha caido, sino que también no se
puede descartar que haya una menor percepcion de riesgo. Reitera, entonces, la pregunta de
por qué podria pasar eso. Sostiene que una alternativa podria ser que la incertidumbre ha ido
disminuyendo o que lo segundo sea que, de alguna manera, las sefiales de la Reserva Federal
sobre una provision bastante ilimitada de liquidez estan llevando a una sobrevaloracion de
ciertos tipos de activos —hay otros que estan muy castigados, como los del sector inmobiliario,
etc.—, que llevan a percibir una abundancia de liquidez y de financiamiento, que no estara
disponible a discrecién por muchos afnos, afectando negativamente los precios de los activos.
En su opinién, esa es la manera de equilibrar el hecho que algunos precios de activos estén
subiendo, al mismo tiempo que una economia baja consistentemente y se debilita.

El Presidente sefior José De Gregorio hace presente que todas las bolsas estan
por debajo del nivel que alcanzaron en marzo. Agrega que desde septiembre han estado
subiendo por un efecto financiero muy fuerte, generado por el anuncio del Quantitative Easing.
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El Gerente aludido sefala que las importaciones registran un cierto aplanamiento
y las importaciones de bienes de capital, un retroceso, lo que también es coherente con la
hipotesis de abultamiento planteada hace un tiempo. Menciona que en el caso de las
importaciones de bienes de consumo también se advierte un aplanamiento, acorde con lo
observado en el comercio minorista. En consecuencia, indica que después del rapido
crecimiento que se produjo con posterioridad a la crisis y, mas tarde, producto del terremoto, se
observa ahora una situacion mas bien de aplanamiento.

El sefior Claudio Soto informa, a continuacién, que los resultados de la encuesta
del IMCE permiten pensar que aun habria cierto espacio para que los inventarios se acumulen a
una tasa algo superior a la historica, y que su nivel esta por debajo de lo deseado y es inferior al
promedio de las respuestas que hubo hasta antes de la crisis, a fines de 2008, por lo que habria
un cierto espacio para una acumulacion adicional de inventarios.

Destaca, asimismo, que las encuestas arrojan que las percepciones han seguido
mejorando, en especial, las que dicen relaciéon con la compra de bienes de consumo durables
por parte de los hogares, que han vuelto a aumentar y han llegado a niveles bastante altos, lo
que da cuenta de condiciones crediticias y de precios de bienes que son muy favorables.

En resumen, sefiala que el escenario del sector real es muy parecido al del
ultimo IPoM, por lo que no se ha modificado la proyeccion de crecimiento de 5,4% para este
afo. Subraya que si hay un cambio en la composicién sectorial, especificamente un menor
crecimiento del sector recursos naturales, derivado de una situacidon puntual que afecta al sector
EGA, porque cambia la composicién de la generacién eléctrica, disminuyendo la generacién
hidrica y aumentando la térmica, lo cual tiene menos valor agregado y lleva a corregir la
proyeccion. Afiade que el sector pesca se corrige significativamente, por las bajas capturas, lo
que constituye mas bien un problema de oferta que, probablemente, serd bastante mas
persistente en el tiempo. Sobre el particular, hace presente que se esta evaluando, de hecho,
de qué manera esto puede impactar al sector industria, en especial, a las productoras de harina
de pescado. Finalmente, comenta que el sector resto se corrigid al alza, donde tiene mayor
incidencia el sector otros servicios, que ha estado mas dinamico en el margen.

En relacion con la demanda, informa que se corrige marginalmente al alza
respecto del dltimo IPoM, por una mayor acumulacidon de inventarios.

En materia de velocidades, indica que persiste la desaceleracion del PIB y de la
demanda final en el segundo semestre de este afio, por lo que los inventarios volverian a
niveles inferiores a los existentes antes de la crisis en términos de stock. Hace notar que las
velocidades de la inversion exhiben un efecto flip-flop, ya que aquellas del tercer trimestre
serian negativas por el efecto de abultamiento observado en el trimestre anterior, mientras que
hacia el cuarto trimestre volverian a ser positivas, una vez que comiencen a ejecutarse los
programas de reconstruccion.

El Gerente de Analisis Macroecondmico prosigue, refiriendose al mercado
laboral. Al respecto, destaca que el empleo y la fuerza de trabajo contindan aumentando y que
la tasa de desempleo se detiene algo por sobre el 8%. Subraya que el empleo por cuenta propia
en el sector servicios ha estado contribuyendo significativamente a la recuperacién del empleo,
como también la industria y algo menos la construccién, mas que nada porque este ultimo
sector tiene una incidencia bastante menor en el empleo total.

Respecto de los salarios, hace presente que si bien las tasas de crecimiento de
los salarios nominales han aumentado en doce meses desde comienzos de afo hasta ahora, en
términos reales han tendido a desacelerarse. Sobre el particular, especifica que hasta unos
meses se observaba un cierto estancamiento y, luego, en los dos ultimos, una cierta caida en
los salarios reales, cuyas tasas de crecimiento interanual estan entre 1,5y 2%. Sefiala que ello
da cuenta de lo mencionado en la Minuta de Opciones, esto es que, dado que hay mas empleo
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y los salarios reales estan cayendo algo en el margen, habria un aumento de la oferta de
trabajo bastante relevante con posterioridad al terremoto.

En materia de inflacion, el sefior Claudio Soto informa que la inflacion del IPC, de
0,4% en septiembre, estuvo por debajo de la proyeccion interna. Comenta, en todo caso, que
las sorpresas se produjeron precisamente en los items anticipados, respecto de los cuales se
tenia mayor incertidumbre. Indica que en el caso del vestuario, en particular, la sorpresa tuvo
una incidencia de casi tres décimas en el IPC, y que por el lado de las tarifas eléctricas hubo
sorpresas adicionales, como consecuencia de una mayor caida en las del Sistema
Interconectado del Norte Grande. Agrega que también hubo sorpresas al alza, que
compensaron las sorpresas negativas provenientes de las frutas y verduras, y combustibles.

Destaca que en el caso de los combustibles, lo relevante es que su caida fue
inferior a la esperada, lo que significa que el aumento en su precio internacional durante el mes
fue de una magnitud mayor, en términos porcentuales, que la apreciacién nominal del tipo de
cambio en igual periodo. Recalca que los combustibles cayeron de todas maneras, pero en un
porcentaje inferior al considerado en el escenario, lo que es relevante para la proyeccion.
Agrega que para los meses venideros se tiene un supuesto de tipo de cambio inferior al de la
RPM pasada y uno mayor en el caso del precio de los combustibles, advirtiendo, al respecto,
que estas proyecciones fueron elaboradas con un tipo de cambio de $483, que corresponde al
promedio de los cinco o diez dias anteriores al cierre de las proyecciones, por lo que es superior
al tipo de cambio actual, si se considera lo acontecido durante la ultima semana.

En cuanto a vestuario, hace presente que se esta suponiendo que el aumento
estacional de precios por cambio de temporada no se va materializar antes de marzo préximo.
En todo caso, comenta que personeros del INE indicaron, a titulo informal, que el cambio de
temporada se habria dado en julio y habria sido imperceptible, porque se combinaron los
avances de temporada con liquidaciones de la temporada previa.

El sefior Claudio Soto menciona que otra sorpresa relevante provino de los
cigarrillos. Sobre el particular, recuerda que desde hace unos meses se habia estado
suponiendo que tendrian que haber alzas por el impuesto especifico, las que no se han
materializado, razon por la cual se esta suponiendo ahora que se produciran recién a partir del
préximo afo. Afade que se dispone de informacién casuistica, de argumentos sobres las
causas de ello, como problemas de contrabando y otros, que no son muy plausibles.

Finalmente, plantea que la sorpresa en las tarifas eléctricas estuvo dada por una
reliquidacién transitoria, de una sola vez, en el Sistema Interconectado del Norte Grande, que
implicé una devolucién del precio, pero que significara un aumento en el mes siguiente. Agrega
que, posteriormente, se debera considerar la nueva fijacién del precio del nudo, que vendria el
alza, dado el aumento de los costos marginales.

