BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 163
celebrada el dia jueves 16 de diciembre de 2010

En Santiago de Chile, a 16 de diciembre de 2010, siendo las 11:30 horas, se
reune el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don José De
Gregorio Rebeco y con la asistencia del Vicepresidente don Manuel Marfan Lewis y de los

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

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

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

El Presidente sefior José De Gregorio da inicio a la Reunion de Politica
Monetaria N° 163, indicando que, de conformidad con el Reglamento que rige estas Sesiones,
fija la Reunion de Politica Monetaria correspondiente al mes de junio de 2011 para el dia 14 de
ese mes.
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Informa que el sefior Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain solo asistira al
analisis de las opciones de la presente Sesion, que se tratara en la tarde.

A continuacion, el Presidente sefior José De Gregorio da paso a la presentacion
del escenario externo, a cargo del Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann.

El Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann inicia su intervencion
refiriéndose a los principales desarrollos desde la Ultima Reunién de Politica Monetaria (RPM).
Sefiala, en primer término, que los indicadores de actividad han mejorado en las economias
desarrolladas y emergentes, pero que las cifras del mercado laboral, particularmente las de
Estados Unidos, han sido algo menos positivas, moderando el optimismo.

En segundo lugar, indica que las tasas de interés de largo plazo han aumentado
de manera importante. Precisa que a ello han contribuido las tasas de interés en ddlares; los
indicadores de actividad, que fueron leidos positivamente; y el anuncio de parte de Estados
Unidos de extender los recortes tributarios y los beneficios extraordinarios de desempleo, que,
ademas de dar un impulso a la demanda, conlleva una mayor emision de bonos.

A titulo de tercer desarrollo relevante, menciona que la Zona Euro logré un
acuerdo para el rescate de Irlanda, atenuando la incertidumbre que, en algin momento, tendié
a magnificarse. No obstante, hace presente que se mantiene el riesgo de contagio de algunas
economias periféricas de importancia sistémica, particularmente de Espafia y Portugal.

Ademas, informa que las economias emergentes se han desacelerado, en linea
conla convergencia hacia niveles de tendencia. Agrega que se vislumbran presiones
inflacionarias en algunas economias, explicadas fundamentalmente por los precios de
alimentos, llevando a aquellas que se encuentran mas comprometidas a adoptar medidas
restrictivas, no necesariamente vinculadas a tasas de politica monetaria (TPM).

Comenta, asimismo, que se ha moderado el ritmo de normalizacién de las TPM,
de acuerdo con lo anticipado.

Finalmente, a modo de ultimo hecho relevante, destaca que los precios de las
materias primas han continuado aumentando, en especial el cobre, que en las semanas
recientes ha superado los US$4 la libra. Detalla que los factores detras de este aumento se
relacionan con la depreciacion del doélar de los ultimos dias y la estrechez de los mercados
fisicos.

El sefor Sergio Lehmann prosigue, sefialando que en materia de actividad, la
produccion industrial presenta movimientos mixtos a nivel global, mientras que los PMI tienden
a aumentar. Especial mencion hace del caso de China, que se observa muy dinamica en los
ultimos meses, y de Asia emergente, que registra alguna reversion marginal en igual periodo.
En cuanto a las economias desarrolladas, en tanto, indica que los datos son bastante planos,
situacion que se repite en América Latina.

En relacion con los PMI, agrupados por economias avanzadas y emergentes, y
ponderando cada economia de acuerdo con su peso a PPP, menciona que el PMI de las
primeras experimentd un ligero aumento en la punta, lo cual ha sido leido positivamente y ha
estado asociado a una lectura mas favorable respecto de la actividad. En el caso de las
economias emergentes, en tanto, informa que también se han advertido algunos aumentos en
los ultimos meses. Al respecto, hace el alcance que, en ambos casos, los PMI estan pivoteados
en 50, por lo que se puede afirmar que los indicadores estan dando cuenta de una expansion
desde hace mas de un afio, particularmente en lo que se refiere a la percepciéon de los gerentes
de compras de las empresas.
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Con relacién al empleo, manifiesta que la creacion de empleos se ha mantenido
moderada. Especifica que en el caso de las economias avanzadas, el empleo se observa
bastante plano y la creacién de empleos muy reducida, lo que también es un reflejo de lo que
acontece en Estados Unidos. Por el contrario, sefiala que el mercado laboral en las economias
emergentes se ha mostrado mas dinamico, con algunos meses muy vigorosos, que han dado
paso a cierta moderaciéon ultimamente, en linea con la idea de ir convergiendo hacia niveles
mas sostenibles.

