BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA DE LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 215
celebrada el dia jueves 16 de octubre de 2014

En Santiago de Chile, a 16 de octubre de 2014, 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 sefior Enrique Marshall Rivera y de
los Consejeros don Sebastian Claro Edwards, don Joaquin Vial Ruiz-Tagle y don Pablo
Garcia Silva.

Asiste a esta Sesion el Ministro de Hacienda, sefior Alberto Arenas de Mesa.
Asisten también:

Gerente General,

don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,

don Juan Pablo Araya Marco;
Gerente de Divisiéon Estudios,

don Alberto Naudon Dell'Oro;
Gerente de Division Operaciones Financieras,

don Beltran de Ramén Acevedo;
Gerente de Divisién Politica Financiera,

don Claudio Raddatz Kiefer;
Gerente de Division Estadisticas,

don Ricardo Vicuia Poblete;
Gerente de Analisis Macroeconémico,

don Miguel Fuentes Diaz;
Gerente de Investigacion Econdmica,

don Diego Saravia Tamayo;
Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria,

don Enrique Orellana Cifuentes;
Gerente de Mercados Nacionales,

don Matias Bernier Borquez;
Gerente de Estabilidad Financiera,

don Rodrigo Alfaro Arancibia;
Gerente de Comunicaciones,

don Luis Alvarez Vallejos;
Asesor del Ministro de Hacienda,

don Claudio Soto Gamboa;
Economista Senior,

don Miguel Ricaurte Bermudez;
Economista Senior,

dofia Tatiana Vargas Manzo;
Asesora de la Presidencia,

dofia Natalia Gallardo Schnettler; y la
Secretario General,

dofia Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara da inicio a la Reunién de Politica
Monetaria N° 215, 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 2015 se celebre el dia jueves 16 de ese mes.
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A continuacion, el Presidente sefior Rodrigo Vergara ofrece la palabra al
Economista Senior sefior Miguel Ricaurte para efectos de que presente el escenario
externo.

El sefior Miguel Ricaurte inicia su intervencion refiriéndose a las principales
noticias de indole politico que han producido efectos en el plano econdémico desde la
Reunién de Politica Monetaria, RPM, precedente. En primer término, plantea que la
actividad se ha tornado mas débil en el Ultimo mes, ya que a la desmejorada situacién de
Japon se han sumado una desaceleracion algo mas marcada de Alemania y datos mixtos de
Estados Unidos de América.

Sefala que en este contexto, los precios de los commodities han caido de la
mano de la actividad, la apreciacion del délar estadounidense y perspectivas de un mercado
mas holgado, particularmente el de los combustibles.

Agrega que la volatilidad y los premios por riesgo aumentaron en el mes tras
los anuncios de politica monetaria, por la volatilidad politica en ciertas regiones y algunos
paises puntuales, y menores precios de commodities.

Asimismo, resalta la caida de las tasas de interés de largo plazo,
especialmente en Estados Unidos de América, ante un escenario que augura una salida
mas lenta del estimulo monetario debido a los bajos registros de inflacion; y que las bolsas
de valores anotaron retrocesos de importancia.

En lo que respecta a noticias politicas que han tenido impacto en los
mercados, destaca que en Estados Unidos de América y Europa se registraron los primeros
casos de ébola, que, de manera similar a lo ocurrido con ocasién de la gripe aviar en el afio
2009, podria tener una incidencia no trivial en el comercio y viajes. De hecho, comenta que
varios agentes de mercado han sefialado que esta amenaza podria generar mayor
incertidumbre en los meses venideros.

En segundo término, informa que las intenciones separatistas de Escocia y
Esparia se diluyeron luego que en Escocia se votara a favor de mantenerse como parte del
Reino Unido, y en Espania se suspendiera la consulta independentista de Catalufia.

Indica, ademas, que Japén anuncié medidas contra Rusia.

Asimismo, consigna que el Consejo Europeo inst6 a Francia e Italia a revisar
sus presupuestos para el afio 2015, los que, en principio, serian vetados por no cumplir las
metas de financiamiento, en cuyo caso podrian generar incertidumbre y volatilidad en la
periferia de Europa y en aquellos paises de la regién que exhiben mayor debilidad.

Hace presente que en el Medio Oriente continlan los ataques contra el
Estado Islamico, y que las movilizaciones han alcanzado hasta el centro de Irak y parte de
Siria y Turquia, pais este ultimo que es miembro de la OTAN vy, por tanto, podria
desencadenar una intervenciéon mayor por parte de Occidente.

Anade que en Brasil, la actual Presidenta sefiora Dima Rousseff y el
candidato sefior Aécio Neves pasaron a segunda vuelta en los comicios presidenciales, y
que este ultimo, tras recibir el apoyo de la candidata sefiora Marina Silva, que obtuvo la
tercera mayoria, ha ganado popularidad y se encontraria en empate técnico con la sefiora
Rousseff.
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A titulo de ultimos hechos destacados del mes en esta materia, informa que
en Hong-Kong han continuado las protestas pro-demoécratas; que Argentina fue declarada
en desacato por la Corte de Estados Unidos de América por el pago de bonos refinanciados,
y que el Presidente del Banco Central de ese pais presentd su renuncia.

El sefior Miguel Ricaurte prosigue con su presentacion mencionando los
hechos destacados en materia de mercados financieros. En primer término, indica que los
anuncios de politica monetaria tuvieron impacto en el mes. En particular, la Reserva
Federal, Fed, envié sefiales mixtas sobre la trayectoria futura de tasas, predominando un
tono de caracter mas dovish, que se ha reflejado en una disminucion de las tasas de interés
de largo plazo, en la apreciacion del délar, la caida de las bolsas bursatiles, y un aumento
de los premios por riesgo y de la volatilidad, todo lo cual se ha reflejado en una situacién de
costo de financiamiento que no ha mejorado.

Asimismo, hace presente que China flexibiliz6 sus normas de préstamos
hipotecarios para compras de la segunda vivienda.

Consigna que en el contexto antedicho, han predominado las mantenciones
de tasas de politica monetaria, y que los escasos movimientos del ultimo mes
correspondieron a recortes en Polonia, Republica Checa, Peru y Chile.

Agrega que el Banco Central de Rusia amplié la banda de cotizacion de su
moneda para hacer frente a la canasta euro-délar.

A titulo de ultimo hecho destacado del periodo en materia de mercados
financieros, consigna que Standard & Poor’'s mantuvo la calificacion soberana de Japon en
“AA-“, con perspectiva negativa, y también la de India en “BBB-“, pero con perspectiva
estable.

El sefior Miguel Ricaurte prosigue con su exposicién haciendo referencia a la
tasa de politica monetaria de Estados Unidos de América o Fed fund rate. Sobre el
particular, menciona que la mediana de las proyecciones que entrega el Federal Open
Market Committee de la Fed, FOMC, respecto del nivel futuro de dicha tasa, se corrigi6 al
alza, pero el mercado no la validé en la misma magnitud. En efecto, mientras este
organismo ha proyectado recientemente que la tasa se ubicara en 3,75% en el afio 2017, el
mercado espera una tasa de solo 3%. Afiade que luego de la publicacion de la minuta de la
Fed publicada el dia de ayer, las tasas han retrocedido, dando cuenta de que el mercado
prevé una salida mucho mas lenta en términos de las alzas de tasas que vendran en
adelante.

Hace notar que ello también se ha visto reflejado en las tasas largas, que han
disminuido en Estados Unidos de América y en la Zona Euro y de manera mas marcada
tratandose de los horizontes largos, de la mano de menores expectativas de inflacién que se
asocian a caidas de los precios de commodities.

Agrega que en las economias emergentes, las tasas largas exhibieron alzas
luego de la ultima RPM, y si bien se revirtieron en las Gltimas semanas, se situan hoy por
sobre lo observado en dicha Reunién.

El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que entre las posibles
interpretaciones de la fuerte caida de las tasas largas en Estados Unidos de América en los
ultimos dias, se ha sugerido la menor inflacién; no obstante, en su opinién, es dificil atribuirla
a este fenomeno.
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El sefior Miguel Ricaurte aclara que la menor inflacion no es el unico
fendmeno detras de esta abrupta caida de las tasas largas en esa economia, ya que se
agregan también las expectativas de inflacién; la volatilidad en Europa; la mayor debilidad
de las economias emergentes, que ha generado algun flight to safety en Estados Unidos de
América; el ruido financiero y algunos datos mixtos que salieron en dicha economia, como
ventas minoristas menores que lo esperado; y la incertidumbre que ha generado una
eventual propagacion del ébola en el mundo.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramoén
agrega que las autoridades de Estados Unidos de América y del Banco Central Europeo han
mostrado un comportamiento divergente y distinto del que espera el mercado. En efecto, el
Presidente de este organismo, sefior Mario Draghi, ha prometido promover las medidas que
sean necesarias para impulsar el crecimiento, pero no lo ha logrado, a lo que se suma que
la compra de bonos, en el marco de un programa de relajamiento cuantitativo, no se podria
llevar a cabo, con lo cual las expectativas de inflacién han reaccionado a la baja. Por otro
lado, el mercado percibe que la Fed quiere anticipar el alza de tasas, lo que afectaria el débil
crecimiento de esa economia.

En opinién del Consejero sefior Pablo Garcia, la Fed se encontraria en una
suerte de encrucijada comunicacional, porque sus procedimientos de toma de decision y de
votacion interna del FOMC dan cuenta de que el momento en que comenzara a aumentar
las tasas esta mas préximo, pero su discurso no lo refleja.

El sefior Miguel Ricaurte retoma su presentacion haciendo referencia al
comportamiento de algunos indicadores de mercado desde la Reunién anterior. Sobre el
particular, reitera que las alzas de tasas en las economias emergentes se revirtieron en las
ultimas semanas, principalmente por alzas de premios, y que con ello, los mercados
bursatiles han exhibido retrocesos, que en el caso de Europa, y Alemania en particular, han
sido mas significativos. Afiade que las paridades se depreciaron de manera importante.

A continuacion, exhibe el heat map de paridades que se contiene en la lamina
N° 9 de la presentacién, y hace notar la fuerte apreciacion del délar en el ultimo mes. No
obstante, se revirtié en parte durante la Gltima semana, luego que la minuta de la Fed diera
cuenta de su preocupacion por la fortaleza del délar.

En materia de premios por riesgo, hace presente que aumentaron en todas
las regiones debido a la mayor volatilidad de los mercados y por algunas razones de
caracter puntual. A modo de ejemplo, sefiala que los premios en Brasil registraron una fuerte
alza, que se revirtié luego de conocidos los resultados de la primera vuelta de las elecciones
presidenciales; que en Australia y Nueva Zelanda también anotaron un notorio aumento, que
se asocia a un grado mayor de debilidad de China; y que en Europa, destacé el aumento de
los premios en Grecia, que responde a su intencién de prepagar los préstamos recibidos
como parte del rescate, pero cuya capacidad de pago ha sido puesta en duda por el
mercado.

Por otra parte, el sefior Miguel Ricaurte menciona que los flujos de capital
hacia economias emergentes se han moderado en las Ultimas semanas y que, incluso, se
advierten algunas salidas en los Ultimos dias, en particular en América Latina, incluidos
Brasil y México.
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Hace notar que ello ha configurado un escenario de deterioro de las
condiciones financieras en el Ultimo mes, observandose retrocesos importantes de las
bolsas de valores, aumento de la volatilidad hasta niveles no vistos en los ultimos cuatro o
cinco anos, alzas de los premios por riesgo y de los spreads en la periferia de Europa.

El sefior Miguel Ricaurte prosigue con su exposicion aludiendo a las
principales noticias en materia de actividad y precios. Manifiesta que en Estados Unidos de
Ameérica, la tercera entrega del PIB correspondiente al segundo trimestre dio cuenta de un
crecimiento mayor que el consignado en la segunda entrega, validando el escenario de una
fuerte recuperacion respecto de lo observado en trimestre anterior; que el desempleo cay6
dos décimas, hasta 5,9%; y que la creacion de empleo fue superior a lo anticipado, no asi la
participacién, que de hecho disminuyd. Agrega que los datos de corto plazo fueron mixtos,
ya que las érdenes a fabricas fueron menores que lo esperado; los subsidios por desempleo
experimentaron un retroceso mayor que el proyectado; y el Beige Book, publicado el dia de
ayer, no consigndé grandes cambios respecto del reporte anterior, manteniéndose el
diagnostico del desemperfio de modesto a moderado.