Dado lo anterior, el sefior Claudio Soto destaca que la proyeccion para la
variacion anual del IPC se corrige a la baja, hasta 3,3% a diciembre, desde el 3,7%
contemplado en la Reunion pasada. Al respecto, subraya que mas alld de las sorpresas en el
caso del vestuario, se esta considerando que ella es permanente, por lo que queda incorporada
en la proyeccion. Recalca, asimismo, que las correcciones mayores afectan al IPCX1, cuya
variacién anual seria de 0,4%, por una reduccién en el precio del equipamiento para la vivienda,
como televisores, computadores, electrodomésticos, bienes durables, en general, que se
explicaria, a su vez, por la apreciaciéon del peso.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan consulta por el tipo de cambio utilizado
para efectuar esta proyeccion. El sefior Claudio Soto explica que la proyeccion fue elaborada
sobre la base del seguimiento de los precios de las grandes tiendas, que se realiza
practicamente en tiempo real, por lo que considera los precios spot de la Ultima semana que, de
alguna manera, estarian capturando las caidas del tipo de cambio.
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El sefior Claudio Soto continta, explicando que, de todas maneras, la reduccion
en el IPCX1 no se ve tan pronunciada como en el IPCX y en el IPC total, por la devolucion de
las tarifas eléctricas, que va a incrementar algo mas la variacion mes a mes en el caso del
IPCX Agrega que en el caso del IPC total, se le agrega la correccion al alza del precio de los
combustibles que, de hecho, ya se ha materializado en lo que va de octubre. Reitera que esa
correccion es la mas importante y se va a ver reflejada, principalmente, en la variacién en doce
meses del IPCX1 y no tanto en la variacién del IPC total.

El sefior Claudio Soto indica que en términos de incidencia anual en adelante,
solo el vestuario va a afectar negativamente la variacién en doce meses, ya que en el margen el
resto de los componentes del IPC estan teniendo una incidencia neutral o positiva, en general.

En cuanto a una serle de modelos alternativos de series de tiempo, que se basan
en la historia para hacer la proyeccion, sefiala que tienden a indicar algo menos de inflaciéon que
el escenario base, y afiade que la proyeccién interna esta bastante alineada y un poco por
sobre lo que tienen los seguros de inflacion de aqui a marzo.

El Gerente de Analisis Macroecondmico prosigue, refiriéndose a los mercados
financieros. Al respecto, manifiesta que, desde la ultima RPM, hay dos puntos a destacar.
Menciona que el primero dice relacién con el aumento sistematico de las tasas en UF, que
venia ocurriendo hasta antes de la RPM pasada y continué después de ella; y el segundo, con
que las tasas swap, que se incrementaron con motivo de la publicacién del IPoM porque el
mercado recogio las perspectivas de una normalizacién del impulso monetario mas intensa que
la esperada, se revirtieron significativamente después de la publicacion de la Minuta de la ultima
Reunion,

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si el alza de las tasas en UF
obedece solo a las perspectivas inflacionarias. El sefior Claudio Soto responde que también hay
un componente de perspectivas de crecimiento, que se han ido corrigiendo al alza de manera
sistematica después del IPoM.

El sefior Presidente comenta que, en ese caso, también deberian estar subiendo
las tasas nominales. El sefior Claudio Soto expresa que, en su opinién, estan ocurriendo ambas
cosas, esto es, mayores perspectivas de crecimiento con menores perspectivas inflacionarias,
basicamente por el comportamiento del tipo de cambio.

El sefior Claudio Soto prosigue, mencionando que las tasas de colocacion
comerciales han vuelto a subir, en linea con la normalizacién de la tasa de politica monetaria,
no asi las de consumo a tres anos, que han estado bastante estables desde mediados del afo
pasado. En cuanto a las tasas hipotecarias, subraya que la prensa informé que se encontraban
en un minimo histérico. Al respecto, hace presente que ellas han venido cayendo desde hace
bastante tiempo y que luego han tendido a estabilizarse en el margen. Agrega que estas tasas
han tenido, en general, una correlacién elevada con las tasas de los BCU-5, la que no solo se
pierde en los ultimos datos, sino que podria marcar alguna reversion, en la medida que las
tasas de estos bonos sigan aumentando.

En cuanto a las colocaciones, el sefior Claudio Soto enfatiza que contintan
dinamicas. Sobre el particular, manifiesta que las variaciones mes a mes son positivas, lo cual
augura que las variaciones en doce meses también van a seguir aumentando. Sefala que ello
se complementa esta vez con la encuesta de condiciones crediticias, que indica, en general,
que las condiciones son bastante favorables por el lado de la oferta y mas aun por el lado de la
demanda respecto de la encuesta anterior.

El sefor Claudio Soto se refiere, a continuacion, al tipo de cambio. Destaca que
el tipo de cambio nominal se ha apreciado 3,8% respecto del délar desde la ultima RPM
producto, principalmente, de la depreciacion del délar mas que de los movimientos del peso.
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Afade que, en términos multilaterales, la apreciacion es de aproximadamente 1,2% desde la
ultima Reunioén, lo cual ubica el tipo de cambio real spot en 87 aproximadamente, es decir, en el
limite de los rangos de valores de equilibrio de largo plazo de los modelos con fundamentales.

En cuanto al tipo de cambio real medido a paridades spot, informa que esta 4,9%
por sobre el valor minimo de los ultimos afios, registrado el 13 de marzo del 2008, que, a
moneda de hoy, corresponde a $467.

El sefior Claudio Soto hace presente que si se analizan los fundamentales que,
habitualmente, se utilizan para explicar la evolucién diaria del tipo de cambio, se observa que
desde la ultima RPM no ha habido grandes noticias por el lado del diferencial de tasas ni por el
de las tasas domésticas, pero si por el lado del precio del cobre, cuyo aumento va mas alla de
las monedas de denominaciéon, como por la depreciacion del dolar. Respecto de esto ultimo,
detalla que hubo un movimiento importante en los NDF inmediatamente después de esa
Reunion, luego de lo cual la posicién NDF se ha mantenido estable, y que es relevante destacar
su cambio de signo, por cuanto se tenia una posicion compradora de dodlares y ahora, una
posicion vendedora forward.

En relacién con los dos modelos, esto es, aquel que incorpora los flujos de las
AFP y de los NDF, como el que no los incorpora, hace presente que, desde la ultima RPM,
practicamente todo el movimiento del tipo de cambio se explica por el comportamiento del délar
y del cobre, y que si bien hay un residuo que no se puede explicar, es bastante menor que el
observado dos o tres meses atras. Agrega que al incorporar los movimientos de los flujos a los
movimientos de los fundamentales, se advierte claramente que lo que ocurre con los NDF se
correlaciona con lo acontecido con el ddélar en los ultimos meses, lo que permite explicar mejor
los movimientos del délar en lo mas reciente.

Con todo, el sefor Claudio Soto precisa que los modelos de corto y de largo
plazo con fundamentales no sugieren de manera evidente que haya un desalineamiento del tipo
de cambio, por cuanto los residuos estan dentro de las bandas de confianza.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan estima que se debiera analizar el efecto
de la politica fiscal sobre el tipo de cambio. Asimismo, es de opinién que en lo que dice relacién
con los flujos de NDF, se gana capacidad de analisis si se separa la posicién activa de la
posiciéon pasiva. Al respecto, sostiene que siempre se considera la posicion neta, en
circunstancias que la légica de quienes tienen una posicion activa es distinta de la de aquellos
que tienen una posicién pasiva.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si son los flujos de capitales
brutos o los netos los que impulsan al tipo de cambio. Manifiesta que se podria pensar que son
los segundos, porque eso es lo que hace la demanda o el tipo de cambio de equilibrio, pero
comenta que si los flujos de capitales hacia Chile son muy significativos, los chilenos solo
estaran dispuestos a comprar esas divisas a un precio reducido, siendo el tipo de cambio el que
hace el ajuste.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera manifiesta tener dudas
sobre lo que se puede aprender de considerar los flujos brutos versus los netos, porque muchos
agentes miran, efectivamente, la posicion neta, pero si se quieren acortar, no reducen la
posicién activa, sino que toman la posicidn pasiva en caso que los plazos sean mas largos.
Agrega comprender la preocupacion del sefior Vicepresidente respecto de poder diferenciar a
los agentes que estan tomando una determinada posicién.