A continuacion, el sefior Sergio Lehmann hace presente que la confianza de los
consumidores se ha mantenido plana. Precisa que en las economias avanzadas no solo se
observan niveles mas deprimidos que en las emergentes durante un periodo relativamente
prolongado, sino que también con respecto a los registros del afio 2007, por citar un ejemplo.

Respecto de la riqueza de los hogares norteamericanos, plantea que la
informacién actualizada del tercer trimestre da cuenta de una cierta mejora, asociada,
fundamentalmente, a precios de activos que han tendido a mejorar y pasivos que han tendido a
bajar. En otras palabras, afirma que ha habido un desapalancamiento de parte de las familias
en Estados Unidos. Detalla que por el lado del componente de activos, los bursatiles han
mostrado una contribuciéon sistematica durante los ultimos tres o cuatro trimestres, mientras
que el aporte de los activos inmobiliarios ha sido bastante marginal y, de hecho, negativo en el
ultimo trimestre. Indica que a ello se suma que los pasivos han registrado una tasa de
crecimiento negativa, lo cual ha llevado a mejorar la riqueza neta de las familias, aunque de
manera bastante marginal.

El Gerente de Analisis Internacional prosigue, mencionando que la inflacién
sigue contenida en las economias desarrolladas; plana, de hecho, en el caso de Estados
Unidos; en torno a cero y negativa en gran parte de los ultimos meses en Japdn; mientras que
en la Zona Euro se observa una ligera tendencia al alza. En cuanto a los niveles de inflacion
subyacente, hace notar que se ven bastante planos en la Zona Euro, cayendo en Estados
Unidos y claramente negativos en Japdén. Respecto de la inflacion en las economias
emergentes, en tanto, sefiala que se aprecian algunas alzas, particularmente en Europa
emergente, y aumentos mas tenues en América Latina y Asia emergente. Agrega que en estas
economias, el IPC subyacente exhibe una tendencia similar al IPC.

En relacion con el ritmo de normalizaciéon de las TPM, el sefor Sergio Lehmann
reitera que se ha observado una cierta moderacidon en los movimientos, dentro de lo esperado;
que un reducido numero de economias ha aumentado sus tasas, y que la mayoria ha tendido a
detener sus procesos de normalizacién. Afade que las TPM de economias emergentes
convergerian, en general, hacia niveles menores en el mediano plazo, en especial en América
Latina; que una situacion parecida, tal vez algo mas tenue, se espera para Europa emergente;
mientras que para Asia y Oceania no se anticipan cambios.

En el caso de las economias desarrolladas, es decir, la Zona Euro y Estados
Unidos, comenta que el proceso de alzas se desplaza y seria algo mas acelerado hacia el
término del préximo afio.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan consulta si es posible separar cuanto de
ello puede atribuirse a inflacion y cuanto a tasa real, ya que, en su opinién, la implicancia macro
no es la misma. El sefior Sergio Lehmann responde que si es posible efectuar esa separacion.

El Gerente de Analisis Internacional retoma su presentacion, indicando que las
primas del mercado monetario, representadas por el spread Libor - OIS, se han mantenido
planas en Estados Unidos, mientras que en Europa tendieron a aumentar de manera
importante. Explica que si bien ello ha estado muy asociado a las turbulencias de algunas
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economias de la periferia europea, destaca que tras el anuncio de parte del Banco Central
Europeo (BCE) sobre la extension de las medidas extraordinarias, se observa una respuesta
positiva de parte del spread a 12 meses, en particular, ya que los spreads a 6 meses y 3 meses
no han registrado mayor variacion.

En materia de tasas de interés, el sefior Sergio Lehmann recalca que las tasas
largas se han elevado de manera importante en las economias desarrolladas. Sobre el
particular, precisa que después de la ultima RPM, el aumento en Estados Unidos y Alemania
ha sido muy significativo, cercano a 60 puntos base y superior a 40 puntos base,
respectivamente. Afiade que las tasas a 2 afios también han aumentado, pero en forma
bastante mas moderada, en linea con la percepcion de que la situacion de provision de liquidez
seria de caracter extraordinaria y que las tasas de interés se mantendran bajas durante un
tiempo. Agrega que en Japon, en tanto, si bien las tasas a 10 afios también han experimentado
un alza, su nivel es inferior comparado con el de las restantes economias desarrolladas.