Advierte que Alemania exhibe una debilidad mayor que la anticipada,
generando una sensaciéon de que Europa podria desacelerarse mas abruptamente de lo
esperado.

Agrega que en Japén, la actividad fue menor que lo proyectado y que la
inflacion se ha moderado, reflejando que los esfuerzos del Banco Central por hacerla
repuntar han tenido un efecto parcial.

Hace presente que China también exhibe un cuadro mixto, ya que los PMI
manufacturero y de servicios decepcionaron, pero el comercio retomé dinamismo; los
precios de las viviendas contintan moderando su crecimiento en doce meses y caen en el
margen; y las autoridades han relajado condiciones para la compra de viviendas.

Por ultimo, manifiesta que la inflacién disminuyé nuevamente en Europa y
registr6 movimientos mixtos en América Latina. Por su parte, se mantienen las bajas
expectativas de inflacién en Zona Euro, se observan leves correcciones en América Latina y
disminuyen en Estados Unidos de América.

El sefior Miguel Ricaurte sefiala que una mirada mas global de la actividad da
cuenta de cifras mixtas para Estados Unidos de América. En efecto, se observan cifras
favorables en términos de creacién de empleo; la tasa de desempleo se ubica en un nivel
particularmente bajo; las ventas minoristas sorprendieron con una caida en su componente
menos volatil, que son las ventas minoristas sin automéviles ni gasolina, mientras que el
mercado esperaba un alza; el mercado inmobiliario exhibe un bajo dinamismo; y los precios
de viviendas exhiben aumentos menores que los anticipados.

Consigna que en la Zona Euro, las ventas minoristas fueron mayores que lo
esperado, mientras que la produccion industrial, mas débil; y que en Alemania, los registros
de produccion industrial y comercio exterior decepcionaron al mercado.

Agrega que Japon también continia mostrando algin grado de debilidad,
aunque las ventas minoristas exhibieron algun repunte; y que en China destaca el impulso
del comercio, que se ha visto contrapesado por la produccion industrial y ventas minoristas.

Por ultimo, indica que producciéon industrial de Brasil repuntd, lo mismo que
en Peru, pero en menor medida que lo esperado por el mercado.

En cuanto a expectativas, destaca una visién algo mas mixta para Estados
Unidos de América y mas negativa para el mundo desarrollado y China.
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En términos agregados, hace notar que las expectativas de empresas y
consumidores han retrocedido en las economias desarrolladas y también en las
emergentes.

En lo que respecta a Estados Unidos de América, plantea que la recuperacion
continta a ritmo moderado. En efecto, los datos de érdenes de bienes durables y de capital
crecen a tasas estables; la produccion industrial exhibe algun repunte; la dinamica del
mercado laboral no ha variado; y el mercado inmobiliario continta débil.

La Fed, por su parte, ha concentrado su atencién en la evolucién de los
precios, que no solo han estado bajo la meta de 2%, sino que permanecerian bajo ella hasta
fines del afio 2016.

Con respecto a Europa, informa que la confianza del consumidor y los PMI
han mostrado retrocesos en los ultimos meses. Asimismo, destaca el deterioro de Alemania
y la moderacion de la inflacion en esa economia.

En lo concerniente a Alemania, hace notar que el registro de PIB del segundo
trimestre de este afo fue menor que el del trimestre previo y que si bien el mercado anticipa
un repunte en los dos Ultimos trimestres del afio, las tasas de variacién trimestral
anualizadas no superarian el 2%, debido a una menor inversién, menor consumo del
gobierno y privado, caida de la confianza del consumidor en los Ultimos meses, retroceso de
las perspectivas manufactureras, y una contribucién negativa de Rusia desde que se inicié
el conflicto con Ucrania, que ha incidido negativamente en el crecimiento del comercio.

Con ello, las perspectivas de crecimiento para la Zona Euro se han corregido
a la baja, especialmente para este afio y en menor grado para el proximo. Agrega que
Alemania y Francia se han desacelerado y que el gasto de gobierno disminuiria en esta
region, lo que podria deteriorar aun mas las perspectivas para estas economias.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramoén
comenta que en el marco de las recientes reuniones organizadas por el Fondo Monetario
Internacional, FMI, y el Banco Mundial, economistas del Commerzbank sefialaban que el
deterioro de la economia alemana no se debe mayormente a la crisis entre Ucrania y Rusia
o a factores internos, sino que a la menor demanda de los paises emergentes, en particular
desde China, Brasil y otros paises que conforman los BRICS.

El sefior Miguel Ricaurte confirma que la desaceleraciéon de China, que se ha
manifestado en varios indicadores, ha incidido negativamente sobre la economia alemana.

Con respecto a Japon, informa que la inflacion supera el 3% en doce meses y
que alrededor de 2% corresponde al efecto del alza del impuesto al IVA, que se materializé
en el mes de abril Ultimo. Hace presente que esta alza impositiva ha tenido un impacto
importante en el desempefio de la economia, con un adelantamiento del consumo del
segundo trimestre al primer trimestre, antes de que se concretara; una caida del PIB de
7,1% trimestre trimestre anualizado y del consumo cercana a 13%; debilidad de la ventas
minoristas y un repunte acotado en el tercer trimestre; caida de la confianza de los
consumidores, que se ubica debajo del pivote al menos desde el afio 2012; y nulo
dinamismo de la demanda externa.

En cuanto a China, los indicadores son mixtos. En efecto, el PMI
manufacturero no repunta; contintia la moderacion en el mercado inmobiliario; y el comercio
exterior exhibe una recuperaciéon en el dato mas reciente, ya que tanto las exportaciones
como las importaciones mostraron crecimientos mayores que el mes anterior.
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En América Latina, resalta el magro desemperio de Brasil y Argentina, donde
la produccion industrial ha caido y la confianza del consumidor se ha deprimido. Afiade que
en Peru, el mercado laboral no ha tenido un deterioro significativo, pero las colocaciones
comienzan a desacelerarse y la produccion industrial exhibe un estancamiento en los
ultimos meses.

De acuerdo con lo expuesto, las expectativas de crecimiento de Brasil se han
corregido fuertemente a la baja para este y el proximo afio; para Perd, no se anticipan
caidas de relevancia para el afio 2015; y México y Colombia no presentan grandes
correcciones en los ultimos meses, de la mano de la recuperacién de Estados Unidos de
Ameérica.

Con respecto a la inflacion, presenta un leve retroceso en Estados Unidos de
Ameérica y en Ameérica Latina, excluyendo a Chile, en parte por una menor inflacion
subyacente y caida de los precios de la energia.

Agrega que con ello, las perspectivas inflacionarias al mes de septiembre
exhiben una leve reduccién en Europa emergente y una disminucién algo mas marcada en
Asia emergente, no registran mayores cambios en las economias desarrolladas, mientras
que en América Latina se advierte un alza explicada por Brasil y Chile. Por ultimo, reitera
que las expectativas inflacionarias para Estados Unidos de América se han corregido a la
baja en las ultimas semanas.

En lo concerniente a politica monetaria, destaca las mantenciones en la
mayoria de los paises analizados habitualmente; los recortes en Corea, Chile y Peru, de
acuerdo con lo esperado; y la baja en Polonia, que sorprendi6 al mercado por su magnitud.
Para lo que resta del presente afio, solo se espera un alza en Colombia; un recorte adicional
en Peru; y tratandose de Chile, la encuesta Bloomberg da cuenta de que el 64% de los
consultados anticipan una reduccién de 25 puntos base. Hace notar que a ello se suman
anuncios de medidas adicionales por parte del Banco Central Europeo, consistentes en
compras de ABS y bonos covered, y la ampliacién de la banda de flotaciéon del rublo en
Rusia.

En relacién con las expectativas en materia de politica monetaria, indica que
se han retrasado las alzas esperadas de tasas en Estados Unidos de América, el Reino
Unido y la Zona Euro. Tratandose de Estados Unidos de América, los futuros anticipan una
primera alza en el mes de diciembre de 2015; y en Inglaterra, el retraso seria de cuatro o
cinco meses respecto de lo contemplado un mes atras.

Al continuar con su presentacion, el sefior Miguel Ricaurte hace referencia a
los principales acontecimientos en materia de commodities. En este aspecto, alude a la
caida registrada por el precio del cobre hasta un nivel en torno a los US$ 3,00 la libra,
debido a una percepcion de debilidad de la demanda de China; mayores niveles de
produccién por una mayor contribucién de Indonesia; la apreciacién del délar; y el ruido
financiero de los ultimos dias.

Asimismo, destaca que el precio del petrdleo, tanto Brent como WTI,
disminuyé alrededor de 12% por una debilidad de la demanda derivada de la entrada en
mantencion de las refinerias, datos débiles de actividad y niveles altos de produccién en
Estados Unidos de América y en la OPEP. Afiade que Libia ha jugado un rol importante en
este mercado en los ultimos meses.

Ademas, consigna que el precio de la gasolina disminuyé 15% desde la
Reunién anterior por menores precios del petréleo, reduccidon de los costos de produccién y
menor demanda estival en el hemisferio norte.
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En materia de alimentos, precisa que el indice FAO retrocedié 2,6% en el mes
de septiembre, debido a una caida de todos sus componentes, en especial lacteos y azlcar,
debido a altos niveles de produccion. Acota que la carne fue la Gnica excepcién.

En lo concerniente a las principales variaciones de precios observadas desde
la ultima Reunion, destaca la caida del precio de la gasolina, del petréleo Brent, del petrleo
WTl y de la soya, de 15,2% 14,5%, 11,5% y 10,5%, respectivamente.

Con respecto a la trayectoria futura del mercado del cobre, sefiala que su
precio se mantendria en torno a los US$3 el barril en lo que resta del presente afio;
tratdindose de los alimentos, se espera una caida para el afio 2015, pero menos marcada
que la proyectada en la RPM anterior; y en materia de combustibles, se anticipa que la caida
del precio de la gasolina y de los petroleos perdurara en el horizonte de proyeccién. Agrega
que en el caso de la gasolina, el crack spread es algo menor que US$7 el barril, levemente
superior al promedio del periodo 2000 — 2007, razén por la que no esperan disminuciones
de precios en los meses venideros.

Hace presente que lo anterior se complementa con perspectivas de demanda
por gasolina que se han corregido a la baja en una magnitud del orden de los 100 mil
barriles diarios este afio y de 200 mil diarios para el 2015; y perspectivas de oferta que se
han revisado al alza por una mayor por produccién de los paises miembros de la OCDE, en
especial de Estados Unidos de América, que hoy dia es el mayor productor mundial de
petroleo. De esta forma, se anticipa un mercado levemente algo mas superavitario que lo
proyectado anteriormente y, en consecuencia, precios mas bajos de combustibles en
adelante.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la presentaciéon del
Economista Senior sefior Miguel Ricaurte y, a continuacién, concede la palabra para
consultas y comentarios.

El Vicepresidente sefior Enrique Marshall hace notar el aumento de los
riesgos frente a la Reunién anterior. En este sentido, destaca la percepcién de mayor
preocupacion por Europa, razén por la que cabe excluirla del grupo de economias
avanzadas que se recuperan lentamente y preguntarse por la sostenibilidad del crecimiento
de Estados Unidos de América, atendido que son socios comerciales importantes. Agrega
que el mundo emergente también muestra un grado de deterioro, acorde con lo anticipado.

Por otra parte, llama la atencion sobre el reciente comportamiento del precio
del petroleo, porque hasta ahora no parecia responder mayormente a las perspectivas en
materia de actividad, desalineandose, por tanto, respecto de los ajustes en los precios de las
demas materias primas. Hoy, en cambio, se ha ajustado de manera importante, atendidas la
necesidad de financiamiento del conflicto en el Medio Oriente y mejoras de las perspectivas
de oferta en Occidente.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefiala que, en su opinién, se ha ido
despejando uno de los escenarios de riesgo contemplados en el Informe de Politica
Monetaria, IPoM, esto es, que la salida en Estados Unidos de América sera ruidosa, como lo
demuestran, por ejemplo, la caida de las tasas norteamericanas y las expectativas del
mercado, que dan cuenta de una postergacion del alza de tasas en esa economia en seis 0
doce meses y que se traduciria en una nueva y aguda alza de las tasas largas. Estima que
en este escenario, sera fundamental nuestra capacidad de hacer el ajuste cambiario, ya que
las expectativas de tasas y de inflacién podrian traducirse en una depreciacién adicional del
peso.
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Resalta la importancia de entender las razones que explican la caida de las
tasas en Estados Unidos de América, que alcanzé a 30 puntos base en una mafiana. A su
juicio, podria obedecer a datos mas negativos en Europa, China y economias emergentes,
que estan retrasando la recuperacién de Estados Unidos de América; o a una trayectoria
muy dificil de conciliar, en que la tasa rectora de Europa se mantendria en 0% durante los
proximos cinco afos, Estados Unidos de América normaliza su tasa a niveles razonables, y
el dolar se aprecia frente al euro. En su opinién, estamos frente a un reacomodo de una
situacion que puede terminar atrasando la salida de tasas en Estados Unidos de América y
agudizando los problemas de Europa, hipétesis que es necesario profundizar.