Para resumir, el Vicepresidente seior Manuel Marfan plantea que son los
agentes los que importan, ya que cada uno de ellos opera bajo una ldgica distinta. Por este
motivo, estima que los flujos brutos proveen informacidon que contribuye a ver las tendencias vy
saber cuales son los movimientos que predominan. Lo otro, indica, es poner un rezago a
cualquier condicién, que reporte los errores cometidos en periodos previos.
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El Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta sentirse levemente incémodo con
el hecho que se efectie un diagnéstico sobre lo que ocurre con el mercado cambiario y se
sefiale que no se advierte un desalineamiento respecto de los fundamentales. A su juicio, el
diagnéstico debe ser preciso, porque el tema del tipo de cambio afecta a muchos, y hay que ser
cuidadosos con el mensaje que se transmite, ya que no solo es recibido por los operadores
financieros, sino que también por el conjunto del pais. Reitera que dicho diagnéstico le
incomoda, ya que da la impresion de que se quisiera negar la existencia de una apreciacion, en
circunstancias de que es un hecho. Si bien reconoce que esta provocada por fuerzas que el
Consejo dificilmente controla, pareciera ser que el argumento apunta en esa direccion, es decir,
a declarar que no hay elementos sobre los cuales puede actuar.

El Presidente sefior José De Gregorio comenta que el planteamiento del
Consejero sefor Enrique Marshall debe tenerse presente en la elaboracién del préximo [PoM.

El Gerente de Division Politica Monetaria sefior Kevin Cowan, refiriéndose a los
flujos de capital brutos y a los netos, estima que el punto es que, dada la endogeneidad de
estos ultimos, se buscan los flujos brutos o factores de identificacion para saber qué esta
ocurriendo, lo que en algunos casos puede ser util, no asi en otros. Precisa que ese es su
planteamiento con respecto a los precios de activos.

Indica, asimismo, que hay un tema adicional respecto de la conveniencia o
necesidad de analizar los flujos brutos, que dice relacion con que el sistema financiero no es
uno, sino que hay posiciones cruzadas, por lo que no es lo mismo tener una cuenta neta de
uno, con una entrada masiva de 10% del PIB y una salida de 10% del PIB, porque son distintos
agentes y porque las perspectivas en cuanto a riesgo financiero pueden ser distintas.

En cuanto al tema de la normalidad, el sefior Cowan estima que la discusiéon de
los fundamentos de corto y largo plazo del tipo de cambio en Chile, debe considerar los posibles
desalineamientos de precios en los mercados financieros internacionales, por cuanto se esta en
un contexto donde hay propuestas de Quantitative Easing, intervenciones con mayor o menor
efectividad, en que los precios que se toman como insumo no son necesariamente precios de
equilibrio de largo plazo o, incluso, mas de mediano plazo.

El Consejero sefior Sebastian Claro plantea que con respecto al tema de los
determinantes de la fluctuacion del tipo de cambio, tiende a concordar con la conclusién de que
los diferenciales de tasa no han tenido mayor incidencia en ella, pero con la salvedad, a su
juicio muy relevante, que en los ultimos meses se ha venido repitiendo una desviacion
importante entre la tasa prime, la de los BCP y la swap, que ya escala a niveles bastante
significativos. A titulo ejemplar, sefala que, desde la RPM de septiembre, los BCP-2 han subido
entre 20 y 30 puntos, pero las tasas swap o la TPM implicita en las tasas swap han caido 70
puntos. Hace presente que su planteamiento obedece a la importancia de las sefiales que el
Consejo da sobre la evolucién de la TPM en adelante, y porque las razones de la persistencia
de esta diferencia entre las tasas prime swap o BCP swap puede ser relevante en la dinamica
de corto plazo del tipo de cambio.

El Vicepresidente seinor Manuel Marfan se suma a lo expresado por el Consejero
sefor Enrique Marshall y por el Gerente de Division Politica Financiera seior Kevin Cowan,
respecto de la idea de que hay problemas de diferenciales de tasas, por cuanto observa en
estos modelos que tratan de explicar la evolucion del tipo de cambio, que cuando hay flujos de
forward o no se tienen flujos de forward, la explicacion de los residuos es totalmente distinta. No
obstante, reconoce que esos flujos explicaron mucho en el pasado, por lo que es de opinién que
no son independientes de los diferenciales de tasas; por el contrario, expresa que, a su juicio, la
principal explicacién para esos flujos son los diferenciales de tasas, lo que debera ser
corroborado estadisticamente.
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El Presidente sefior José De Gregorio sostiene que el diferencial de tasas si tiene
un efecto en el tipo de cambio y que es un hecho que estan ingresando flujos al pais. En su
opinién, la interrogante principal es qué es lo que esta afectando el tipo de cambio, si acaso ese
diferencial de tasas o, en el fondo, si son los diferenciales de tasas largas, porque hay
perspectivas de crecimiento, que van mucho mas alla de los stance de politica monetaria.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera clarifica el comentario
que se formuld sobre el diferencial de tasas. Al respecto, manifiesta que el hecho que ese factor
no se haya intensificado desde la RPM anterior no significa que no haya sido relevante. De
hecho, destaca que en todos los andlisis de la Gerencia de Divisibn a su cargo, esta
contemplado que ese diferencial de tasa ejerce un impacto en el tipo de cambio, que esta
influyendo y que lo seguira haciendo. Complementa su intervencion, informando que este factor
no se intensificd en las ultimas cuatro semanas, pero si lo hizo el repunte del precio del cobre y
la depreciacion internacional del ddlar.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto sefiala que hay que
tener presente dos elementos: en primer término, que, probablemente, la endogeneidad de las
tasas y de los NDF determinan que los resultados de las regresiones no sean las esperadas; v,
en segundo lugar, que es muy probable que la correlacidon entre tasas y tipo de cambio no haya
sido muy estable histéricamente. En consecuencia, indica que no es tan facil encontrar,
empiricamente, una relacion.

Al respecto, se refiere luego a unos graficos que elaboré la Gerencia que
encabeza, que muestran la evolucion del tipo de cambio bilateral de un conjunto de economias:
peso-ddlar, peso-euro, peso-peso mexicano, peso-real y los diferenciales con respecto a esas
economias a tres meses y a dos afos, los que indican que hay una mayor correlacién entre los
diferenciales de tasas y los movimientos de tipo de cambio a partir del afio 2007,
aproximadamente.

Para finalizar el analisis del tipo de cambio, el Vicepresidente sefior Manuel
Marfan comenta que hay una discontinuidad en el impacto de los diferenciales de tasas sobre el
tipo de cambio, dependiendo de si estd en zona de arbitraje. Manifiesta que, aun cuando es
cierto que la dispersion del costo de fondos internacional de los bancos chilenos ha aumentado
significativamente desde la quiebra de Lehman Brothers y, por lo tanto, es mas difusa la
frontera entre esa area de arbitraje y de no arbitraje, es de opinién que mientras se esta en el
area de no arbitraje, los diferenciales de tasas explican algo, pero mucho menos
cuantitativamente que cuando entran a una zona de arbitraje. Dado lo anterior, estima que
debiera hacerse esa diferencia en las regresiones.

El sefor Claudio Soto retoma su presentacién, seialando que la bolsa local
registré algunos vaivenes desde la RPM anterior, pero que se mantiene, en general, en niveles
similares a entonces. Afade que, en comparacién con otras bolsas, ha tenido un rendimiento
inferior, independientemente de la moneda en que se las denomina.

En cuanto a los agregados monetarios, indica que han seguido desacelerandose.
Al respecto, manifiesta que su velocidad de expansién se ha reducido y que las tasas de
crecimiento interanual también han ido cayendo. Precisa que en el caso puntual del M1, la tasa
de crecimiento interanual ha retrocedido en linea con lo que explicaria un modelo con
fundamentales, habiendo espacio, en consecuencia, para una desaceleracion de su crecimiento
aun mayor en adelante.