El Presidente sefor José De Gregorio plantea que siempre se ha sefialado que
los estimulos fiscales actuales llevaran a un alza de las tasas largas. Consulta, al respecto,
como se puede distinguir si ello responde a perspectivas de un eventual estimulo fiscal o si es
el resultado de una decision fiscal en tal sentido.

El Gerente de Analisis Internacional responde que, en su opinion, los
componentes que ha mencionado serian los que estan detras del aumento de tasas. Manifiesta
que, por ahora, no se puede distinguir exactamente qué es lo que estd gatillando dicho
aumento. Comenta que el recorte de impuestos y la extension de los subsidios al desempleo
representan alrededor de US$800 billones por dos afios, monto muy relevante y comprable, de
hecho, con el QE2, parte del cual probablemente fue anticipado por el mercado; y que podria
haber una mayor emision de bonos ante esta politica para financiar de manera extraordinaria
ese mayor gasto, o ese ingreso que no se va a percibir. Ademas, hace notar que se tiene,
simultaneamente, un escenario de mayor actividad y, por lo tanto, una eventual alza de la TPM
algo mas acelerada, en especial, hacia el afio 2011 6 2012.

En materia de compensacion inflacionaria de largo plazo, que a juicio del sefior
Sergio Lehmann también podria haber estado detras de este aumento de tasas, informa que su
comportamiento ha sido bastante plano. Sobre el particular, cita los hitos relevantes que
explican el movimiento de tasas durante los ultimos seis meses. En primer término, Jackson
Hole, que llevdé a una caida de las tasas a 10 afios y a una posterior reversion, en especial
después de la reunién de la Reserva Federal (FED) en que se confirmo el QE2, asi como
también un aumento importante en las ultimas dos o tres semanas, tras el anuncio de la
extension de los recortes de impuestos. Reitera que esto ocurrié con la tasa nominal a 10 afos
y en una magnitud no muy distinta con la tasa real a igual plazo. De hecho, menciona que la
lectura de los ultimos datos de la compensacion inflacionaria da cuenta que la compensacion
inflacionaria total muestra un ligero aumento, pero mirada a partir de las curvas forward de 5 a
10 afios, aparece bastante estable y con ciertos vaivenes tras los aumentos significativos que
registr6 como consecuencia del anuncio de QE2 en Jackson Hole.

El Gerente de Analisis Internacional prosigue, sefialando que las monedas
tendieron a depreciarse en las economias desarrolladas con respecto del dodlar; que las
monedas emergentes mostraron movimientos mixtos, con alguna apreciacion en América
Latina y un predominio de apreciaciones en Europa, muy marcado por los movimientos de la
moneda rusa; y alguna depreciacion en el caso de Asia emergente.
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Indica que si se revisa pais por pais, se observa que han prevalecido las
apreciaciones de las monedas de aquellos que son exportadores de commodities, como es el
caso del rand sudafricano, el peso chileno, el délar canadiense, el rublo ruso y también del
dolar australiano. Agrega que en Asia también se advierten algunas apreciaciones en el
margen, como en Indonesia y Malasia, y respecto de Europa emergente, reitera que mas bien
esta dominada por el movimiento del rublo ruso.

En relacién con los mercados bursatiles, destaca que si bien han presentado
vaivenes, se recuperan en el margen, en especial América Latina y Europa emergente.

En materia de bonos, el sefior Sergio Lehmann hace presente que ya se ha
recogido informacion del cuarto trimestre, la que da cuenta de que las economias emergentes
han estado emitiendo bonos de manera importante. Detalla que tras un inicio del afio 2009
bastante deprimido, aumentaron sus emisiones, en coherencia también con los spreads, que
tendieron a bajar. Aflade que en el margen se aprecia una caida, pero que si se compara su
nivel actual con la serie historica, este refleja claramente un dinamismo significativo.

Indica que, en linea con estas mayores emisiones, los premios por riesgo han
registrado bastante estabilidad y algunos aumentos marginales en las ultimas semanas, pero
con alguna reversion en los ultimos dias. Agrega que ios premios corporativos, en tanto, se han
mantenido bastante estables y muestran una caida en el margen.