El Consejero sefior Joaquin Vial resalta la aparicién de nuevos elementos
preocupantes. En este sentido, destaca, en primer lugar, el deterioro de las condiciones de
financiamiento a las economias emergentes. En orden de importancia, cita la situacién por la
que atraviesan Grecia y Rusia, que estan interviniendo fuertemente su mercado cambiario, y
los riesgos de crisis cambiaria y de default en Argentina y Venezuela, practicamente
incorporados por el mercado, lo que podria traducirse en un castigo mas fuerte a las
economias emergentes mas vulnerables. En ese contexto, plantea que el déficit de cuenta
corriente en Colombia y Per( es un aspecto que debe ser monitoreado, en particular por la
evolucion que exhiben los precios de commodities, que pueden llevarlo a niveles del 5% del
PIB en ambas economias.

Plantea también la conveniencia de hacer un seguimiento a los CDS de los
paises latinoamericanos, algunos de los cuales han sido mas castigados, como es el caso
de los de Peru. En este mismo aspecto, sugiere revisar las razones detras del alza de los
CDS de Japdn, que difiere notoriamente de lo observado en esta materia en las principales
economias del mundo.

Expresa que el segundo aspecto de preocupacion es el precio de los
commodities, cuya caida seria bastante endogena al ciclo global y a los ciclos tradicionales
de commodities. En este sentido, indica que después de un periodo muy prolongado de
precios muy elevados, se observa una respuesta en la oferta, que es mas notoria tratandose
del petréleo y los combustibles. A su juicio, parte de este ajuste se mantendria por un tiempo
mas prolongado, ya que se advierten aumentos en la oferta de petréleo convencional fuera
de la OPEP y también del shale gas, que se mantendran hasta que su precio registre una
disminuciéon mayor. Desde el punto de vista de la macro global, estima que si este ajuste
tiene un elemento de caracter mas permanente, se observara una trasferencia de ingresos
de paises con muy bajo poder de consumo hacia consumidores de paises desarrollados,
especialmente europeos, Japén y también China, cuyo efecto puede ser muy interesante y
favorable.

El Consejero sefior Joaquin Vial destaca la fortaleza del precio del cobre
mientras el de los demas commodities se derrumba.

Por ultimo, hace referencia al ébola, y expresa que de materializarse las
proyecciones de la Organizacién Mundial de la Salud hacia fin de afio, que apuntan a tasas
de infeccién de 5 o 10 mil casos por semana en los paises afectados por esta enfermedad,
el contagio dificimente se mantendra restringido a ese grupo de paises, con el consiguiente
impacto sobre el consumo y confianza de consumidores, de manera analoga a lo observado
con motivo de la gripe aviar, pero con la diferencia que esta epidemia probablemente
demorara mas tiempo en controlarse y eliminarse.

En opinion del Consejero sefior Pablo Garcia, cabe preguntarse por la
configuracién de presiones inflacionarias y de crecimiento que subyacen al escenario
internacional actual.
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En este sentido, destaca que los precios de los commodities acumulan una
caida del orden del 30 a 35% respecto del afio 2011, en tanto que el del cobre se ha
corregido de manera mas significativa, por lo que no deberia continuar disminuyendo.

En materia de crecimiento, expresa que después de una crisis, siempre se
espera una recuperacion con forma de montafia, seguida de un retorno a un crecimiento
mas tendencial y una inflacion volviendo a sus niveles normales. No obstante, en el contexto
actual, se advierte que esta montafia de crecimiento esta finalizando en el mundo sin que la
inflacion haya llegado a nivel normal alguno, incluso con correcciones a la baja hacia
adelante, siendo el caso de la Zona Euro quizas el mas notorio.

En este contexto, plantea que su preocupacion por el sesgo a la baja en
materia de inflacion en nuestra proyeccion para el proximo afio se justifica plenamente y, de
cierta manera, valida el escenario con sesgo a la baja, pero con la sutileza de que ello
responde a un problema de demanda mas que a uno de caracter estructural o de
crecimiento mundial.

Hace notar que en el contexto actual, Estados Unidos de América es el Unico
pais que crece y ademas sin inflacién, mientras el resto se corrige a la baja, lo que configura
un escenario de mucha debilidad de crecimiento en las economias avanzadas vy
emergentes, con brechas que se amplian a nivel mundial, y con Estados Unidos de América
que, con una tasa de crecimiento del orden de 3%, dificilmente podra empujar al resto del
mundo.

El Gerente de Divisién Politica Financiera sefior Claudio Raddatz manifiesta
su sorpresa por lo que acontece en los mercados financieros, especialmente en lo que
concierne a las tasas largas, dado que no ha habido grandes noticias por el lado real. Y si
bien reconoce que se confirma un escenario de menor crecimiento mundial, donde Estados
Unidos de América aparece como el motor de crecimiento, ese escenario no ha cambiado
en el ultimo mes, salvo expectativas de algunas recuperaciones en algunas zonas que se
han ido diluyendo.

En su opinién, el escenario actual es la confirmacién de la dicotomia entre
Estados Unidos de América y Europa; y Japon que parece estar produciendo una especie
de flight to safety. Ademas, se observan aumentos de CDS, flujos a emergentes que se han
moderado, bolsas de valores que han retrocedido, lo cual seria consistente con un episodio
de menor apetito por riesgo, que se traduce en bajas de tasas de instrumentos relativamente
seguros.

Manifiesta su preocupacioén por que noticias duras no tan significativas han
resultado en bajas de tasas largas de entre 30 o 50 puntos base en una mafana, lo cual da
cuenta de que la elasticidad de los precios financieros a noticias reales estad siendo
relativamente alta. Luego, no se pueden descartar episodios de volatilidad financiera en este
proceso, lo que podria generar problemas.

El Gerente de Division Estudios sefior Alberto Naudon indica que los datos de
las dltimos dos semanas han sido muy negativos, en particular los de caracter financiero y
los referidos a expectativas, pero no suficientes para validar un escenario muy distinto del
contemplado internamente.

Comparte la vision de que el mundo enfrenta problemas de demanda y oferta,
qgue son mayores tratandose de la demanda. En Chile, en tanto, el problema mayor radica
en la menor inversién. En su opinién, la menor inversién no responderia a problemas de
demanda, por lo menos en los paises distintos de la Zona Euro, porque las condiciones
financieras se han tendido a normalizar en Estados Unidos de América y se han
normalizado en el margen en China. Agrega que en otros paises emergentes, la inversién
comenz6 a caer mucho antes que las condiciones financieras se deterioraran.
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En su opinién, es importante determinar hasta qué punto la menor inversion
podria responder solamente a un problema de demanda y no a una vision de problemas
estructurales, de productividad menor a futuro. A su juicio, separar los temas de oferta y
demanda constituye un desafio muy dificil en la coyuntura actual.

Por otra parte, sefiala que en el Ultimo tiempo se observé una mejora
sustancial en materia de inversion financiera y un claro desacople entre el optimismo de los
mercados financieros y el pesimismo de los mercados reales, porque la inversidon no ha
aumentado en ninguna economia, ni siquiera en aquellos que han repuntado, como Estados
Unidos de América, donde si bien ha mejorado en el ultimo tiempo, sigue siendo muy débil.

A su juicio, parte de la correccién que exhiben hoy los mercados financieros
dice relacién con la dificultad de sostener su mejora, la que no se condecia con el ritmo de
los mercados de inversion reales. Acota que desde su punto de vista, se avizoran problemas
estructurales, que se estan traspasando a la demanda y principalmente a la inversion.

El Consejero sefior Joaquin Vial plantea que parte del problema radica en una
subestimacion del impacto de la desaceleracion en China sobre el resto del mundo

El Consejero sefior Pablo Garcia plantea la conveniencia de revisar la
evolucion de las expectativas de crecimiento de la inversion y del desempefio efectivo a
nivel mundial, de manera de afirmar el argumento planteado por el sefior Alberto Naudon. Lo
expresado, en el marco de la elaboracion del préximo IPoM.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara manifiesta que el World Economic
Outlook, WEO, ha corregido a la baja las proyecciones de crecimiento para el afio 2015,
pero aun asi da cuenta de un crecimiento bastante razonable. No obstante, en las recientes
reuniones del FMI, se generé un ambiente muy negativo, que responderia al deterioro de
Europa, en particular de Alemania, que registré un crecimiento negativo en el segundo
trimestre y cuyas proyecciones para este y el préximo afio han caido significativamente; y
también muchas dudas acerca de varias economias emergentes, como China y en mayor
medida Brasil, generandose un cambio en las percepciones y en los precios relativos. En su
opinién, cuando Estados Unidos de América comience a mover sus tasas, se podrian
observar volatilidades muy significativas.

Agrega que personeros del FMI manifestaron su inquietud porque a través del
ultimo WEO habrian contribuido a crear una ambiente algo mas pesimista que lo esperado.

A titulo de comentario final, el sefior Miguel Ricaurte sefiala que el escenario
actual debe ser analizado con cautela, ya que ha sido muy afectado por los acontecimientos
de las ultimas dos semanas. De hecho, plantea que una semana atras, el panorama
internacional habria diferido significativamente del reportado en esta Reunién.

No habiendo mas consultas ni comentarios en lo concerniente al escenario
internacional, el Presidente sefior Rodrigo Vergara da paso a la exposicion del escenario
interno, a cargo del Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Miguel Fuentes.

Siendo las 12:30 horas, se incorpora a la Reunién el Asesor del Ministro de
Hacienda sefior Claudio Soto Gamboa.

El sefior Miguel Fuentes da inicio a su presentacion refiriéndose a los hechos
destacados del escenario interno acontecidos desde la Reunion anterior.
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En materia de actividad, indica que los sectores resto han evolucionado de
acuerdo con lo previsto en el ultimo IPoM; y que la proyecciéon del tercer trimestre se
revisara a la baja, debido a noticias negativas en el sector de la mineria y de recursos
naturales que se concentraron en los meses de agosto y septiembre, pero que serian de
caracter transitorio.

Sefala que el consumo privado mantuvo tasas de crecimiento acotadas,
mientras que el componente de maquinarias de la inversién exhibié una contraccién mayor
que la anticipada.

Asimismo, informa que las expectativas de consumidores y empresarios
volvieron a caer en el mes de septiembre.

Hace presente que en este contexto, la tasa de desocupacion se incrementé
hasta 6,7% en el mes de junio y que los salarios redujeron su ritmo de expansién anual.

Con respecto al sector externo, resalta que las exportaciones se aceleraron
en el mes de septiembre, dando cuenta del impulso en el sector industrial y en linea con la
visién del escenario macro en cuanto a que algunos sectores verian favorecidos por la
depreciacién del tipo de cambio real y una situacion mejorada de nuestros socios
comerciales, en particular de Estados Unidos de América. Las importaciones, en tanto, se
contrajeron nuevamente, empujadas en parte importante por los bienes de capital.

Precisa que la proyeccion de crecimiento se mantiene en 2,0% para el aro,
mientras que la demanda interna se ha revisado a la baja por una mayor caida de la
inversion, asociada fundamentalmente al componente importado mencionado anteriormente.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara plantea que la cuenta corriente debera
revisarse hacia un menor déficit.

El sefior Miguel Fuentes indica que de acuerdo con el dato acumulado al mes
de septiembre, la balanza comercial es US$600 millones superior a lo consignado en el
ultimo IPoM y que, en consecuencia, la cuenta corriente se ha corregido en alrededor de dos
décimas, todo lo demas constante.

En términos cambiarios, manifiesta que la paridad registré bastante volatilidad
durante el ultimo mes, pero al cierre del dia de ayer exhibié un valor similar al observado al
cierre de la Reunién anterior. Agrega que ello, mas la apreciacion global del délar, han
llevado al TCR a un valor cercano a 98.