El Gerente de Analisis Macroeconémico continta, informando que las
expectativas de crecimiento para este afio se corrigieron marginalmente al alza desde la
Reunién pasada, y precisando que ellas se ubican ahora en 5,4% para el presente afo y en 6%
para el proximo. Indica que las expectativas de inflacién a mediano plazo tienden a retroceder
un poco, tanto si se la mide con las tasas swap como con las tasas de los bonos, ya que en
ambos casos las compensaciones uno en uno retroceden. Al respecto, hace presente que las






Politica Monetaria
Sesion N° 161
BANCO CENTRAL DE CHILE 14.10.2010 16.

2011, esta en linea con lo previsto en el IPoM. Agrega que la inflacién de los dos ultimos meses
ha estado algo por debajo de lo esperado por el mercado y por el IPoM, debido principalmente a
factores especificos, en particular, el vestuario. Al respecto, anticipa que es probable que
algunos de estos factores no se reviertan en los proximos meses y que ello no solo ha llevado a
reducir las proyecciones de corto plazo para la inflacién total y subyacente, sino que las
expectativas inflacionarias privadas de corto y mediano plazo también se han reducido desde la
mitad superior del rango de tolerancia hacia el 3%.

El seior Gerente de Division Estudios expresa que para esta Reunién, las
principales consideraciones se refieren a la incorporacién de las novedades respecto de la
inflacion, el escenario internacional y el tipo de cambio, antecedentes que llevan a proponer
como opciones relevantes un incremento de 50 puntos base de la tasa de politica monetaria o
un aumento de 25 puntos base, moderando su ritmo de normalizacién. Sefala que la
preferencia de la Gerencia de Divisién que encabeza es por la segunda opcion, la que pasa a
justificar a continuacion.

El sefior Luis Oscar Herrera indica que la estrategia de normalizacién monetaria
que se disefid en el IPoM de septiembre se basaba en dos elementos principales. Por una
parte, plantea que la economia estaba y continuaria cerrando las brechas disponibles de
capacidad con rapidez y, por otra parte, que la inflacibn experimentaria una normalizacion al
alza, llevandola durante algunos meses a la mitad superior del rango de tolerancia, para luego
converger hacia el 3% anual. Enfatiza que este escenario requeria crear condiciones financieras
para lograr una convergencia paulatina del crecimiento econémico hacia tasas sostenibles,
evitando crear presiones inflacionarias o confusion en las expectativas privadas, y que la
estrategia de politica monetaria contemplaba una fase inicial de retiro mas rapido del estimulo
monetario y luego una fase de normalizacion mas lenta. Hace presente que desde la
publicacion del IPoM a la fecha, los antecedentes han continuado validando el primero de los
elementos de este escenario, esto es, la velocidad de cierre de las brechas, pero no el segundo,
es decir, la intensidad del repunte de la inflacion.

En opinién del sefior Luis Oscar Herrera, los antecedentes relativos a la
evolucién de la actividad, por si mismos, sugeririan mantener la estrategia de normalizacién que
se deline6 en el IPoM de septiembre y subir la TPM al mismo ritmo que en reuniones anteriores.
Agrega que el reciente repunte en los precios internacionales de materias primas también seria
un factor que, de mantenerse en el tiempo, podria presionar la inflacion local en los trimestres
venideros. Sin embargo, manifiesta que los antecedentes relacionados con la evolucion reciente
de la inflacién, las expectativas privadas, el tipo de cambio y el escenario internacional, sugieren
una moderacion del ritmo de aumento de la TPM, por cuanto los registros de inflacién han
evolucionado por debajo de lo anticipado por el mercado y lo contemplado en el IPoM de
septiembre, a lo que se suma una reducciéon de las expectativas inflacionarias privadas de corto
y mediano plazo, centrandose en torno a 3%, comportamiento que coincide con la reduccion en
las presiones inflacionarias de las economias desarrolladas y la apreciaciéon del peso. Al
respecto, destaca que, desde la ultima RPM, el peso se ha apreciado respecto del ddlar y, en
menor medida, respecto de las monedas de nuestros socios comerciales. A su juicio, de
mantenerse esta apreciacion del peso, probablemente contribuira también a reducir las
presiones inflacionarias.

Por otro lado, sostiene que las presiones inflacionarias internas asociadas al
cierre de las holguras en Chile aun son moderadas. En particular, menciona que el dinamismo
de la creacion de empleo ha ido acompafado de una respuesta muy elastica de la participacion
laboral, sin una aceleracion significativa de los salarios nominales. Finalmente, plantea que un
debilitamiento del crecimiento en las economias desarrolladas también podria ser un riesgo
para la continuidad y sustentabilidad de la recuperacion mundial.

El senor Gerente de Division Estudios expresa que todos los elementos
anteriores recomiendan aminorar el ritmo de retiro del estimulo monetario y subir la TPM en 25
puntos base en esta oportunidad, llevandola a 2,75% anual. Hace presente que esta es la
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alternativa esperada por la mayoria de los analistas, aunque destaca que, a diferencia de
reuniones anteriores, existe un menor grado de consenso respecto de esta alternativa. Sin
embargo, reitera que bajo cualquiera de las dos opciones planteadas, la tasa de politica
monetaria resultante aun es expansiva, por lo que es probable que en reuniones futuras sea
necesario continuar retirando el estimulo monetario de la economia. En su opinion, la
calibracion de este proceso requerird tomar en cuenta la experiencia histérica y las perspectivas
de crecimiento de la economia chilena, asi como también el menor nivel que se anticipa para
las tasas internacionales, tanto reales como nominales, en relacion con sus promedios
histéricos.

El Presidente sefior José de Gregorio agradece al Gerente de Divisién sefor Luis
Oscar Herrera por su presentacion y ofrece la palabra para comentarios.

El Gerente de Investigaciéon Financiera sefior Luis Felipe Céspedes inicia su
intervencion, enfatizando un aspecto que, a su juicio, es relevante en la presente decisién de
politica monetaria y que dice relacién con la validez o conveniencia del aumento mas rapido de
la TPM al inicio del ciclo de normalizacién o front loaded.

Sobre el particular, sefala que, dependiendo de la tasa neutral que se considere,
el ajuste realizado a la fecha es menor que el que restaria por realizar para devolver la TPM a
su tasa neutral. Sostiene que como dicha tasa puede haber sufrido modificaciones a la baja,
dados los eventos recientes, no se puede descartar que ese camino sea mas corto, por lo que
debe ser discutido en mayor detalle. En tal sentido, considera importante mantener una
continuidad en el aumento de tasas para asegurar una dinamica futura de la inflacién en linea
con la meta. Destaca, ademas, que las brechas de capacidad se estan cerrando a un ritmo
similar al delineado en el IPoM y que este ritmo de cierre de brechas es un elemento clave en la
estrategia de front loaded, toda vez que la politica monetaria actia con rezago en la economia.

En su opinién, lo anterior implica descartar la alternativa de mantencion de tasas,
ya que entrar en una dinamica de este tipo, en que en algunas ocasiones se sube la tasa y en
otras se mantiene, debiese ocurrir cuando se esté en terreno en el que la tasa real sea mayor
que la actual.

El sefior Luis Felipe Céspedes plantea que la existencia de menores registros
inflacionarios en relacion con los esperados en meses recientes, es un antecedente que debe
ser considerado, por cuanto constituye un elemento central en la conducciéon de la politica
monetaria, lo que ha quedado establecido en ciclos pasados.

Expresa que lo anterior implica, a su juicio, realizar un ajuste en la TPM dentro
de sus potenciales escenarios del IPoM pasado, ponderando los menores registros
inflacionarios recientes, lo que implica considerar, como alternativa, un ajuste menor en la TPM,
en relacién a meses anteriores, descartandose la eliminacién del ritmo de normalizacién, sea en
esta oportunidad o en el muy corto plazo, ya que la efectividad de la politica monetaria y las
acciones complementarias que el marco de politica monetaria considera, depende de un
accionar coherente con los objetivos inflacionarios.