Menciona, asimismo, que la volatilidad de los mercados bursatiles ha retrocedido
parcialmente, particularmente en el caso de los europeos. Al respecto, destaca que se registro
un aumento significativo, producto de las turbulencias asociadas a Irlanda, que tendid a
retroceder tras las medidas adoptadas por el BCE.

El sefior Sergio Lehmann hace presente, ademas, que los premios por riesgo
corporativo han tendido a caer en el margen. Sobre el particular, hace especial mencién de la
situacién de Grecia, cuyo spread se ha mantenido elevado, entre 800 y 900 puntos base; del
spread de Irlanda, que subiéo de manera significativa y después tendié a caer; y del spread de
Portugal, cuya situacion si bien es parecida, se ha mantenido en un nivel relativamente alto.
Subraya que lo mismo se observa en el caso de los CDS spread soberanos a 5 afios y los CDS
de algunos bancos, particularmente de Irlanda, como el Bank ofIreland y el Allied Irish Banks.

El sefor Sergio Lehmann hace referencia, a continuacion, a los principales
indicadores de Irlanda, en particular el déficit fiscal, que ha aumentado de manera importante,
producto del salvataje a su sistema bancario. Agrega que los principales elementos de
incertidumbre de los ultimos dos a tres meses se asocian al movimiento de los spreads en las
economias de la periferia europea; al rescate del Anglo Irish Bank a fines de septiembre de
este afo, que elevo el déficit fiscal a 32% del PIB; a la propuesta alemana de participacion de
privados sobre el costo de los incumplimientos de la deuda, y una posterior sefial en sentido
opuesto; y a la solicitud de alrededor de 80 6 90 billones de euros a la Union Europea y al
Fondo Monetario para el rescate de Irlanda. Sefiala, ademas, que cabe recordar los datos de
Espafa, Portugal e ltalia, que dan cuenta también de déficits fiscales elevados y una tendencia
a moderarlos hacia el bienio 2011 - 2012. No obstante, reitera que los CDS spread a 5 afios,
particularmente para un grupo relevante de economias, se han mantenido altos, mientras que
los movimientos para otras economias importantes de Europa, como lItalia, ha sido bastante
marginal.

En relacion con ios bonos periféricos, hace presente que Alemania es la
principal tenedora de estos instrumentos, representando ellos el 15% de su PIB, seguida por
Francia y el Reino Unido.
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El Consejero senor Sebastian Claro pregunta por la razéon de no incluir al BCE
entre los tenedores de bonos periféricos, ya que entiende que posee alrededor del 15% de la
deuda griega, irlandesa y portuguesa, y si acaso esta implicitamente considerado en la
participacion que tiene Alemania en dicho organismo o si solo se ha querido informar la
tenencia de la banca alemana de bonos de estos paises.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera explica que el foco de
la informacién expuesta es observar los mecanismos de contagio hacia los bancos
comerciales. Aclara, ademas, que efectivamente, se ha querido informar la tenencia de la
banca alemana de bonos de estos paises.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan refiriéndose al grafico sobre los CDS
spread a 5 afios de los bancos, hace notar que esta muy afectado por los puntos altos. Estima
que con el objeto de facilitar una lectura correcta de los datos, se debiera contar con graficos
separados para los bancos cuyos CDS spreads son mas reducidos y para aquellos que
registran primas mas altas y, en especial, para aquellos que tienen presencia en Chile.

El Gerente de Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann retoma su
presentacion, reiterando que el BCE retomd la compra de deuda soberana de paises de la
periferia europea de manera sostenida durante las ultimas dos semanas.

Respecto de los commodities, destaca las alzas generalizadas en los precios,
particularmente el caso del cobre, cuya alza alcanza a 10%, aproximadamente, asi como el del
trigo, que también ha tenido un movimiento importante, en torno a 15 -18%.

Menciona que, en una perspectiva historica, desde el 2008 a la fecha,
sobresalen el aumento del precio del cobre en el ultimo mes, el movimiento de algunos granos,
en especial el del maiz, y el alza significativa del precio del trigo durante la ultima segunda
mitad del presente afo. No obstante, subraya que los niveles actuales de precios todavia estan
bastante por debajo de los niveles alcanzados a inicios del 2008, particularmente en el caso del
arroz y el trigo.

Para finalizar, agrega que los precios de algunos otros commodities también han
experimentado alzas importantes, como los vinculados a alimentos o bienes agricolas, en
especial los lacteos y la carne, que ya estan alcanzando niveles parecidos a los observados en
el afo 2008, asi como también el algodén, particularmente durante los ultimos dos o tres
meses.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Analisis Internacional sefior Sergio Lehmann y ofrece la palabra para comentarios.

El Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que le llama mucho la atencién la
evolucion de los precios de ciertos activos financieros, tanto en Europa como en Estados
Unidos. Sefiala que el comportamiento de las tasas nominales y reales en Estados Unidos le
parece bastante notorio, ya que después de un periodo de mucha turbulencia, se observa cierta
calma en los premios por riesgo en la ultima semana.

En su opinién, ello tiene dos lecturas que compiten entre si de cierta manera,
generandole un grado de incertidumbre. Indica que la primera de ellas da cuenta que los
problemas se han ido superando, pero, al mismo tiempo, que muchos de los cambios que
explican esta mejora han estado muy asociados a decisiones de politica, en particular del BCE,
que anuncio la extension de sus lineas, retomé la compra de bonos, como también de Estados
Unidos, como resultado del programa fiscal, que respondié en cierta medida a una demanda
manifestada por el Presidente de la Reserva Federal sefior Ben Bernanke en el sentido de
tener un impulso fiscal y un programa creible en el mediano plazo. Sefala, entonces, que, en
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El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera destaca que la FED,
en su reunidn realizada dias atras, modificd algunos adjetivos, dando una sensacion mas
positiva. A titulo ejemplar, menciona que en vez de decir “crecimiento lento”, se refirio a
“crecimiento insuficiente para absorber el desempleo”. De esta forma, mantuvo los
fundamentos de la politica, pero con una sensacion algo mas positiva, con todos los riesgos
que ello sigue involucrando, que cambian semana a semana.

El Vicepresidente manifiesta que, a su juicio, el escenario base es mediocre,
pero no catastrofico, y que debe evaluarse la probabilidad de que exista un escenario negativo.
Agrega que si bien el escenario europeo no ha variado sustancialmente respecto de la RPM
anterior, tampoco es tranquilizador.

En cuanto a Estados Unidos, en cambio, coincide con que ha habido informacion
algo mas positiva y que, dado los desequilibrios de esa economia, cree que un tipo de cambio
mas depreciado constituye una buena noticia, porque tiende a corregir el desequilibrio de sus
fundamentales. Estima que el escenario de riesgo mas complejo es uno en el cual pudiera
aumentar de manera relevante el riesgo de la deuda del Tesoro. Para concluir, manifiesta que
las decisiones de politica fiscal que se adoptaron el Gltimo mes si aumentarian las dudas
respecto de la sostenibilidad de la politica fiscal en ese pais.

El Presidente sefor José De Gregorio, refiriéndose al tema cambiario en el
mundo, destaca que el tipo de cambio de Estados Unidos esta en torno a los niveles mas
depreciados de los ultimos 40 afos, que su minimo lo alcanzé alrededor de un afio atras, y que
el ultimo trienio resulta ser el mas depreciado de los 50 6 60 afos. Agrega la importancia de
monitorear esta situacion, ya que tiene relacién con las tendencias que las monedas puedan
comenzar a exhibir.

No habiendo mas comentarios, el sefior Presidente sefior José De Gregorio da
paso a la presentacion del escenario interno, a cargo del Gerente de Analisis Macroeconémico
sefior Claudio Soto.

El Gerente de Analisis Macroecondmico sefior Claudio Soto da inicio a su
presentacion, sefalando que el Imacec de octubre, de 4,8%, sorprendid6 a la baja tanto al
Banco como al mercado. Indica que este resultado se explica, en parte, por el sector de
recursos naturales, en especial la mineria, como también por un cierto retroceso en el margen
de algunos sectores ligados a la demanda. Al respecto, menciona que, de acuerdo con la
evaluacién de esa Gerencia, ello tiene un caracter mas bien transitorio.

A nivel sectorial, hace presente que se observa bastante heterogeneidad, con
sectores de oferta muy débiles y otros ligados a la inversidon que si estan repuntando algo mas
en el margen. Indica que la industria ha estado mas bien plana desde la recuperacién que
registré con posterioridad al terremoto y luego que los inventarios repuntaran después de la
crisis, y agrega que si bien los datos de las exportaciones reales de noviembre dan cuenta de
una leve caida, los antecedentes disponibles respecto de las primeras semanas de diciembre
revelan que podrian volver a repuntar.