Por ofra parte, destaca el elevado registro inflacionario del mes de
septiembre, que alcanz6 a 0,8% y super6 nuevamente las proyecciones tanto internas como
de mercado. Hace presente que la sorpresa se concentré en los items de alimentos y, en
menor medida, en el componente core.

Deja constancia que con ello, la proyeccioén de corto plazo de la inflacion se
ha corregido al alza, anticipandose una variacién de 4,7% a fin de afio, medio punto mas
que lo contemplado en el IPoM del mes de septiembre; pero que las expectativas de
inflacién hacia el segundo trimestre de 2015, implicitas en los seguros de inflaciéon y en la
mayor parte de los activos financieros, se han reducido frente a la RPM previa, dando
cuenta de que el mercado considera que el registro inflacionario de septiembre estuvo
afectado por algunos componentes transitorios de importancia.

A titulo de ultimo hecho destacado del mes, manifiesta que las encuestas y
los activos financieros anticipan un recorte de 25 puntos base en esta Reunion y que este
seria el ultimo del actual ciclo de relajamiento monetario.
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El sefior Miguel Fuentes prosigue con su presentacion, planteando que en
materia de actividad, el IMACEC se desaceleré6 nuevamente en su variacidn mes a mes,
empujado por los sectores Resto, el comercio, consumo habitual y mineria.

Hace presente que los indicadores de consumo mantienen una tasa de
expansion modesta en el margen. A este respecto, sefala que el IVCM promedio mévil
trimestral da cuenta de una recuperacion en los meses recientes y que el IVCM no durable,
que es el componente mas importante del consumo, exhibe un crecimiento bastante
acotado.

Agrega que el consumo de servicios ha registrado un ajuste menos intenso
que el consumo durable y el consumo no durable; y dentro de ellos, destaca los servicios
personales, sector con una alta incidencia en el PIB y que constituye uno de los elementos
que explican que la actividad continde exhibiendo tasas de crecimiento positivas.

Plantea que el consumo crece a tasas en torno al 2%, acorde con el
crecimiento de la masa laboral que se expande a tasas algo inferiores al 3% en términos
reales, en un contexto en que las expectativas de los consumidores han seguido
deteriorandose. Advierte que este deterioro es bien notorio en los items de bienes durables
—casas, electrodomésticos y automoéviles—, y que las expectativas de los consumidores
para la compra de este tipo de bienes anticipan un menor dinamismo en adelante.

El sefior Miguel Fuentes indica que el mercado laboral sigue mostrando una
trayectoria que es coherente con el deterioro de la actividad real. En efecto, la tasa de
desempleo aument6 hasta 6,7%, en parte importante por una notoria desaceleracion del
empleo por cuenta propia.

En términos sectoriales, resalta la contraccion del empleo en aquellos
sectores ligados al consumo de bienes e inversién, como la construccion; y afiade que las
medidas de holguras anticipan un deterioro adicional del empleo.

El sefior Miguel Fuentes continGia con su presentacién haciendo referencia a
los componentes de la inversion. Sobre el particular, sefiala que las importaciones de bienes
de capital exhibieron un nuevo descenso y que el indicador asociado a la inversién en
construccion también se contrajo.

Manifiesta que la contraccion de la inversiéon es coherente con el término del
boom de la inversién minera, como se advierte en los graficos que se contienen en la lamina
N° 46 de la presentacion. Hace notar que la informacidén de inversidon minera de los
catastros de Cochilco y de la Corporacién de Bienes de Capital, CBC, asi como los datos de
Cuentas Nacionales, da cuenta de un notorio aumento entre los afios 2011 y el 2012, un
aumento menor en el afio 2013, y anticipa una caida de la inversién bastante significativa,
que es mayor conforme a lo proyectado por el catastro de la CBC.

Asimismo, sefiala que veinte empresas, incluida Codelco, presentan FECU
para efectos del pago del royalty y que de acuerdo con las cifras reportadas, la inversion
minera exhibe una caida del orden de 5% y 15% en doce meses en el primer y segundo
trimestre, respectivamente. Agrega que la cifra de inversion de este grupo de empresas es
muy relevante, del orden del 5% del PIB.

El Consejero sefior Sebastian Claro plantea que la caida de la inversién no
solo responde a una descenso significativo de la inversién mineria, sino que también a otros
componentes de la inversion.
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El sefior Miguel Fuentes confirma el planteamiento del Consejero sefior
Sebastian Claro, ya que la inversién de las empresas que reportan FECU en bolsa también
exhibe una caida importante durante el presente ario.

El Consejero sefior Pablo Garcia enfatiza en la necesidad de tener mucha
claridad en los numeros referidos a inversion. A titulo ejemplar, sefiala que a la variacién
anual aflo movil presentada en el grafico de la lamina N° 46, seria conveniente agregar la
variacion trimestre-trimestre del afio calendario equivalente.

En segundo término, manifiesta que de acuerdo con las cuentas
institucionales conocidas en la reunién de Pre Consejo del dia martes Ultimo, la inversién de
las empresas FECU no mineras distintas de Latam no reflejaban mayor variacion.

En tercer lugar, plantea la conveniencia de identificar la direccién en que
operan los deflactores.

Por ultimo, solicita la elaboracion de un cuadro con los datos de inversion, de
manera de tener cabal claridad respecto de las magnitudes de inversién de los distintos
sectores.

A juicio del Consejero sefior Joaquin Vial, no solo es necesario contar con la
informacién solicitada por el Consejero sefior Pablo Garcia, sino que también seria
aconsejable agregar algun ejercicio de efecto multiplicador sobre otros sectores distintos de
la mineria, dado que los distintos proveedores de servicios para la mineria han sido
afectados por la caida de la inversion se este sector.

El sefior Miguel Fuentes retoma su presentacion y destaca que las
exportaciones industriales se aceleraron en el mes de septiembre, mientras que las
importaciones siguieron contrayéndose en términos interanuales.

Asimismo, informa que la balanza comercial acumulaba un superavit cercano
a US$6.500 millones al tercer trimestre del afio, US$600 millones superior al estimado en el
[PoM.

Por otra parte, comenta que las expectativas empresariales registraron un
nuevo descenso en el mes de septiembre.

Con respecto al sector minero, indica que la caida experimentada en el mes
de agosto se prolongd hasta septiembre por factores puntuales, esto es, mantenciones
programadas y una huelga en La Escondida que paralizé la producciéon por dos dias en
dicho mes.

El sefior Miguel Fuentes prosigue con su presentacién haciendo referencia a
las proyecciones. Indica que el PIB del tercer trimestre se revisé a la baja hasta 1,1%,
debido a wuna revision importante del PIB de recursos naturales, explicado
fundamentalmente por mineria; y que con ello, se anticipa un PIB total de 2,0% para el afio,
una décima menor que lo consignado en el UGltimo IPoM.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta por las razones detras del
significativo repunte de recursos naturales en el ultimo trimestre del afio.

El sefior Miguel Fuentes informa que este responde a la entrada en
produccion de la faena minera de Caserones, que aumentaria su capacidad productiva en
estos meses.
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En lo atinente a la demanda interna, resalta su notoria correcciéon a la baja
respecto del IPoM del mes de septiembre y que se explica fundamentalmente por el
componente maquinarias y equipos. De esta forma, la formacién bruta de capital se ha
revisado hasta -5,4% para el presente afo, desde el -4,1% contemplado en dicho Informe.

El sefior Miguel Fuentes menciona que el IMACEC del mes de septiembre
estaria en torno a 2,3% por una baja base de comparacion y el efecto de un nimero mayor
de dias habiles que el mismo mes del afio anterior. Afiade que esta cifra se apoya también
en el indicador de generacion eléctrica, que da cuenta de una aceleracion del crecimiento
por sobre el 4%. El mercado, en tanto, anticipa una variacién de solo 1,5%.

Por otra parte, manifiesta que las colocaciones de consumo mantienen su
ritmo crecimiento y que los créditos hipotecarios, que habian exhibido algun grado de
estancamiento e incluso retroceso, registran hoy tasas de crecimiento similares a las
observadas a fines del segundo semestre de este afio. Acota que las tasas de interés siguen
en descenso, en particular las hipotecarias.

En lo concerniente a tasas de colocaciones, hace notar que su caida no se
condice con los resultados de la Ultima Encuesta de Crédito Bancario, que dio cuenta de
condiciones de oferta mas restrictivas y de demanda mas débil que en los trimestres
previos. Agrega que en el caso de los créditos comerciales, las condiciones mas restrictivas
son consistentes con la desaceleracion de los mismos.

A continuacion, destaca que el tipo de cambio se aprecié 0,4% desde la RPM
anterior, pese a la mayor fortaleza global del délar y menor precio del cobre; y que el tipo de
cambio real se ha apreciado desde un promedio igual a 100 en el mes de septiembre a un
nivel de 98,4 al cierre de esta Reunion.

Hace presente que los salarios nominales se desaceleraron en doce meses
por el desfase interanual en el reajuste del salario minimo, que este afio se concreté un mes
antes que el afio anterior; y que el registro fue menor que su promedio histérico por este
desfase y porque comenzaron a exhibir un crecimiento algo menor que a principios de afio
en todos los sectores.

En materia de inflacién, manifiesta que el IPC del mes de septiembre registrd
una variacion muy superior a la esperada internamente, debido a las sorpresas provenientes
de los sectores de alimentos, que se repartieron en partes iguales entre frutas y verduras y
alimentos mas elaborados.

Agrega que en el IPCSAE hubo una sorpresa de signo contrapuesto, donde
servicios sorprendieron levemente a la baja, mientras que los bienes registraron un alza
mayor que la anticipada, debido a un elemento de pass through cambiario que incidi6 en el
precio de los automdviles.

En cuanto a las medidas subyacentes de inflacion, comenta que si bien
tuvieron un rebote en el mes, contindan en niveles bastante mas bajos que los observados a
comienzos de afio, cuando se registraron sorpresas generalizadas en los meses de abril y
mayo.

Deja constancia que la proyeccion de inflacion de corto plazo se ha corregido
al alza tanto por el componente core como por el de alimentos. Tratandose del primero,
sefiala que el alza del componente de bienes se explica por un aumento en el item de
automdviles, porque parte de la apreciable alza de dichos precios se postergd desde el mes
de septiembre a octubre; que la revisiéon al alza de los alimentos reconoce las sorpresas
persistentes en este componente; y que, con ello, la proyeccién de inflacién se ha corregido
al alza en cuatro décimas al mes de febrero de 2015.
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El sefor Miguel Fuentes informa que el IPC del mes de octubre alcanzaria a
0,6%, mayor que la proyeccion del mercado, y que la inflacion en doce meses ascenderia a
5,2% en dicho mes y a 4,7% al término del afo.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara consulta si los bajos niveles esperados
para los meses de noviembre y diciembre se relacionan con la baja del precio de las
bencinas.

El sefor Miguel Fuentes indica que si bien esta baja contribuye a ello, estos
meses exhiben habitualmente bajos registros de inflacion.

Destaca que la fuerte caida del petroleo en el dia de ayer ha arrastrado los
futuros a la baja y tendria una incidencia de una décima en la inflacion acumulada a
diciembre, desde 4,7 a 4,6%, en la medida que el precio del petréleo se mantenga.

Plantea que, a pesar de las recientes sorpresas inflacionarias, las
expectativas del mercado se han corregido a la baja con respecto a la RPM previa. Agrega
que las expectativas al mes de junio del proximo afio se han revisado en una magnitud algo
mayor y ya en el mes de mayo se ubicarian bajo 3% de acuerdo con lo que se desprende
de los seguros de inflacion, en tanto que para el mes de noviembre del préximo ano se
anticipa una inflacion en doce meses en torno a 2,5%. A este respecto, destaca que el
mercado proyecta una desaceleraciéon de la inflacion en doce meses similar a la
contemplada en nuestro horizonte de proyeccion.

Al concluir su presentacion, manifiesta que las expectativas para la tasa de
politica monetaria, TPM, se han corregido a la baja respecto de la Reunién previa, hasta 3%,
y reflejan el término del proceso de recortes. En efecto, la encuesta Bloomberg da cuenta de
que el 80% de los consultados espera un recorte de 25 puntos base en esta Reunidn,
porcentaje que alcanza al 60% tratandose de la Encuesta de Expectativas Econdmicas; y
que para la Reunién del mes de noviembre, en tanto, el 70% anticipa que la TPM se
mantendra en 3%.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la exposicion del Gerente de
Analisis Macroecondmico sefior Miguel Fuentes y, a continuacion, ofrece la palabra para
consultas y comentarios.