El Presidente sefor José De Gregorio agradece al Gerente de Investigacién
Financiera sefior Luis Felipe Céspedes y, a continuacion, concede la palabra al Gerente de
Divisiéon Operaciones Financieras sefor Beltran de Raman.

El sefior Gerente de Division Operaciones Financieras sefala que la Minuta de
Opciones de la Gerencia de Division Estudios, indica que las alternativas disponibles para la
presente Reuniéon son un alza de 25 o de 50 puntos base en la TPM, y plantea que los
antecedentes mas relevantes acumulados desde la Reunion de Politica Monetaria anterior se
resumen en tres elementos.
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El primero de ellos dice relacion con las brechas disponibles de capacidad, las
que continlan cerrandose y, mas importante aun, indica que no se observa un debilitamiento en
Chile en el afio 2010 ni en el 2011, a pesar de que el mundo esta creciendo algo mas lento. El
segundo elemento se refiere al presupuesto fiscal, ya anunciado, que modera su velocidad,
pero sigue teniendo un crecimiento superior al potencial. Por ultimo, agrega que el tercer

elemento se relaciona con el tipo de cambio, que se ha apreciado significativamente desde la
Reunién pasada.

El senor Beltran de Ramén hace presente que estos elementos tienen evidentes
implicancias en la inflacién y en la politica monetaria. A su juicio, la brecha de capacidad y la
politica fiscal presionan, en algun mayor o menor grado, el cierre de brechas y la inflacién al
alza, por lo que ambos elementos apoyan la opcion de subir la TPM al ritmo habitual de 50
puntos base, considerando que aun se esta lejos de una tasa neutral o, al menos, de descanso.
En cuanto al tipo de cambio, estima que genera menores presiones inflacionarias a través del
coeficiente de traspaso. Agrega que estas presiones son de caracter transitorio - efecto de una
sola vez-, a diferencia de las primeras, que son de caracter permanente, a menos que se piense
que la velocidad de caida del tipo de cambio se mantendréa por un tiempo prolongado, lo que es
inconsistente con el hecho que el Banco Central no ha descartado -y asi lo han dicho las
diversas autoridades- la posibilidad de intervenir. Considera que el tipo de cambio actual se
encuentra cerca de sus valores minimos, por lo que una apreciacion de una sola vez apoya la
idea de reducir el ritmo de alzas.

En conclusién, el sefior Gerente de Division Operaciones Financieras sefiala que
los antecedentes expuestos no indican claramente cual opciéon es mejor para la presente
Reunion, esto es, si subir la TPM en 25 6 50 puntos base. No obstante, atendidas
consideraciones tacticas de politica monetaria, asi como el nivel actual del tipo de cambio, que
mantienen latente una posible intervencion cambiaria, estima que estos dos elementos podrian
inclinar la balanza hacia alguno de los dos lados.

Al respecto, manifiesta que si bien la decision de intervencion debe ser siempre
independiente de la politica monetaria, lo que se determine en esta oportunidad puede afectar
el curso futuro de la politica monetaria si el tipo de cambio sigue cayendo y si
consiguientemente, se decide intervenir en un futuro cercano.

Desde un punto de vista de politica monetaria, y dejando fuera, por un momento,
las decisiones de intervencion, plantea que la opcidn de subir 50 puntos base, mas un
Comunicado que sugiera, por ejemplo, que se estd mas cerca de una tasa de descanso,
debiera ser equivalente a un alza de 25 puntos base y un Comunicado similar al anterior, donde
se menciona que la TPM es aun muy estimulativa. Ahade que, en ese caso, ambos
Comunicados o ambas decisiones para este serian equivalentes para el mercado, ya que si en
dichas alternativas los agentes interpretan que el Banco Central dejara de subir la tasa cuando
alcance los niveles minimos cercanos a 4%, que es lo que se observa en el ambiente local,
entonces ambas decisiones debieran ser equivalentes desde un punto de vista de politica
monetaria. Estima, en consecuencia, que subir la tasa en 25 6 50 puntos base, cambiando el
Comunicado en cada caso, lo Unico que produciria serian cambios marginales en la estructura
de tasas de corto plazo.

Sin embargo, manifiesta que como no se puede descartar que el tipo de cambio
siga cayendo, en particular, porque no solo ha sido la tendencia de las monedas emergentes y
no emergentes en los ultimos dias, sino que podria seguir ocurriendo en las préximas jornadas,
la intervencién cambiaria esta hoy muy latente. Expresa que si ello ocurriera y el Consejo
adoptara una decision en ese sentido, no tendria dudas que para el Consejo seria mucho mas
comodo realizar esta intervencion lo mas cerca posible de la tasa de descanso, de
aproximadamente 4%, indicandolo explicitamente, que seguir subiendo la tasa en las
Reuniones siguientes.
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El seior Beltran de Ramoén sefala que por las razones tacticas expuestas, y
considerando, ademas, el tipo de cambio, se inclina por recomendarle al Consejo un alza de 50
puntos base en esta Reunién.

El Presidente senor José De Gregorio agradece al Gerente de Operaciones
Financieras sefor Beltran de Ramodn y, a continuacidon, concede la palabra al Gerente de
Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan.

El sefior Gerente de Division Politica Financiera comenta que, en el ambito
externo, desde la ultima Reunién, se ha consolidado un escenario de crecimiento mas lento y
por mas tiempo de las principales economias desarrolladas, pero con un menor nivel de
incertidumbre. Ahade que, tal como se ha mencionado, las tasas internacionales libres de
riesgo han bajado ante expectativas de tasas mas bajas por un periodo méas prolongado v,
potencialmente, por un nuevo episodio de Quantitative Easing, por lo menos por parte de la
Reserva Federal.

Indica que en el mercado local, las condiciones financieras son cada vez mas
favorables, porque los bonos corporativos registran spreads histéricamente bajos y porque, de
acuerdo con la ultima encuesta, se observa una banca que continta flexibilizando las
condiciones de crédito. Por otra parte, menciona que los spreads se mantienen en niveles
similares a los registrados en el afio 2007, en un contexto previo al de la crisis internacional.

El sefior Kevin Cowan sefala que resulta importante destacar que estas
condiciones internas favorables se combinan con condiciones de financiamiento externas
también muy favorables, que se vuelven relevantes en un escenario en el que hay una
sustitucién imperfecta entre financiamiento en moneda local y extranjera. Plantea que un
ejemplo claro de ello son las emisiones recientes de bonos en el exterior por bancos locales y el
sector corporativo.

Por otra parte, hace presente que la demanda interna se muestra aun dinamica,
ya que seregistran ventas que alcanzan niveles incluso mayores que los implicitos en las
tendencias previas al terremoto, si bien se acercan, y porque se observa un importante aumento
en la percepcion de demanda por parte de la banca también. Por otro lado, destaca el aumento
en las ventas de viviendas, lo que ha llevado sus stocks a los niveles pre-crisis.

Finamente, el sefior Cowan hace presente al Consejo la complejidad que cree se
podria configurar de un escenario de alto crecimiento de la demanda interna en un financiero
internacional que todavia es volatil o incierto.

En su opinion, todo lo anteriormente expuesto parece ser consistente con la
necesidad de seguir retirando el impulso monetario. En ese sentido, manifiesta concordar
plenamente con la Minuta de la Gerencia de Division Estudios en cuanto a que la opcion
consiste en continuar con el proceso de alzas de tasas. Mas aun, manifiesta que su sugerencia
al Consejo es un alza de 50 puntos base en esta oportunidad, que se pudiera complementar
con un Comunicado en linea con la idea de que se estaria terminando el front loading o que
alzas posteriores podrian ser menores.

El Presidente agradece los comentarios del Gerente de Division Politica
Financiera y, a continuacion, ofrece la palabra al Ministro de Hacienda, sefior Felipe Larrain.

El Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain inicia su intervencion, sefalando
que la cifra de inflacion de septiembre, de 0,4% mensual y de 1,9% en doce meses, estuvo en
linea con lo esperado por el mercado. Indica que en el resultado del mes destaco el
comportamiento estacional tradicional de septiembre, registrandose alzas importantes en
alimentos y transporte. Al respecto, precisa que con motivo de la celebracién de Fiestas Patrias,
se elevaron los precios de diversos productos, como las verduras y hortalizas y los servicios de
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transporte en bus interurbano, tren interurbano y transporte aéreo. Por otro lado, menciona que
productos como la gasolina contribuyeron a disminuir la inflacion, debido en parte importante a
la apreciacion cambiarla experimentada en el pais.

El sefor Felipe Larrain hace presente que el IPCX aumenté un 0,4% mensual y
el IPCX1 un 0,3%, con lo que las mediciones en doce meses se ubican en 1,5 y -0,5%,
respectivamente. En su opinién, es importante destacar que si bien la inflacion acumulada a
septiembre de 2010 alcanza a 2,7%, el IPCX1 lleva acumulado solo 0,3% en igual periodo.
Sostiene, en consecuencia, que las cifras han revelado en forma consistente que las presiones
inflacionarias se encuentran contenidas, visién que se confirma al observar la Encuesta de
Expectativas Econdmicas de octubre, que reveld que las expectativas de inflacién no solo se
encuentran perfectamente ancladas dentro del rango de tolerancia del Banco Central, sino que
se han ido reduciendo. Asi, enfatiza que la inflacién esperada para el aino 2010 se redujo a
3,1%, desde 3,3% que arrojé la encuesta de septiembre y 3,6% la de agosto. Para el afo 2011,
en tanto, informa que las expectativas ubican la cifra de inflacion anual en 3,1%, mientras que
las expectativas de inflacién que resultan de la utilizacién de las tasas de mercado de los BCP y
BCU a 5 afios, arrojan un valor de 2,9%. Hace notar que de estos datos se desprende que las
expectativas de inflacion para este afio se acercan al centro de la banda —escenario que se
esperaba hace unos meses—, y que estan perfectamente ancladas a plazos mas largos.

En términos de actividad econdmica, el Ministro de Hacienda destaca que el
Imacec de agosto volvié a mostrar un importante aumento interanual, esta vez de 7,6%, y que el
efecto de la baja base de comparaciéon se va diluyendo en forma gradual y se ird haciendo mas
exigente en el ultimo trimestre del afo. De esta manera, indica que el elevado crecimiento
econdmico se va configurando como un fenédmeno persistente mas que puntual, aunque sin
claros signos de sobrecalentamiento, y que, de hecho, la demanda agregada, si bien es
bastante dinamica, comienza a exhibir sighos de desaceleracion y que los datos disponibles de
importaciones, aunque siguen elevados, muestran moderacion.

En relacion con el tipo de cambio, el sefior Felipe Larrain sefala que el peso se
ha apreciado poco mas de 4%, respecto del délar desde la RPM de septiembre, en linea con la
debilidad internacional de la moneda, aunque con mayor fuerza en Chile. A su juicio, este es un
cambio importante en el escenario macroeconémico, que esta contribuyendo a disminuir la
presién sobre el nivel agregado de precios. Ainade que, en el corto plazo, parece dificil revertir la
tendencia a la apreciacion del peso chileno, en especial, considerando que el proceso de
normalizacién de la politica monetaria en Chile esta en plena marcha, mientras que en Estados
Unidos tardara un poco mas. En efecto, comenta que la mediana de las respuestas de la ultima
encuesta de Bloomberg indica que el mercado espera que la tasa de instancia de la Reserva
Federal suba recién el primer trimestre de 2012, visibn que es apoyada por la minuta de la
ultima reuniéon publicada recientemente por dicha Institucion, de donde se desprende la
posibilidad de estimulos monetarios adicionales en caso de considerarse necesario. De esta
forma, hace presente que el proceso de normalizacién de la politica monetaria de la Reserva
Federal, a lo menos, se ha retrasado y que es bastante factible que se mantenga esta tasa en
niveles excepcionalmente bajos durante un tiempo prolongado. En su opinién, esta informacion
debe ser tomada en cuenta para decidir acerca de la velocidad que se le imprime al proceso de
normalizacién de la politica monetaria.

El seior Felipe Larrain se refiere, a continuacion, al proyecto de Presupuesto
Publico 2011, que el Ministerio de Hacienda dio a conocer con posterioridad a la Reunion de
septiembre pasado, en el cual se anuncié un crecimiento del gasto publico de 5,5% real para el
proximo afo y se revisé a la baja la proyeccion de crecimiento del gasto publico para este afo,
a un 7,8%, escenario que es consistente con un cierre paulatino del déficit estructural, que
disminuye desde el 3,1% del PIB el afno 2009 a 1,8% en el 2011. Agrega que el ultimo Informe
de Finanzas Publicas, presentado el 6 de octubre pasado, indica que, dados los parametros
actuales del presupuesto, el déficit estructural pasara a ser 1,5% del PIB en el afio 2012; 1,3%
en el 2013 y 1% el afio siguiente, y aclara que estas cifras son compatibles con crecimientos del
gasto publico promedio cercanos al 4% real anual entre los afios 2012 y 2014. Subraya que
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este escenario constituye un esfuerzo importante de normalizacion de la politica fiscal, que
deberia disminuir considerablemente las presiones de mediano plazo sobre la inflacién.

En este contexto, expresa que, como Ministerio de Hacienda, cree que lo mas
adecuado es continuar con un proceso gradual de normalizacién de la politica monetaria para
evitar, en el futuro, ajustes bruscos en la tasa de interés que signifiquen un freno importante a la
actividad. Sin embargo, como las presiones inflacionarias se han mostrado inferiores a lo
previsto hace unos meses, considera que lo mas adecuado para esta Reunién es una
moderacion en el ajuste de la tasa rectora.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece al sefior Ministro de Hacienda y
da paso a la votacion.

El Consejero sefor Rodrigo Vergara comienza su intervencién, agradeciendo al
staff por la excelente presentacién y destacando que la situacién externa sigue volatil. Al
respecto, sefiala que las noticias no han sido buenas, que tanto Estados Unidos como Europa y
Japon parecen encaminados hacia un periodo de crecimiento econémico débil por mas tiempo
que el inicialmente pensado, y que tal es asi, que se prevé un mayor relajamiento monetario
cuantitativo en Estados Unidos. Agrega que el ddélar se sigue depreciando en el mundo y que
las tasas largas han estado cayendo a partir de niveles que ya eran muy bajos. Subraya,
asimismo, que las economias emergentes continian con su dinamismo. No obstante, advierte
que una situacion mas débil en el mundo desarrollado pone, naturalmente, una nota de cautela
con relacién a la persistencia de este dinamismo en el mundo emergente. Sobre el particular,
indica que, en términos generales, estas han moderado o detenido sus procesos de ajuste
monetario recientemente.

En el ambito interno, plantea que la inflacién ha seguido exhibiendo registros
moderados y que hoy, tanto la mediciéon efectiva como las subyacentes, esto es, el IPCX y el
IPCX1, estan, en doce meses, por debajo del rango de tolerancia del Banco Central y, mas aun,
que el IPCX1 mantiene registros negativos a igual plazo. En su opinidn, esto puede verse
reforzado por la apreciacion del peso que se ha observado en las Ultimas semanas. Sostiene
que en sentido inverso operaria el fuerte crecimiento que sigue mostrando la actividad y
demanda interna. Hace presente, ademas, que la inflacion podria tener ciertos rezagos, por lo
que no debiera extrafar observar mayores presiones de precios de aqui en adelante.

Con todo, hace presente que las proyecciones de inflacion de mercado se han
ajustado a la baja. Indica que en un escenario de menor actividad externa, menores tasas de
interés internacionales y de un tipo de cambio mas apreciado, es posible pensar en presiones
sobre los precios mas acotadas y, por lo mismo, en un ajuste mas gradual de la politica
monetaria en adelante, lo cual, evidentemente, es algo que habra que ir definiendo a medida
que se vayan despejando las incertidumbres hoy existentes.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara menciona que el tipo de cambio se ha
apreciado en términos reales, y que la fortaleza de la economia en relacién con el mundo
desarrollado, el mayor precio del cobre y mayores flujos de capitales, entre otras, son razones
que estarian relacionadas con esta tendencia.