En cuanto al comercio, informa que mostré cierta debilidad en el margen, en
especial la parte mayorista, y que el consumo de durables sigue bastante dinamico en el
margen, no asi el consumo de no durables, que registr6 una cierta atenuacién. Ai respecto,
hace notar una pequefia inconsistencia que se advierte entre distintas fuentes de datos, por
cuanto unas muestran una caida en las ventas de automdviles y otras, un aumento adicional.
En todo caso, menciona que el leve retroceso del comercio en octubre era relativamente
esperable, dado el dinamismo que habia mostrado en septiembre, estimandose que solo sera
de caracter transitorio.
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En relacidon con el sector construccion, sefiala que los indicadores son mixtos.
Detalla que el cemento ha experimentado oscilaciones y vuelve a caer en la punta; que las
ventas reales de materiales han aumentado en el margen; que el empleo en el sector crece con
fuerza; y que se comienza a observar un quiebre de tendencia en los permisos de edificacion.
Respecto de estos ultimos, aclara que se construyen como un promedio mévil bastante extenso
y que por esta razén se observa ahora un quiebre en la tendencia. Ahade que este indicador
debiera aumentar sistematicamente en el tiempo, llevando, a su vez, a que el indicador lider
que utiliza Cuentas Nacionales para hacer la estadistica de este sector también comience a
repuntar. Por otra parte, indica que las ventas de viviendas continitan muy dinamicas y que los
meses para agotar stocks estan en niveles reducidos comparados con la historia mas reciente,
lo cual da cuenta también de perspectivas que son auspiciosas para este sector.

El sefor Claudio Soto destaca, a continuacion, que las importaciones que, de
alguna manera permiten ir calibrando el comportamiento de la demanda en el margen, han
seguido creciendo con vigor. Agrega que si bien el dato del comercio del mes de octubre reflejo
un cierto retroceso, las importaciones reales volvieron a crecer en noviembre, no existiendo, en
consecuencia, evidencia clara de un freno por el lado del consumo o de la demanda en el
margen.

El Presidente sefior José De Gregorio comenta que el tipo de cambio de unos
meses atras incide, de alguna manera, en este dinamismo. El sefior Claudio Soto acota que la
incidencia no seria significativa, por cuanto el impacto no se refleja tan rapidamente. Subraya
que las importaciones de automoviles crecieron con mucha fuerza en noviembre y que ello si
podria estar asociado al tipo de cambio.

El Presidente sefor José De Gregorio consulta si se han ofrecido muchos
descuentos en las ventas de automoviles. El sefior Claudio Soto responde que se observan
muchos descuentos, principalmente bonos y rebajas asociadasa condiciones de
financiamiento especiales. En todo caso, destaca que ello es anecddtico.

Al continuar, el sefior Claudio Soto comenta que si bien las importaciones
experimentaron un repunte muy significativo de noviembre, este se contrapone en cierto grado
con el retroceso que exhibe el indicador de expectativas, sobre todo en lo relativo a la
percepcion de compras de durables. Sobre el particular, hace el alcance que aun cuando la
encuesta no incluye una pregunta relacionada con automoviles, sino que solamente respecto
de articulos para el hogar, esta ultima, que se puede asociar a durables, retrocede en el
margen. Concluye, en consecuencia, que hay una cierta evidencia mixta y que el dato mas
definitivo seria el relativo a importaciones.

El Consejero sefior Enrique Marshall pregunta si el IPEC disminuyd, en
promedio. El sefior Claudio Soto sefiala que cayd, empujado significativamente por la
percepcion respecto de las compras de articulos para el hogar. En todo caso, destaca que el
IPEC es positivo en términos de stock.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si los datos de ventas de
automoéviles incluyen solo los de uso personal o también incorporan las camionetas de uso
industrial. El sefior Claudio Soto responde que incorpora automoviles, camionetas y camiones.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan pregunta si hay
alguna forma de tener una aproximacion del stock o inventarios de automoviles, porque se ha
discutido que su recuperacion habria sido algo mas rapida que lo que se esperaba hace seis
meses. El sefior Claudio Soto precisa que hay medidas del parque automotriz y que este dato
se puede obtener también de las patentes que otorgan las municipalidades.
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El sefor Claudio Soto continta, indicando que, atendidos los antecedentes
expuestos, se estan corrigiendo las proyecciones para el cierre de afio. Al respecto, manifiesta
que el presente afio finalizaria con un crecimiento de 5,2%, que es menor que el 54%
contemplado en el ultimo Informe de politica Monetaria (ICOM), y subraya que la correccion
mas relevante proviene de los sectores de recursos naturales, que caen desde el 6,7%
considerado en ese Informe, hasta un 2%, por una revision de las cifras historicas del primer y
tercer trimestre que realizé Cuentas Nacionales, y por la proyeccion para el cuarto, que se
modifica a la baja por mineria.