El Consejero senor Pablo Garcia observa que uno de los bullets de la
presentacion no se condice con lo reflejado por los graficos contenidos en ella, razén por la
que sugiere cambiar los graficos o cambiar el bullet, mas aun considerando que esta
presentacion se hara publica.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara hace presente que el ajuste significativo
de nuestra cuenta corriente es un tema que se destaca y valora en el extranjero, en
especial, porque ha sido muy superior al observado en otras economias de la region.

Con respecto a la presentacion del escenario interno, resalta la inexistencia
de mayores ajustes frente a lo expuesto en la Reunién anterior, salvo en lo que respecta a la
inflacion. En efecto, en el ultimo IPoM se proyectaba a diciembre una variacion de 4,1% en
doce meses, cifra que se ha elevado a 4,7%, constituyendo simplemente una mala noticia; y
si bien estima que esta alza es de caracter transitorio y que la inflacion se situara
posiblemente por debajo de 3% en algun momento del préximo afio, reitera que una
variacion anual de 4,7% es definitivamente una mala noticia.

Por ultimo, destaca que a pesar de ello, las expectativas internas y del
mercado siguen ancladas a la meta en el horizonte de politica.
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El Vicepresidente sefior Enrique Marshall manifiesta su concordancia con lo
expresado por el Presidente sefior Rodrigo Vergara. No obstante, considera necesario hacer
una distincion entre el corto y mediano plazo, ya que la cifra de inflacion no es positiva en el
corto plazo, mientras que en el mediano plazo debieran observarse menores presiones
inflacionarias desde el exterior y marginalmente menores en el ambito interno. Acota que en
el largo plazo, se mantiene nuestro escenario de inflacion.

Por otra parte, destaca en un sentido positivo la evolucién de las tasas de los
créditos hipotecarios, que se han movido acorde con los recortes de la TPM, dando cuenta
de un funcionamiento eficiente del mercado.

El Consejero sefior Joaquin Vial también considera que los actuales registros
inflacionarios constituyen una mala noticia, mas aun si se mantienen por sobre 5% en
términos anuales por varios meses. En su opinion, es muy importante que el Consejo dé una
sefial de preocupacion por este tema.

Asimismo, plantea que varios elementos apuntan a que nuestras
proyecciones inflacionarias podrian estar algo mas desviadas que el pronéstico del mercado
si se consolidan las bajas de precios de la gasolina. Afiade que la estabilizacién e incluso
leve apreciacion del tipo de cambio es motivo de optimismo, en particular, en un contexto en
que todas las monedas se estan depreciando.

Por otra parte, hace especial mencion a la estabilizacién que exhiben varios
indicadores de actividad y de demanda frente a lo observado en meses anteriores, cuando
todos ellos disminuian; entre ellos, el consumo de durables, la actividad, los indicadores de
actividad de la construccion, las colocaciones; el empleo asalariado. Expresa que si bien
todos estos indicadores no dan cuenta aun de una recuperacion, si podrian reflejar una
aproximacion al punto de inflexién.

El Consejero sefior Pablo Garcia considera que la distincién que hace el
Vicepresidente sefior Enrique Marshall entre el corto y el mediano plazo debe ser
destacada. Asimismo, que el Consejo debiera manifestar su preocupacién por los actuales
niveles de inflacion.

Plantea que el escenario del Gltimo IPoM consigna dos timings de efectos
contrapuestos: por una parte, que en el corto plazo, el shock inflacionario no tendra efectos
persistentes, ya que se estan generando holguras; y, por otra parte, que hacia el mediano
plazo, esto es, hacia fines del préximo afio y el fin del horizonte de proyeccién, la
recuperacion de la economia, que comenzara a ocupar nuevamente las holguras, evitara
una caida significativa de la inflacién por debajo de la meta. En su opinién, hoy dia, las
noticias apuntan mas bien a riesgos por el lado del timing del proceso inflacionario, esto es,
si se materializara un escenario de ciclo de mayores alzas, materia que se debera seguir
evaluando.

Al no formularse otros comentarios, siendo las 13:30 horas, el Presidente
sefior Rodrigo Vergara suspende la presente Reunién y deja constancia que ella se
reiniciara a las 16:00 horas para tratar lo referente a las opciones de politica monetaria.

A las 16:00 horas, se reanuda la Reunidén de Politica Monetaria N° 215,
incorporandose a esta Sesion el Ministro de Hacienda sefior Alberto Arenas.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que la Reunién de
Politica Monetaria de abril de 2015 se efectuara el dia jueves 16 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.
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El sefior Alberto Naudon inicia su intervencion refiriéndose a los principales
desarrollos acontecidos desde la ultima Reunién de Politica Monetaria. En primer término,
consigna que las noticias conocidas durante este mes han vuelto a mostrar un escenario de
actividad externa menos favorable que lo anticipado en el IPoM pasado, donde resalta la
vision mas negativa respecto de Alemania, Japon y de la mayoria de los paises de América
Latina.

En segundo lugar, sefala que la menor demanda mundial ha presionado a la
baja el precio de los commodities, fendmeno que en algunos casos se ha combinado con
una vision mas holgada de la oferta, generando bajas sustantivas de los precios; y destaca
lo sucedido con el precio del petréleo.

Hace presente que la menor actividad y el menor precio de productos basicos
han intensificado el escenario de bajas presiones inflacionarias en las economias
desarrolladas, alcanzando incluso a la economia americana, que parecia estar dejando
atras esta situacion. Agrega que este cambio en el escenario de inflacién ha modificado las
expectativas de mercado respecto de la evolucién de la politica monetaria en las principales
economias desarrolladas, lo que se ha reflejado en caidas de las tasas de interés en esas
economias.

Por ultimo, indica que las menores tasas de interés no han sido capaces de
neutralizar el impacto negativo de estas noticias sobre el precio de otros activos financieros
de mayor riesgo, observandose durante las Ultimas semanas caidas generalizadas en las
bolsas de valores, depreciacién de las monedas en los paises emergentes y aumentos de
los premios soberanos.

En el plano local, informa que salvo la sorpresa negativa en la produccién
minera, la actividad ha evolucionado en linea con la estimaciéon del IPoM de septiembre, y
que el mercado del trabajo ha continuado ajustandose de manera acorde.

No obstante, advierte que las expectativas de empresarios y consumidores
siguen deteriorandose y que las variables relacionadas con la inversion dan cuenta de un
escenario para esta variable peor al anticipado, lo que ha contribuido a la correccién a la
baja de las proyecciones de mercado para el crecimiento en el afio 2015, que lo sitian en la
parte baja del rango de proyecciones del ultimo IPoM.

Manifiesta que, en su conjunto, el menor precio de los commodities y la visién
de una actividad menos dinamica en Chile y el mundo es coherente con la reduccion de las
expectativas de inflacién a un afio plazo implicita en los instrumentos financieros, fenémeno
que no se observa en las encuestas, donde la inflaciéon permanece bien anclada en 3%. Lo
expresado, a pesar de que la inflacién de septiembre llegdé a 4,9% y que se espera que
sobrepase el 5% en los meses venideros, concretando varios meses en que la inflacién ha
sorprendido al alza.

Plantea que, en términos generales, las noticias no se han apartado de
manera sustantiva del IPoM del mes de septiembre, donde el Consejo consider6 —y asi lo
comunicé— que el fin del ciclo de recortes de la TPM estaba préximo, generando un
aumento de las tasas de interés de mediano y largo plazo, que habian alcanzado su minimo
histérico en muchos casos. Afiade que a juicio de la Gerencia de Division Estudios, los
antecedentes recabados durante este mes son congruentes con el mensaje de ese Informe.

Asimismo, menciona que en las Ultimas semanas, las tasas largas se han
ajustado cerca de 30 puntos base a la baja, revirtiendo en parte el fendémeno observado post
IPoM, y que este ajuste ha sido menor que el exhibido por las tasas americanas respectivas.
En este contexto, sefiala que el tipo de cambio, que se habia depreciado con mucha fuerza



Politica Monetaria
Sesiéon N° 215
Pagina 19 de 31

BANCO CENTRAL DE CHILE

durante el mes, retrocedié a niveles muy similares a los registrados en los dias previos a la
RPM pasada, estimandose que la vision de una escalada importante en su valor tiene una
menor probabilidad de ocurrencia. Acota que en este contexto, las expectativas de la
evolucién de la TPM implicitas en los instrumentos financieros han disminuido levemente,
pero permanecen inalteradas en las encuestas.

El sefior Alberto Naudon manifiesta que los antecedentes antedichos llevan a
proponer a titulo de opciones relevantes en esta ocasion, reducir la Tasa de Politica
Monetaria en 25 puntos base a 3,00% anual o mantenerla en 3,25%.

Hace presente que la opcién de mantener la tasa en su nivel actual se
justifica en que dados los altos niveles de inflacion actuales, es posible pensar que el fin del
ciclo de bajas de interés podria concluir en 3,25% y no en el 3% anticipado por el mercado.
Esta medida, que sin duda sorprenderia, ayudaria a prevenir un posible desajuste de las
expectativas inflacionarias, que si bien no se ha observado, es posible que se dé en un
contexto donde la inflacién ha sorprendido al alza y se ubicara por sobre el rango de
tolerancia del Banco Central por varios meses.

Por otra parte, si bien la Gerencia de Divisién Estudios estima que las
sorpresas de los ultimos meses son explicables por elementos puntuales, no es descartable
que tras las sucesivas sorpresas de inflacién exista algo que no se haya entendido y para lo
cual seria necesario recabar informacién que permita verificar la necesidad de una
correccion del nivel de expansividad de la politica monetaria.

Sin embargo, esa Gerencia considera que la preocupacion por un posible
desajuste de las expectativas de inflacion es prematura, ya que las condiciones de mediano
plazo, si algo, son menos favorables a un aumento de la inflacién en el mediano plazo, como
se deriva del mayor pesimismo respecto de la actividad local y externa, de las noticias
ligadas al precio del petréleo y la gasolina y al debilitamiento global del délar, que pareciera
ser algo mas persistente.

Por otra parte, reitera que los andlisis internos indican que las sorpresas
observadas en la inflacién durante los Ultimos meses se deben en gran parte a elementos
transitorios.

Por dltimo, sefiala que no es descartable que el mercado vea en la
mantencién de la TPM una politica monetaria mas restrictiva que lo que el propio Banco
Central desea comunicar, generando caidas en la inflacion esperada y el consiguiente
aumento de las tasas reales, lo que pondria en riesgo la convergencia de la inflacién hacia
el 3% en el mediano plazo.

Expresa que la opcion de bajar la tasa en 25 puntos base, cambiando el
sesgo hacia neutral, es coherente con la politica de ajustes graduales llevada adelante por
el Banco y que ha permitido guiar al mercado hacia niveles de tasas de interés de mediano y
largo plazo que son, en lineas generales, coherentes con la evaluacion interna del escenario
macro. En este contexto, indica que el cambio de sesgo hacia neutral es congruente con la
vision de que la politica monetaria ya estaria entregando el impulso necesario para la
convergencia de la inflacion, como se ha mencionado con anterioridad.

El sefior Alberto Naudon sefiala que la Gerencia de Divisiéon Estudios, si bien
reconoce que la proyeccion de la inflacién esta sujeta a importantes grados de incertidumbre
en el corto plazo, estima que la evolucién reciente de esta variable no representa un riesgo
serio para su comportamiento futuro y, por lo tanto, no amerita un cambio en la direccion e
intensidad del impulso monetario propuesto en el IPoM de septiembre.
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El sefior Alberto Naudon expresa que por las razones antedichas, la Gerencia
de Division Estudios recomienda reducir la TPM a 3,00% anual y mantener el sesgo neutral
en el Comunicado.

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

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramoén
sefiala que, a su juicio, la baja acumulada de la TPM, de 175 puntos base, ha sido una
respuesta decisiva para contener la desaceleracion de la economia chilena. Hace notar que
con la probable baja de hoy, serian 200 puntos base acumulados en un periodo de tiempo
razonable.