En su opinién, dados los antecedentes que se nos presentan, asi como la
discusion anterior, lo natural, en esta oportunidad, es moderar el proceso de normalizacién de la
politica monetaria y continuarlo, esta vez, con un alza de la TPM de 25 puntos base.

Expresa que es evidente que la politica monetaria con estas tasas de interés
sigue siendo expansiva, pero que también es evidente que el estimulo monetario se ha
moderado con las alzas de los meses previos. Considera que la situacion internacional y las
menores presiones inflacionarias hacen recomendable, en esta ocasién, seguir algo mas lento
con el proceso de ajuste monetario.
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El Consejero sefior Rodrigo Vergara estima también que se debe mantener la
sefial en cuanto a que en el escenario base, el proceso de normalizacion de la politica
monetaria continuara en los préximos meses a un ritmo que habra que ir evaluando a la luz de
las condiciones macroecondémicas internas y externas.

En virtud de lo anteriormente expuesto, el Consejero sefior Rodrigo Vergara
manifiesta que vota por subir la TPM en 25 puntos, base para llevarla a 2,75%.

El Consejero sefior Sebastian Claro indica que la vision de una situacién macro
global dual ha tendido a agudizarse, que las perspectivas de mediano plazo para los paises
desarrollados siguen débiles y que, aun cuando las proyecciones de consenso no reflejan
plenamente aquel escenario y los precios de muchos activos han aumentado marginalmente,
las declaraciones de la Reserva Federal y la inminente profundizacion de la expansividad
monetaria apuntan en esa direccién. Al mismo tiempo, menciona que el dinamismo en los
paises en desarrollo continda siendo importante, en linea con lo que ha sefalado el sefior
Gerente de Division Estudios, aunque ciertas sefiales de normalizaciéon en la recuperacion han
aparecido luego de un rebote en actividad y demanda muy importante en la primera mitad del
afio. Sostiene, asimismo, que los precios de los commodities contindan en niveles altos, con un
desempefio para el cobre muy destacable, y con apreciaciones generalizadas de sus monedas,
reflejando un mayor atractivo de sus activos y mayores perspectivas de crecimiento.

El Consejero sefior Claro plantea que este diferencial de crecimiento parece
justificable en el corto plazo, pero que no se puede descartar que una lenta recuperacién en
Estados Unidos y Europa y una profundizacion de sus problemas fiscales terminen afectando la
proyeccién de crecimiento a mediano plazo, aun en paises con una posicion favorable actual,
como es el caso de Chile. A su juicio, ello sugiere que el comportamiento del gasto y de la
inversién, que no considere esta posibilidad dentro de sus escenarios posibles, puede dificultar
el logro de una trayectoria macro estable en adelante.

En el plano interno, manifiesta que la actividad ha sido dinamica en el mas corto
plazo y que se observa en el margen una desaceleracién de ciertos componentes de la
demanda que estuvieron mas dinamicos en los uUltimos meses, asi como algunas sefales de
una incipiente mejora en otros sectores que habian estado menos dinamicos, en particular, el
sector construccion. Enfatiza que este cambio de composicion es positivo y esperado.

En materia de inflacion, destaca que los registros fueron similares a los
esperados por el mercado, pero menores que las proyecciones del Banco, estimandose que la
tasa de inflacion sera mas cercana al 3% hacia fines de afo que el 4% esperado anteriormente.
En su opinién, este es un fendmeno positivo, no tanto porque evidencia la ausencia de
presiones inflacionarias, sino porque otorga mayores grados de libertad para graduar la
velocidad de retiro del impulso monetario.

El Consejero sefor Sebastian Claro sefiala que uno de los fendmenos centrales
en las ultimas semanas ha sido, sin duda, la significativa apreciacion del tipo de cambio nominal
y, en menor medida, del tipo de cambio real. Indica que esta trayectoria no es muy distante de
la observada en otros paises en condiciones ciclicas y estructurales similares y que obedece,
en parte, a las condiciones macroeconémicas favorables mencionadas, que han motivado
también un debilitamiento generalizado del délar. Agrega que las positivas perspectivas hacia
mediano plazo en la economia chilena y en otras economias desarrolladas también podrian
estar influyendo en las expectativas del tipo de cambio, promoviendo una apreciacién de las
monedas aun mayor. A su juicio, la comunicacion del Banco Central, debe recalcar la
incertidumbre externa que se observa, la que no debe ser obviada, por cuanto, mas alla de las
objetivas dificultades que ello representa para algunos sectores del pais, resulta dificil
argumentar a favor de un desalineamiento cambiarlo evidente en las condiciones macro
actuales.
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una trayectoria de normalizacién, algo por debajo de lo proyectado en el ultimo IPoM y también
algo por debajo de lo que esperaba el mercado, pero que todavia se debe ser cauteloso para
extraer conclusiones definitivas sobre el panorama internacional. Advierte que la evolucién del
tipo de cambio constituye un factor de especial preocupacion, por cuanto el peso se ha seguido
apreciando con bastante fuerza, alcanzado niveles no anticipados, lo que tiene efectos sobre la
trayectoria de la inflacion y, por tanto, implicancias para la politica monetaria. Sostiene, ademas,
que si las fuerzas apreciativas se intensifican y persisten, no se podria descartar la adopcién de
medidas no convencionales.

El Consejero sefior Enrique Marshall coincide con la Minuta de la Gerencia de
Divisién Estudios, en el sentido que las opciones plausibles, considerando los antecedentes
acumulados, son un alza de 25 o de 50 puntos base. En su opinion, existen buenos argumentos
para sostener una u otra posicién, de manera que la decisibn no es completamente simple.
Sobre el particular, considera que el proceso de ajuste debe proseguir, porque la actividad se
mantiene dinamica y la TPM se ubica todavia por debajo de un nivel coherente con las actuales
condiciones ciclicas, por lo que descarta, por tanto, una pausa o una interrupcion del proceso
de normalizacién en esta Reunion. No obstante, al mismo tiempo estima conveniente dar una
sefial de moderacion, teniendo en cuenta los riesgos del escenario externo y la evolucién
reciente del tipo de cambio. Cree que ello se logra bien si el incremento es de solo 25 puntos
base.

Para finalizar, hace presente que el mercado estd bastante dividido en sus
expectativas o recomendaciones para esta Reunion, pero que, en todo caso, la mayoria de los
analistas u operadores se inclina por un incremento de 25 puntos base, lo que refuerza dicha
opcion. Estima que los proximos pasos tendran que evaluarse, teniendo en cuenta la evolucion
de las condiciones internas y externas, como se ha sefalado. Sin embargo, considera que ha
aumentado la probabilidad de una trayectoria para la TPM mas plana que la visualizada con
anterioridad.

Por todo lo anterior, el Consejero sefor Enrique Marshall expresa que su voto es
por subir la TPM en 25 puntos base, para dejarla en 2,75%.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan agradece el analisis del staffy sefala
que hace suyo el listado de antecedentes nuevos respecto de la RPM anterior, contenidos en el
punto 2 de la Minuta de Opciones, a lo que afiade un dato adicional y algunos comentarios
sobre lo mismo.

El sefior Vicepresidente indica que el spread on shore de 360 dias continta
aumentando, elevandose 60 puntos base desde la RPM anterior, esto es, desde 190 a 250.
Expresa que, a su juicio, este es un componente que mide de mejor manera lo que esta
ocurriendo con los diferenciales de tasas.