El Consejero sefior Enrique Marshall pregunta por la historia detras de EGA.

El sefior Claudio Soto explica que para medir el valor agregado habia que
imputar un precio de referencia, que el costo de importacién del gas se corrigié al alza y, por
ende, el valor agregado cayo.

El Gerente de Division Estadisticas sefior Ricardo Vicuia complementa lo
expresado por el sefior Claudio Soto, sefialando que en EGA, el ajuste principal para el primer
semestre y, en general, para el afio, correspondié a una reevaluacién del comportamiento del
afio hidrico, por cuanto, inicialmente, y de acuerdo con los planes del CDEC, se asumié que
seria un afio bastante normal y, finalmente, terminé siendo un afo seco, por la hidrologia y los
deshielos. Agrega que este cambio de escenario implicd una revisiéon de alrededor de diez
puntos para el primer semestre.

El sefior Claudio Soto prosigue, mencionando que también se esta considerando
un efecto relevante en la parte de mineria, derivado del paro de Collahuasi, que se extendid
poco menos de un mes. Hace presente que se esta suponiendo que su efecto alcanzara al
70% de la produccion mensual de esa importante empresa minera, que no se recupera en
diciembre, por lo que ello afectara las cifras del cuarto trimestre.

De todas maneras, destaca que el nivel del PIB Resto es superior al considerado
en el IPoM; que el crecimiento del cuarto trimestre seria de 5,9%, comparado con el 5,7%
contemplado en el Informe de septiembre; y que el afio 2010 se corrige también desde 4,7
hasta 5%.

Asimismo, y respondiendo una consulta del Consejero sefor Rodrigo Vergara, el
sefior Claudio Soto informa que los derechos de importacién crecerian 22,9% en el 2010, dada
la dinamica que presenta este sector, y que su contribucién al PIB sera muy significativa este
afo.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta que, para efectos de brechas
y presiones inflacionarias, entre otros, lo que interesa es el PIB a costo de factores, que estaria
creciendo bajo el 5%.

El sefor Claudio Soto explica que, metodolégicamente, siempre se ha tenido una
medida de PIB Resto a precios de mercado, y enfatiza que ello ha sido histéricamente asi.
Agrega que la idea ha sido tener una medida de costo laboral unitario también, que ajusta por
productividad, que considere precios finales, y que ello no habia constituido, hasta ahora
ningun problema, porque no se habian registrado grandes variaciones en el IVA y en los
derechos de importacién. Enfatiza que este afo, en cambio, si se ve que hace una diferencia
relevante el tener costos de factores o precios de mercado, no obstante lo cual reitera que,
metodoldogicamente, siempre se ha tenido una medida a precios de mercado.
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El sefior Claudio Soto continda, haciendo presente que la proyeccion para la
demanda interna no se modifica como un todo, sino que solo se estan corrigiendo el consumo
privado al alza y algo a la baja la parte correspondiente a inversion. Indica que esta ultima
obedece, fundamentalmente, a la dinamica de ajuste de maquinarias y equipos en el tercer y
cuarto trimestre, que fue mas significativa que lo anticipado, porque se supuso que en el cuarto
trimestre se registraria un impulso mayor por el lado de reconstruccion, que se veria reflejado
en la inversidon en construccién, lo que, en todo caso, no se ha observado hasta ahora.

Informa, asimismo, que las exportaciones se corrigieron al alza, como
consecuencia del aumento significativo que han registrado las exportaciones de servicios,
sobre todo en el tercer trimestre, incidiendo no solo en la proyeccion para el cuarto trimestre,
sino que también para el afio. Al respecto, explica que Chile exporta servicios de transporte
maritimo y que la recuperacién del comercio mundial este aio ha empujado, por lo tanto, las
exportaciones de tales servicios.

Dado lo anterior, destaca que la demanda interna crecera 16% el presente afio,
en linea con el IPoM de septiembre.