Destaca que este proceso de recortes se ha llevado a cabo en un ambiente
de depreciaciéon cambiaria significativa, que ha presionado la inflacion headline mas alla de
lo tolerable, haciendo aun mas dificil el trabajo para el Banco Central. En su opinién, la baja
de tasas de corto plazo que ha promovido el Banco, mas la caida en las tasas largas y la
depreciacion cambiaria, a pesar de su probable incidencia transitoria en la inflacién, seran
fundamentales para apoyar la recuperacion, todo ello en un contexto de plena credibilidad
de la politica monetaria. Lo expresado, considerando ademas que el escenario delineado en
el IPoM, en especial el externo, se cumpla razonablemente.

Hace presente que pocos o ningln banco central de pais emergente pueden
sefalar que, a pesar de los recortes de tasas, de la depreciacion de la moneda y del
aumento de la inflacién, han tenido una respuesta favorable en los precios de mercado
como, por ejemplo, la caida de las tasas largas.

Sin embargo, estima que este ciclo bajista, que se va a coronar
probablemente con una baja de 25 puntos base en esta Reunién, no debe terminar, ni
siquiera como una jugada tactica de corto plazo, para mantener la TPM en 3%, observar y
esperar.

En este sentido, considera que la mejor alternativa en esta oportunidad es
reducir la TPM en 25 puntos base y mantener el sesgo bajista, lo que es coherente con “las
entre dos y tres bajas” que se indicaron en el IPoM como supuesto de trabajo. En su
opinién, de acordarse un nuevo recorte en el dia de hoy, totalizarian dos de esas tres bajas,
razon por la que el sesgo bajista no seria incoherente con dicha decisién.

Por otras parte, vislumbra que la reciente y significativa caida de precios a
nivel mundial de las bolsas de valores y de las tasas es una respuesta coherente del
mercado a una percepcion de que la recuperacion post crisis de las principales economias
sera incluso mas lenta de lo anticipado en el IPoM del mes de septiembre. En este sentido,
si bien estima que no se generara una recesion global, cree que se esta en presencia de un
gran ajuste de precios, que posiblemente no ha terminado, como respuesta a una
desaceleracién de la economia mundial mas intensa que lo esperado.

El sefior Beltran de Ramén plantea que bajar la TPM en 25 puntos base en
esta Reunidn seria es una decision adecuada, no asi la eliminacién del sesgo. A este
respecto, considera que la alta inflacién headline, aunque llegue a superar el 5% de acuerdo
con las estimaciones de la Gerencia de Division Estudios, no es decisiva en esta accion,
porque las expectativas estan ancladas. A su juicio, bajar la tasa y dejar el sesgo no seria
una sefial de que la inflacién no es motivo de preocupacién del Banco Central.
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Con respecto a la discusion del sesgo, indica que en los Ultimos afios, los
ciclos de cambio de la TPM han tenido una gran maduracién en el Banco Central —su
principal argumento para recomendar mantener el sesgo a la baja—, muchas discusiones y
un arduo esfuerzo por el consenso, lo que es positivo, ya que permite tener una mejor
valoracion del panorama econémico, pero también negativo, porque siempre esta el riesgo
de que demorarse en llegar a consenso puede significar llegar tarde, lo que, en todo caso,
no ha ocurrido hasta ahora.

En razoén de lo expresado, estima que en el evento que se elimine el sesgo en
esta oportunidad, sera muy dificil poder reinstalarlo en las futuras Reuniones. Hace presente
que los proximos IPoM no seran decisivos en esta discusién, porque la posible ralentizacion
de la economia mundial tardara bastante en presentar sus efectos en la economia local.
Acota que solo una caida de precios abrupta podra cambiar este escenario, pero es muy
poco probable que ocurra.

Agrega que si bien podrian observarse mejores registros de IMACEC en
algunos meses, pero a partir de los meses del verano, por la ralentizacion mundial, estos
volveran a decepcionar, razén por la que solo una respuesta contundente de los principales
bancos centrales podria cambiar esa percepcién. No obstante, como se analizé en la sesién
de la mafana de esta Reunién de Politica Monetaria, ello dificilmente ocurrira, en particular
por los problemas que aquejan a la Zona Euro.

A titulo de conclusién, y teniendo en consideracién que la politica monetaria
debe anticiparse en varios meses, el sefior Beltran de Ramén es de opinion que ademas de
bajar la tasa en esta oportunidad, seria muy inconveniente remover el sesgo y dejarlo
neutral.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la opinién del Gerente de
Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramén, y no habiendo comentarios
adicionales por parte del staff, ofrece la palabra al Ministro de Hacienda sefior Alberto
Arenas.

El Ministro de Hacienda sefior Alberto Arenas inicia su exposicion expresando
su saludo al Presidente del Banco, sefior Rodrigo Vergara; al Vicepresidente, sefior Enrique
Marshall; a los Consejeros sefiores Sebastian Claro, Joaquin Vial y Pablo Garcia; y al staff
de la Institucion.

El sefior Alberto Arenas sefiala que en el Ultimo mes, los indicadores
disponibles siguen dando cuenta de un escenario débil en términos de actividad. En efecto,
el IMACEC se expandi6 un 0,3% en términos anuales en el mes de agosto, ubicandose por
debajo de las expectativas de mercado, y que con este resultado, las expectativas de
crecimiento para este afio se han vuelto a corregir a la baja y se ubican en 1,9% segun la
Encuesta de Expectativas Econémicas. Agrega que para el mes de septiembre, el mercado
anticipa un crecimiento de 1,5%, con lo que el tercer trimestre del afio tendria una expansién
promedio de la actividad de 0,9%.

Indica que por el lado de la demanda interna, el consumo siguié mostrando
signos de desaceleracion, en particular en su componente durable, mientras que el consumo
de bienes no durables exhibié un desempefio algo mas positivo que en meses recientes.
Anade que el desempleo aumenté, aunque el crecimiento del empleo total se mantuvo en
terreno positivo, percibiéndose una leve mejora en su composicién al disminuir la brecha
entre asalariados y cuenta propia.

Hace presente que las importaciones de bienes registraron una nueva caida
durante el mes de septiembre, particularmente producto de las menores internaciones de
bienes de consumo durables y de capital.
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Agrega que la ultima encuesta trimestral de créditos bancarios del Banco
Central muestra una percepcion generalizada de condiciones restrictivas en la oferta
crediticia y debilidad en la demanda; que, con todo, en el mes se pudieron observar algunos
datos mas promisorios en términos de actividad; que las exportaciones crecieron 5% en
términos nominales en septiembre; y que se observé un repunte en el indicador de
despacho de materiales para la construccion.

En lo concerniente al ambito externo, se recibieron datos de crecimiento débil
en la Zona Euro, principalmente en Alemania, y cifras de produccion industrial en China
bastante bajas; que estos antecedentes, sumados a la consolidacién del crecimiento de
Estados Unidos de América, implicaron una fuerte apreciacién del doélar a nivel global; que
en lo mas reciente, las dudas sobre el crecimiento mundial de mediano plazo han hecho
caer de manera importante los precios de los commodities; y que en esta linea, el FMI, en
su mas reciente informe, corrigi6 de manera importante a la baja sus proyecciones de
crecimiento para Japon, la Zona Euro y las economias emergentes, en especial de América
Latina.

Por su parte, la Reserva Federal ha mostrado cierta preocupacién respecto a
la debilidad de la economia mundial y la apreciaciéon global del délar, por su potencial
impacto en la recuperacion de la actividad local y la inflaciéon, manteniendo cautela en
cuanto al inicio del proceso de alzas de las tasas de interés.

El sefior Alberto Arenas menciona que el panorama inflacionario local fue
nuevamente influenciado por factores puntuales, y que si bien la inflacién del mes de
septiembre, de 0,8%, se ubic6 por sobre las expectativas de mercado, que se situaban entre
0,5y 0,6%, el alza se explicd principalmente por aumentos especificos en alimentos y
transporte. Precisa que en este Ultimo caso, el alza estuvo ligada al incremento de precios
de los automdviles, que coincide con el cambio de temporada y la depreciaciéon que tuvo el
peso a comienzos de dicho mes.

Con todo, manifiesta que el indice subyacente que excluye alimentos y
energia registré una variacién anual de 3,9%, por debajo del 4% del mes previo.

Afade que el tipo de cambio se deprecidé con fuerza a comienzos del mes
pasado, llegando a ubicarse por sobre los $600; sin embargo, ha retrocedido en los ultimos
dias, situandose por debajo de los $590.

En el caso de los salarios, comenta que la tendencia al alza observada desde
comienzos de afo se revirtio parcialmente en el margen durante el mes de agosto.

En opinién del Ministro de Hacienda, los antecedentes disponibles confirman
la necesidad de seguir expandiendo el impulso monetario. A este respecto, hace notar que a
la debilidad de las cifras de actividad local se agrega la incertidumbre sobre la economia
mundial, que se ha comenzado a manifestar en las Ultimas semanas, en especial en el Zona
Euro.

Por el lado inflacionario, indica que si bien la variaciéon anual del IPC es
proxima al 5%, las medidas subyacentes siguen dentro del rango de tolerancia del Banco
Central y hoy dia se encuentran alineadas con la meta.

Al finalizar su intervencion, el Ministro de Hacienda sefior Alberto Arenas
manifiesta que el mercado espera de manera mayoritaria una reduccion de la TPM en la
Reunion de hoy; y que, del mismo modo, la curva forward sefiala que dicha tasa se ubicara
por debajo del 3% en los proximos meses. Por otra parte, si bien la mediana de la Encuesta
de Expectativas Econémicas y la Encuesta de Operadores Financieros tiene como piso un
3% para la TPM, existe una masa relevante de encuestados que sefialan que llegaria a un
nivel menor en los meses siguientes.
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El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece la opinién del Ministro de
Hacienda sefior Alberto Arenas y conforme al orden de esta Sesidn, da paso al proceso de
votacion de las opciones planteadas por la Gerencia de Divisién Estudios, ofreciendo, en
primer término, la palabra al Consejero sefior Pablo Garcia.

El Consejero sefior Pablo Garcia inicia su intervencion agradeciendo los
antecedentes y opiniones de los personeros de la Gerencia de Division Estudios y del staff
de la Institucion.

En su opinion, las novedades mas relevantes desde la ultima RPM no estan
significativamente vinculadas a datos coyunturales domésticos, sino que mas bien al
deterioro de expectativas a nivel global, que ha afectado de manera relevante los precios de
activos financieros y productos basicos en el mundo.

Indica que, por ahora, es probablemente prematuro anticipar una desviacion
significativa del escenario internacional consignado en el IPoM, pero que el sesgo a la baja
en el balance de riesgos incluido en las proyecciones para el crecimiento de Chile en el afio
2015 aparece entonces como apropiado. Expresa que este sesgo a la baja se podria
justificar ahora no solo por la eventualidad de un ajuste desordenado de la politica monetaria
de Estados Unidos de América, sino que también por el riesgo de una moderacién del
crecimiento global, con implicancias hacia menores precios de commodities y también
menores presiones inflacionarias importadas.

En cuanto a la interrogante de cémo afecta lo anterior a la decisién de politica
monetaria del dia de hoy, considera que debido a lo reciente de estos acontecimientos en el
mundo financiero y a que las proyecciones de crecimiento de consenso mundial para el afio
proximo no difieren de manera muy significativa de las contenidas en dicho Informe, el
escenario externo no es por ahora un motivo para modificar nuestra estrategia de politica
monetaria, la que incorporaba la posibilidad de uno o dos recortes de la TPM de 25 puntos
base, adicionales al ya realizado el mes pasado. Acota que las expectativas privadas no
difieren mucho de este mensaje.

Desde el punto de vista interno, menciona que los desarrollos por el lado de la
actividad y de la demanda no modifican significativamente nuestras perspectivas de
crecimiento de corto plazo, mientras que la inflacion se ubica por encima de las
proyecciones del IPoM a esos mismos horizontes y oscilara en torno a 5% por algunos
meses. Atendido lo anterior, se podria plantear, en primer término, que lo mas apropiado
seria reducir la TPM en 25 puntos base en esta ocasion y, en segundo lugar, condicionar
una segunda reduccion de igual magnitud a tener datos mas claros que reflejen que la
inflacion esté retornando hacia el centro del rango meta. Hace notar que el primer punto esta
contemplado en las opciones de la Gerencia de Divisiéon Estudios, razén por la que su voto
es por la alternativa de bajar la TPM en 25 puntos base.