Menciona que, tal como lo sefala la Minuta antedicha, los antecedentes
recientes de demanda vy, por lo tanto, las perspectivas de la actividad, muestran un dinamismo
menos exagerado en el corto plazo, confirmando hasta ahora el escenario base del IPoM para
estas variables. Indica, asimismo, que, como también lo menciona la Minuta, con la inflacion de
septiembre, el registro anual del tercer trimestre resulté menor que la proyeccién del IPoM.
Comenta que con ello, la proyeccion de corto plazo, que suponia una tasa anual en torno al
techo del rango meta hacia fines de este afo, no tendra lugar, al menos en la magnitud
supuesta en el escenario base. Agrega que, aunque la légica de las decisiones del Consejo es
converger al centro del rango meta en un horizonte de dos afos, la trayectoria de corto plazo —
de un cuatrimestre, por ejemplo— de la inflacién, si influye en el perfil de la normalizaciéon de la
politica monetaria. Al respecto, sostiene que no es lo mismo la politica monetaria con una
inflacion cercana al 4% hacia fines de afio para converger al mismo nivel de inflacién al cabo de
dos anos. De lo anterior, concluye, entonces, que la fase de normalizacion mas acelerada de la
TPM estaria llegando a su fin.



Politica Monetaria
Sesion N° 161
BANCO CENTRAL DE CHILE 14.10.2010 25.-

A juicio del Vicepresidente sefior Manuel Marfan, el cierre de brechas es una
medida de equilibrio interno. Sin embargo, como lo ha expresado en Reuniones anteriores,
reitera que la eventual postergacién del cierre de brechas en el mundo desarrollado,
especialmente en los Estados Unidos, y las perspectivas de baja inflacion en el mediano plazo
en esas economias, continian afectando las tasas de interés y las perspectivas de la politica
monetaria en esas economias. Enfatiza que la trayectoria de nuestra propia politica monetaria
no debe ser inmune a lo que acontece en el resto del mundo, ya que, de otra manera, el tipo de
cambio y la cuenta corriente a precios de tendencia de nuestra economia, podrian alejarse de lo
que seria una trayectoria hacia un equilibrio sostenible en el largo plazo.

Por todo lo anterior, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta que su
voto es por elevar la TPM en 25 puntos base en esta oportunidad. A su juicio, el peso relativo
de por qué descartar tanto un aumento de 50 puntos base y como de mantener la TPM esta
balanceado y, para finalizar, plantea que el Comunicado debe reflejar que se ha transitado
hacia una fase menos acelerada de normalizacion de la politica monetaria.

El Presidente sefior José De Gregorio inicia su intervencion, destacando que la
economia nacional sigue en una vigorosa senda de recuperacion, lo que se reafirma con las
recientes cifras de actividad y empleo; que en el margen también se observa una moderacion
del crecimiento de la demanda agregada; y, que todo ello es coherente con el escenario base
del ultimo IPoM.

No obstante, advierte que, en el ambiente internacional, a pesar que los precios
de los commodities han seguido aumentando y las tasas de interés se han reducido, existen
riesgos importantes, y todo ello, en un panorama en el que la recuperacién de las economias
avanzadas continta lento y con niveles de desempleo muy elevados. En su opinién, eso
sugiere, tal como ya ha sido anunciado por la Reserva Federal, que habra nuevos relajamientos
monetarios sobre la base de relajaciones cuantitativas.

El Presidente sefior José De Gregorio subraya que la principal fuente de riesgos
proviene del importante desacoplamiento del crecimiento de las economias emergentes con el
desempefio de las economias avanzadas. A su juicio, si en estas ultimas persiste la debilidad
por un tiempo prolongado, es dificil pensar que el desacoplamiento persistira, tanto por sus
implicancias para la demanda global como por las tensiones financieras y cambiarlas que esto
podria seguir causando. De hecho, indica que si bien el délar se ha depreciado, el ajuste de
monedas en los paises actualmente en una posicidn ciclica fuerte ha sido incompleto, lo que ha
puesto gran presidn sobre las monedas de los paises que flotan. Anade que esta
heterogeneidad del ajuste podria tener efectos negativos sobre la actividad y la estabilidad
financiera en las economias emergentes, y que si bien la economia global estd creciendo,
fundamentalmente por la fuerza de las economias en desarrollo, y se espera que continue el
préximo afo, la direccion de los ajustes en la economia global, asi como sus implicancias sobre
nuestra economia, son altamente inciertos.

En el ambito inflacionario, menciona que las noticias recientes muestran que la
inflacion ha tenido un comportamiento mas contenido que el esperado, que el mercado asi ha
tomado las cifras méas recientes y que las expectativas se han ajustado a la baja. Mas aun, el
sefior Presidente destaca que, incluso, el vigor del empleo no se ha visto reflejado en aumentos
de las presiones salariales.

El Presidente senor José De Gregorio hace presente que la apreciacion del peso
ha sido significativa e inesperada y que si bien la evoluciéon del peso no es muy distinta a las de
las otras monedas de las economias emergentes, el ajuste es importante, lo cual tiene
consecuencias sobre la inflacion. Mas alla de las ultimas cifras, en las que la apreciacion del
peso tiene un impacto limitado, plantea que es esperable que en el horizonte de politicas, el
actual nivel del peso, incluso revirtiendo parte de su fortaleza, reduzca las presiones
inflacionarias. Agrega que, dada la trayectoria de politica monetaria que hace algunos meses
fuera, ajuicio del Consejo, la mas adecuada para cumplir con la meta de inflacién, las noticias
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recientes sugieren moderar el retiro del estimulo monetario. De hecho, sefala que, en su caso,
de no haber ocurrido la apreciacidon del peso y los menores registros de inflacién, cree que la
opcion mas adecuada hubiera sido subir la tasa en 50 puntos base. Hoy dia, en su opinién, la
mejor opcién es por un alza menor.

Con todo, expresa que el proceso de retiro del estimulo monetario debe
continuar, pero que la magnitud y oportunidad habrad que calibrarlos, segun las nuevas
condiciones que se vayan configurando.

Por lo anterior, el Presidente sefior José De Gregorio manifiesta que su voto es
por subir la TPM en 25 puntos base hasta 2,75%.

En todo caso, el sefior Presidente hace presente la necesidad de enfatizar que
esta decision de politica monetaria es enteramente consistente con asegurar que la inflacion se
ubique en 3% en el plazo de dos anos.

En consecuencia, el Presidente sefior José De Gregorio sefiala que el Consejo
acuerda, por unanimidad, subir la tasa de politica monetaria en 25 puntos base.

En virtud de lo anterior, el Consejo adoptd el siguiente Acuerdo:

161-01-101014 - Tasa de Politica Monetaria

En su reunion 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 2,75% anual.

Comunicado

“En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acord6
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 2,75% anual.

En el ambito externo, se ha afianzado un panorama de moderacidon del crecimiento en las
economias desarrolladas, que contrasta con el dinamismo de las economias emergentes. En
este contexto, las tasas de interés de largo plazo muestran una reduccidon generalizada en las
economias principales, el délar se ha depreciado en los mercados internacionales y los precios
de los productos basicos han experimentado un repunte adicional en las ultimas semanas. Una
recuperacion mas lenta que lo esperado en los paises desarrollados es un importante factor de
riesgo para las economias emergentes.

En el plano interno, las cifras de actividad muestran un crecimiento robusto de la economia, en
linea con el escenario previsto en el Informe de Politica Monetaria de septiembre. La inflacion
ha evolucionado algo por debajo de lo esperado. Las expectativas inflacionarias privadas
muestran una leve reduccién en el horizonte de corto y mediano plazo, desde la mitad superior
del rango de tolerancia hacia valores centrados en torno a 3% anual. El peso ha continuado
apreciandose respecto del dolar.

El Consejo continuara reduciendo el estimulo monetario prevaleciente a un ritmo que
dependera de la evolucion de las condiciones macroecondmicas internas y externas. Con ello,
reitera que seguira usando sus politicas con flexibilidad para que la inflacion proyectada se
ubique en 3% en el horizonte de politica.”
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El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las 17:45
horas.

JOSE DE GREGORIO REBECO

Presidente

SEBASTIAN CLAROAEDWARDS' ENCOQUE MARSHALL RIVERA
Consejero Consejero

FELIPE LARRAIN BASCUNAN RODRIGO VERGARA MONTES

Ministro de Hacienda Consejero