Con respecto al segundo punto, asociado a la comunicacién de un sesgo,
sefiala que desde su punto de vista, la decisién requiere cierta elaboracién, porque hay
puntos a favor y en contra. En cuanto a los primeros, alude directamente a lo planteado por
el Gerente de Divisién Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramén y solicita que ello
sea incluido en la Minuta de esta Reuniéon como parte de su opinién. Agrega que a su juicio,
la decision de un sesgo implica compatibilizar dos temas: por un lado, el mensaje de que
seguimos en el escenario base del IPoM tanto respecto de lo que significa el crecimiento de
este afio como el del proximo afio y, por tanto, corresponde cumplir con esta etapa del
ajuste monetario que se inici6 hace algunos trimestres; por otro lado, el hecho que
deberemos evaluar en los proximos meses y trimestres si el escenario externo proveera
menos estimulo hacia el afio 2015 que el previsto.
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Manifiesta que para dilucidar la inclusién de un sesgo en el Comunicado, es
util definir cual es el sentido de tenerlo. En su opinién, un sesgo se justifica en la medida que
se anticipen acciones relativamente inmediatas de politica monetaria dentro de una
estrategia ya definida. Reitera que el escenario de actividad de corto plazo es similar al
previsto, mientras que el de inflacion estd mas deteriorado; y que esto ultimo no es, en
principio, un conflicto en nuestro esquema de metas de inflacion, en la medida que las
expectativas de inflacién se mantienen en 3% y dado que se observa una desaceleracion
incipiente de los salarios nominales. No obstante, el que persistamos por mas tiempo que el
previsto con la inflacién anual por sobre la meta no es algo confortable. Expresa que estos
son los elementos que deben incidir en la discusidén de incluir un sesgo o no, que sugiera
que hay una reduccion adicional de 25 puntos base pendiente, que se materializara en el
préximo par de meses. A su juicio, ello no es obvio.

Por ultimo, indica que el punto central en términos de estrategia de politica
monetaria hacia el futuro, y en particular el préximo afo, es que tendremos que seguir
observando con mucha atencién el entorno externo, que comienza a mostrar los riesgos a la
baja que se mencionaron en el IPoM. En su opinién, el incluir o no un sesgo en esta
oportunidad no restringe de modo alguno que la politica monetaria pueda reaccionar con
flexibilidad frente a un deterioro material del escenario internacional, que reduzca de manera
significativa las perspectivas de crecimiento e inflacién de mediano plazo.

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
del staff para esta Reunion, que se ha reflejado tanto en los antecedentes como en las
opciones presentadas.

En relacién con la Reunién de hoy, considera que lo mas llamativo es el fuerte
deterioro del clima econdémico financiero a nivel global, que contrasta con proyecciones de
crecimiento global del FMI que tienden a reiterar las tendencias que se veian en informes
anteriores. En su opinion, si bien no se puede descartar que la volatilidad y aversion al
riesgo de los Ultimos dias se trata de una sobrerreaccidn pasajera a datos puntuales, se
debe tener presente que los mercados financieros reaccionan de manera muy rapida a la
nueva informaciéon y que las proyecciones del FMI se construyen a través de procesos
graduales que toman tiempo y que pueden quedar desactualizadas muy prontamente.
Expresa que si bien esta incognita no se podra resolver hasta que no haya transcurrido mas
tiempo y se cuente con mas informacion, no cabe duda de que el panorama actual de la
economia mundial se ve mas riesgoso que el prevaleciente hace solo unos dias.

Hace presente que este cuadro de mayor pesimismo global ha impactado con
fuerza a los mercados de materias primas industriales, especialmente al precio del petréleo
y otros productos energéticos. En este caso, a las preocupaciones por una posible debilidad
en la demanda se suman aumentos importantes en la produccién derivados de cambios
tecnoldgicos, nuevos descubrimientos de reservas convencionales y de reformas en paises
como México, que abren la posibilidad de desarrollar amplias reservas conocidas. A su
juicio, el hecho que los paises de la OPEP estén optando por validar precios mas bajos en
vez de ajustar la produccién, sugiere la posibilidad de que estemos entrando a un periodo
de precios de petréleo significativamente menores que los observados en los Ultimos afios.
Tratandose del cobre, destaca su relativa fortaleza en el contexto actual, la que sin embargo
parece estarse debilitando a la luz de proyecciones mas pesimistas sobre el consumo de
cobre en China.
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Plantea que un segundo elemento destacable a nivel global es la
preocupacion creciente por la situacion financiera de paises emergentes como Rusia,
Venezuela y otros que dependen de un alto precio del petréleo para financiar sus cuentas
fiscales y externas, a lo que se agregan nuevas dudas sobre Grecia y la posibilidad de que
paises como Colombia y Perd, cuyo manejo econémico ha sido reconocido
internacionalmente, vean aumentar significativamente sus déficits en cuenta corriente como
consecuencia de los menores precios de exportaciones claves.

En lo concerniente al plano local, sefiala que lo mas llamativo es la nueva
sorpresa en materia de inflacion, que va acompariada de proyecciones que anticipan su
mantenciéon por algunos meses mas por encima de la banda. Hace notar que si bien las
expectativas siguen firmemente ancladas y que la evolucién mas reciente del tipo de cambio
y de los precios de commodities tienden a reforzar el diagnéstico de que estas son
desviaciones transitorias, este es un fenomeno que se debe seguir con mucha atencién, ya
que es un condicionante fundamental de la politica monetaria.

En términos de la evolucion de la actividad, se mantienen las tendencias de
meses anteriores, aunque varios indicadores apuntan aln a una cierta estabilizacién y una
detencion del deterioro que se veia en trimestres anteriores. Destaca, por su importancia, la
evolucién del empleo asalariado, que detuvo su desaceleracion hace ya varios meses, lo
que posiblemente contribuye a explicar el estancamiento del empleo por cuenta propia.

En este contexto, estima que las opciones que ha planteado el staff son las
correctas. En este sentido, indica que la preocupacion por la inflaciéon y su sorpresa reciente
es una poderosa razon para mantener la TPM en 3,25%. Sin embargo, considera que la
opcion de bajar la tasa a 3%, acompafiada de un mensaje claro de que con ello termina el
actual ciclo de bajas, se impone.

El Consejero sefior Joaquin Vial recuerda que cuando se inicié este ciclo, el
Consejo manifesté su preocupacién por la rapida desaceleracién de la economia, en un
contexto en que la inflacion se ubicaba por muchos meses en torno o por debajo de 2%
anual. Ello coincidié con un cambio de los flujos financieros internacionales, ahora de
regreso a Estados Unidos de América, lo que incidié en una depreciacion del peso mayor
que la anticipada y, por ende, en un alza transitoria de la inflacién también algo mayor y
prolongada que la prevista. A su juicio, todo apunta a que las alzas de precios volveran a
ubicarse en torno a la meta en el afio 2015. Sin embargo, con una TPM en torno a 3%, lo
que implica tasas de interés reales nulas o incluso negativas en los préximos meses, estima
que se ha hecho el maximo esfuerzo que la politica monetaria podia hacer en pos de
reactivar la economia en el actual escenario, sin poner en riesgo la credibilidad del
compromiso con las metas de inflacién.

El Consejero sefior Joaquin Vial manifiesta que por las consideraciones
antedichas, vota por bajar la TPM a 3% y por dar una clara sefial de que con ello se cierra
un ciclo, por lo que ajustes futuros de esta variable se evaluaran en funcién de desviaciones
significativas de los escenarios vigentes.

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

El Consejero sefior Sebastian Claro inicia su intervencion destacando los
principales antecedentes acumulados en el tltimo mes.
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En primer término, expresa que mientras los datos en Estados Unidos de
América continian mostrando sefiales de moderada recuperacién, los mercados financieros
han reaccionado de manera importante a noticias internas y externas a ese pais, indicando
que la normalizacién de la politica monetaria seria mas lenta de lo anticipado previamente.
En su opiniéon, es posible que ello dé cuenta de los efectos mayores que podria tener una
debilidad mas significativa de Europa o de las dificultades asociadas a una importante
apreciaciéon del dolar frente al euro si la normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos de Ameérica fuese la esperada. Agrega que en Europa, los antecedentes siguen
mostrando un deterioro apreciable, mientras que en China las cifras no dan mayores
sorpresas.

Manifiesta que estos antecedentes han tenido importantes impactos en los
mercados externos. En efecto, a la ya mencionada volatilidad y, en particular, la ultima caida
significativa de las tasas soberanas en Estados Unidos de América, se suma una caida
relevante del precio del petréleo, aunque no se ha observado algo similar en otros
commodities, en particular el cobre. Con todo, se percibe un escenario de mayor debilidad
externa y donde las perspectivas de normalizaciéon de la politica monetaria en Estados
Unidos de América se han retrasado. Hace notar que la trayectoria del peso y la caida de las
tasas largas en Chile dan cuenta de ello.

En lo concerniente al ambito interno, plantea que las cifras de actividad
estuvieron en linea con lo proyectado, con la excepcion de la mineria, mientras que el
registro de inflacién fue algo superior a lo esperado. En lo fundamental, estima que las cifras
conocidas hasta ahora confirman o ratifican el escenario delineado desde hace varios
meses sobre una debilidad importante de la actividad y de la demanda, y registros de
inflacion que serian altos en respuesta a la fuerte depreciacién que ha experimentado el
peso y a registros salariales que recién comienzan a ceder. Agrega que si bien se espera
que la inflacién se mantenga elevada por unos cuantos meses y supere el 5% en lo mas
préximo, las proyecciones de inflacién siguen dando cuenta de una convergencia a 3%
hacia mediados del afio préximo, asi como también continian presentes las perspectivas de
una recuperacion gradual de la demanda y de la actividad en Chile.

En materia de inflacién, destaca que mientras los Ultimos registros han
sorprendido al alza y se espera que la inflacion termine en el mes de diciembre por sobre lo
anticipado en el ultimo IPoM, en las ultimas semanas las expectativas de inflacion hacia el
2015 del mercado han mostrado una correccién a la baja. En su opinion, los antecedentes
sugieren que este fenémeno podria estar reflejando, por una parte, un cambio en la
perspectiva respecto de los precios de los commodities —que han tenido una correccién
relevante a nivel internacional, en particular el petréleo— o, por otra, una trayectoria
esperada del tipo de cambio distinta de la que se pudiera anticipar, mas que estar reflejando
un deterioro en las perspectivas de actividad y demanda interna. No obstante, considera que
también es importante tener en cuenta que la volatilidad de las condiciones financieras
externas o la posibilidad de una recuperacién mas lenta en el ambito interno podrian generar
nuevas presiones cambiarias en los préoximos trimestres que disolvieran en parte este efecto
que podria estar explicando la correccion a la baja en las perspectivas de inflacién hacia el
ano 2015 en las ultimas semanas.

Hace presente que en términos de actividad y demanda, se sigue observando
una trayectoria declinante del consumo y una ausencia de recuperacién en los niveles de
inversiéon, que se han corregido nuevamente a la baja. Agrega que las condiciones
financieras siguen favorables, mientras que los indices de confianza empresarial y de
consumidores exhiben nuevas caidas.
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Consigna que diferentes indicadores de impulso monetario muestran que la
politica monetaria ha acompariado adecuadamente este ciclo, y que la trayectoria esperada
de inflacion sugiere que es razonable detener este proceso de baja de las tasas de interés,
lo que es ampliamente esperado por el mercado. A su juicio, esto facilitara el ajuste de
precios relativos, a |la espera de que los desarrollos internos y externos entreguen mas luces
sobre la velocidad a la cual la economia se va a recuperar el préximo afio y, por lo tanto,
sobre sus implicancias inflacionarias.

En ese sentido, si bien considera que las opciones planteadas por la Gerencia
de Division Estudios son validas, se inclina por bajar la TPM en 25 puntos base en esta
ocasion y por eliminar el sesgo, entregando al mercado la sefial de que, en el escenario mas
probable, no habra movimientos en dicha tasa en los meses venideros.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que
su voto es por bajar la TPM a 3%.

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

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

Sefala que las noticias del Ultimo mes, si bien no cambian en lo grueso el
escenario base, introducen nuevos elementos que deben ser procesados con atencion.

En lo que respecta al escenario externo, manifiesta que las perspectivas de
crecimiento se han debilitado. En efecto, la economia norteamericana se mantiene en una
senda de gradual recuperacion, pero surgen crecientes dudas sobre la evolucion futura de
Europa y las perspectivas para el mundo emergente siguen siendo poco alentadoras. En su
opinién, todo ello ha alimentado sensaciones de mayor pesimismo que se reflejan
especialmente en los mercados financieros, donde se ha observado un aumento de la
volatilidad y de los premios por riesgo y una caida de las bolsas de valores. De manera
simultanea, los precios de las materias primas han disminuido. A todo ello, agrega que los
riesgos identificados para el escenario base siguen muy presentes.

En el frente interno, plantea que el Gltimo IMACEC volvié a confirmar el lento
crecimiento de la economia; que por el lado de la demanda, los indicadores disponibles
confirman ese mismo diagnéstico de debilidad; que el consumo evoluciona lentamente y que
uno de sus determinantes, las expectativas de los hogares, han vuelto a caer.

Anade que las cifras de inversion continian muy afectadas por la evolucién
propia del ciclo, pero también por cierta incertidumbre sobre la salida de este cuadro de
desaceleracion. En esa perspectiva, comenta que las expectativas empresariales contintian
en terreno negativo y que el ultimo registro muestra una nueva caida.

Hace presente que el mercado laboral responde con rezagos habituales a
esta desaceleracion de la actividad, y que ello se advierte en las cifras tanto de empleo
como de remuneraciones. Acota que entre los Ultimos registros, sobresale cierta moderacion
en el crecimiento de las remuneraciones.

Ademas, indica que los agregados de crédito crecen a un ritmo coherente con
la evolucién del ciclo, lo que se advierte particularmente en las operaciones a las empresas
y las de consumo.
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En materia de inflacién, sefiala que el registro de inflacion del ultimo mes
sorprendié nuevamente al alza, con lo cual la inflacion anual alcanz6é un nuevo maximo en
esta coyuntura; que como resultado, las proyecciones de corto plazo se han ajustado al
alza; que, con todo, se mantiene el diagnostico de que este es un fenédmeno esencialmente
transitorio; que la debilidad de la demanda y la evolucion proyectada para la actividad
permiten sostener que la inflacién anual debe converger nuevamente a la meta; y que las
proyecciones de mercado son coincidentes con dicha visién.

En este contexto, plantea que las opciones de politica que aparecen en
principio como razonables son mantener la TPM dejando el mismo sesgo bajista o recortarla
en 25 puntos base, eliminando dicho sesgo. A este respecto, manifiesta coincidir en tal
sentido con la minuta de la Gerencia de Divisiéon Estudios.

A juicio del Vicepresidente sefior Enrique Marshall, la opciéon de mantener la
tasa dejaria el curso de la politica monetaria mas abierto, pero tendria el serio inconveniente
de introducir cierta incertidumbre sobre nuestro accionar; la lectura de una decision de este
tipo no seria facil para el mercado, teniendo presente las sefiales que hemos entregado,
entre otras, la que anticipaba el préximo fin de este ciclo de ajuste; y muchos podrian
interpretar que se esta preparando el terreno para modificar nuestro diagnostico a partir de
los ultimos antecedentes conocidos. Por lo tanto, no parece razonable afectar nuestra
comunicacion con el mercado, teniendo presente que estamos hablando de un recorte de 25
puntos base y que si no se produce en esta Reunidn, lo mas probable es que se materialice
en la préxima.

Por todo ello, se inclina por la opcidén de bajar la TPM y eliminar el sesgo. En
su opinion, parece un curso de accion mucho mas congruente con el escenario descrito en
el ultimo IPoM y con la estrategia de politica que implementada en meses pasados. Agrega
que los cambios que se han producido en lo mas reciente apuntarian mas bien a menores
presiones inflacionarias de mediano plazo, de manera que esta decisién, que es la esperada
por el mercado, deberia tener una adecuada lectura.

A su juicio, es importante mencionar que con esta decision, la tasa de TPM
queda en un nivel perfectamente razonable, considerando el estado de la economia y los
riesgos identificados. Ello permite hacer una pausa para procesar con mayor tranquilidad los
antecedentes que se acumulen en los proéximos meses. Enfatiza que la decision de
mantener no restringe ni limita la posibilidad de reaccionar si las condiciones cambian y ello
se justifica.

En razon de lo expuesto, el Vicepresidente sefior Enrique Marshall sefiala que
en esta oportunidad su voto es por recortar la TPM en 25 puntos base, para dejarla en 3%, y
junto con ello, por eliminar el sesgo que traia nuestra politica.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara agradece el planteamiento efectuado
por el Vicepresidente sefior Enrique Marshall e inicia su intervencion expresando su
reconocimiento al staff por el excelente analisis que se ha presentado a consideracion del
Consejo.

Indica que en lo mas reciente, ha surgido una nueva ola de pesimismo en los
mercados internacionales, que esta relacionada basicamente con perspectivas para la
Eurozona que se siguen debilitando y una sensaciéon que en esa parte del mundo se puede
estar en presencia de un estancamiento secular. Asi también, se acrecientan las dudas que
han surgido desde un tiempo con respecto de la solidez de varias economias emergentes.
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Hace presente que a ello suma un escenario mas negativo de la economia
mundial, que se recogié en las reuniones anuales del FMI y el Banco Mundial. Con todo,
sefiala que la fuerte volatilidad que exhiben los precios financieros en estos dias hace
presagiar mas volatilidad en adelante. Asimismo, que en la medida que se acerque el
aumento en la tasa de politica monetaria en Estados Unidos de América, esta volatilidad
podria subir. Aun asi, apunta a la importancia de no sobrerreaccionar a este ni otro evento.
De hecho, comenta que en el curso de esta tarde, los mercados se revirtieron en parte y
mostraron bastante mas calma.

En el ambito interno, menciona que las cifras de actividad siguen débiles,
pero de acuerdo a lo esperado, y que no hay razones de fondo para pensar en cambios con
respecto al IPoM del mes de septiembre. Lo expresado, a pesar de que las expectativas,
tanto de consumidores como empresariales, siguen bajas. Destaca que la cuenta corriente
de la balanza de pagos se sigue ajustando y que es probable que termine con un déficit
incluso menor que el que se estimé en dicho Informe; y hace notar que ello nos diferencia
claramente de otros paises de América Latina que se han desacelerado, pero con un ajuste
mucho menor en su cuenta corriente.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara expresa que en materia de inflacion ha
habido noticias importantes. En efecto, ha sido mayor que la esperada, estimandose hoy
que a fin de afo se ubicara en 4,7%, significativamente por sobre lo proyectado en el mes
de septiembre, cuando se anticipaba una variacion de 4,1% en doce meses. Mas alla de las
razones puntuales de esta mayor inflacién, indica que hay que ser claro al respecto: el
Banco Central no esta conforme con ella, es una mala noticia y no lo puede dejar satisfecho.
En su opinién, no hay ninguna duda al respecto y asi debe ser transmitido. No cabe aqui la
complacencia, enfatiza.

No obstante lo anterior, y tal como el Consejo lo ha dicho en varias ocasiones,
sefiala que hay razones de peso para pensar que se trata de un fenémeno transitorio y que
a mediados del proximo afio estaremos de vuelta en nuestra meta. En primer lugar, porque
esta fuertemente relacionada con la depreciacién del peso, que en el Ultimo afio y medio
supera el 20%, y que como tal es un fendmeno transitorio y su efecto en la inflaciéon es por
una sola vez. Agrega que aun con un coeficiente de traspaso bajo debido a la
desaceleracion de la actividad, la magnitud de la depreciacion es tal que tiene un efecto
significativo en la inflacién. En segundo término, porque la debilidad de la demanda, mas
alla del efecto anterior, se traduce en menores presiones inflacionarias. En tercer lugar,
porque la inflacion externa es hoy particularmente baja y en los ultimos meses se ha visto un
descenso importante en el precio de las materias primas, especialmente en el del petréleo y
alimentos. Por ultimo, las expectativas de inflacion de mercado, variable clave en la politica
monetaria, siguen ancladas en 3%. En todo caso, llama a tener cautela, ya que inflaciones
altas por mucho tiempo son un caldo de cultivo para una eventual pérdida de credibilidad.

Manifiesta que en Chile, la inflacion es volatil. De hecho, hace un afio, en el
mes de octubre de 2013, el IPC en doce meses alcanzaba a solo 1,5%, es decir, por debajo
del rango de tolerancia, y hoy es cercana a 5%. Mas aun, en las actuales circunstancias, no
se puede descartar que esta variable permanezca un tiempo por debajo de 3% hacia la
segunda mitad del préximo afio. Enfatiza la importancia de que las expectativas estén
ancladas a nuestra meta en el horizonte de proyeccion y que el Consejo no reaccione ante
hechos puntuales, sino ante tendencias. Aflade que también es interesante constatar que
desde que el Banco fij6 la actual meta de inflacién, esta ha alcanzado, en promedio, a 3,1%.

Senala que el Banco Central ha seguido, en forma decidida y persistente,
dando mayor impulso monetario a la economia; que las tasas de interés de corto, y sobre
todo de largo plazo, mas alla de las volatilidades propias de esta variable, son una prueba
de ello; y que este impulso tiene como determinante, entre otros, la mayor debilidad de la
economia y las consecuentes proyecciones sobre la inflacion.
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En este contexto, indica que las opciones que nos ha presentado la Gerencia
de Divisién de Estudios en esta ocasion son las apropiadas. Con respecto a la opcién de
mantener, estima que es consistente con un escenario en que la inflacién ha sido por varios
meses superior a la esperada, en que se espera que se mantenga por arriba de dicho rango
por varios meses mas, y donde hay un riesgo que haya mas persistencia que la proyectada.
Si ese fuera el caso, lo conveniente seria esperar mas antecedentes para asegurarse que la
inflacién se empieza a revertir antes de dar un nuevo impulso.

En cuanto a la opcion de bajar la TPM, considera que es consistente con el
mensaje que se ha dado, con que nuestras proyecciones y las expectativas de mercado
siguen ancladas en 3%, y con que todos los nuevos antecedentes que se han recibido,
como el precio de materias primas, la inflaciéon internacional y el tipo de cambio, apuntan a
una moderacion de la inflacién a corto plazo. Expresa que por todo ello, en esta ocasién, su
voto es por bajar la TPM a 3%.

El Presidente sefior Rodrigo Vergara también cree muy importante concretar
el mensaje que ha dado el Consejo, esto es, que este ciclo de bajas concluye y que
pasaremos a un periodo de evaluacion de los efectos de la politica monetaria junto a otros
antecedentes de la economia local e internacional. Advierte, por cierto, que ello no implica
que en adelante no vaya a haber movimientos en una u otra direccién —de hecho, es
evidente que en algun momento asi ser&—, solo que este ciclo concluye y procede un
periodo de evaluacion.

Por los motivos antedichos, sefiala que su voto es por bajar la Tasa de
Politica Monetaria en 25 puntos base, a 3,00% anual, y por eliminar el sesgo del ultimo
Comunicado.

En consecuencia, el Presidente sefior Rodrigo Vergara deja constancia que
se acuerda por unanimidad de los sefiores Consejeros reducir la Tasa de Politica Monetaria
en 25 puntos base, a 3,00% anual.

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

N° 215-01-141016 - Tasa de Politica Monetaria

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acord6 reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, a 3,00%
anual.

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

Comunicado

“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central
de Chile acordé reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, a 3,00%
anual.

En el ambito externo, los antecedentes recientes sugieren que, en los
proximos trimestres, el crecimiento y la inflacion mundial podrian ser algo menores que lo
esperado. Los precios de las materias primas, incluyendo el cobre, se han reducido,
destacando una baja importante del precio internacional de los combustibles. En lo mas
reciente, las tasas de interés han disminuido en los paises desarrollados, a la vez que la
volatilidad se ha elevado en los mercados financieros. En la mayoria de las economias
emergentes, los premios por riesgo han aumentado y sus monedas se han depreciado.
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Los antecedentes de la actividad, la demanda y el empleo siguen dando
cuenta del bajo dinamismo de la economia chilena, en linea con lo previsto. Las condiciones
de financiamiento local reflejan el impacto del estimulo monetario. La inflacién de septiembre
volvié a sorprender al alza, alcanzando 4,9% anual. El escenario mas probable considera
que la inflacién se mantendra algunos meses por sobre el limite superior del rango de
tolerancia para retornar luego a la meta, evoluciéon que se continuara monitoreando con
especial atencion. Las expectativas de inflacion de mediano plazo se mantienen en torno a
3%.

El 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. Cambios futuros en la TPM dependeran de las implicancias de las condiciones
macroeconémicas internas y externas sobre las perspectivas inflacionarias.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

Se levanta la Sesion a las 17:20 horas.

ENRIQUE MARSHALL RIVERA RODRIGO VERGARA MONTES

Vicepresidente Presidente
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