En resumen, el sefior Claudio Soto plantea que el PIB total presenta vaivenes,
por las caidas que registra la produccion minera, en especial durante el cuarto trimestre, y por
la desaceleracion de algunos sectores particulares. No obstante, manifiesta que esta menor
actividad se revertiria de manera significativa en los primeros meses del préximo afo.

El sefor Claudio Soto informa, a continuaciéon, que la cuenta corriente terminaria
este afio con un superavit de 0,3%, de acuerdo con los supuestos del precio del cobre con los
que se esta cerrando el IPoM de diciembre, y que este podria corregirse al alza si se considera
que el precio spot se mantiene hasta el término del afo. Aflade que esta clara recuperacion en
la cuenta corriente ha estado muy marcada por la evolucion de los términos de intercambio.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si se sabe qué porcentaje de las
exportaciones de cobre estan respaldadas por contratos en que su precio esta fijado ex-ante vy,
por lo tanto, no gozan de estas alzas puntuales. El sefior Claudio Soto sefiala que desconoce el
porcentaje exacto, pero que, en todo caso, corresponde a una fraccidn menor. A propodsito de
ello, comenta que en el afio 2008 se tuvo una experiencia en este sentido, cuando el precio del
cobre caydé y ex-post hubo una significativa correccion a la baja de las exportaciones
nominales.

El Gerente de Analisis Macroeconomico sefior Claudio Soto prosigue,
refiriéendose al mercado laboral. Destaca que este ha seguido mostrando bastante dinamismo y
que la tasa marginal de desempleo, que es la tasa mensual que calcula el INE, alcanzé a 6,7%
en el mes de octubre.

Hace notar que se observa en el margen un creciente dinamismo del empleo
asalariado en los ultimos dos meses, a diferencia de algunos meses previos en que su
recuperacién provino principalmente del empleo por cuenta propia. Aclara que, mas alla de los
problemas o dudas que pudieran surgir sobre la medicion que esta realizando el INE, otras
fuentes, como la Asociacion Chilena de Seguridad, la Mutual de Seguridad o los mismos
registros de las AFP, confirman el importante crecimiento que esta experimentando el empleo
asalariado en los ultimos dos a tres meses. Precisa que este crecimiento implica entre 50 y 60
mil empleos desde mediados de afio hasta ahora, es decir, en un trimestre se estarian creando
50 mil empleos netos.
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El Consejero sefior Rodrigo Vergara pregunta por la incidencia de las tarifas
eléctricas en la caida de la inflacion de diciembre, a lo cual el sefior Claudio Soto responde que
alcanza a 1 décima, aproximadamente.

El Gerente de Analisis Macroeconémico sefior Claudio Soto continua,
destacando que ai tema de las tarifas eléctricas en noviembre, se sumo también la sorpresa en
el IPCX1, que alcanzé a 2 décimas. Agrega que se esta suponiendo, ademads, una trayectoria
del equipamiento para la vivienda, que es mas empinada que lo considerado anteriormente y
que obedeceria al comportamiento del tipo de cambio.

Para los meses venideros, indica que los alimentos tendrian una contribucion
relevante en la variacion del IPC anual, y que, dada la trayectoria de los precios de los
combustibles y del tipo de cambio, estos tendrian una incidencia cada vez menor en este
indice. Afade que vestuario, por su parte, tendria una contribucion negativa, por lo menos
hasta el fin del horizonte de la proyeccion de corto plazo.

En materia de mercados financieros, el Gerente de Analisis Macroeconémico
destaca que se han observado tasas nominales mas bien planas, algunas caidas en las tasas
reales mas largas y alzas en la tasas swaps con posterioridad a la ultima RPM, que, como

mostrara mas adelante, se han visto reflejadas en los movimientos de la curva forward del
ultimo mes.

En cuanto al M1, hace presente que su dinamismo se ha moderado, y que el
crecimiento del agregado es bastante mayor que el que predice el modelo, dada la evolucion
de la tasa de interés y de la actividad.

En materia de tasas de colocaciones, el sefior Claudio Soto menciona que las
nominales, tanto de consumo como comerciales, han estado mas bien planas, no asi las tasas
reales de los créditos hipotecarios, que han subido por algunos meses en una magnitud
relevante, en conjuncion con el alza en las ventas de viviendas ya comentada y los aumentos
de los créditos hipotecarios.

Manifiesta, ademas, que las colocaciones de consumo estan creciendo con
bastante dinamismo, y que la extrapolacion del dato en el margen arroja un crecimiento
bastante significativo para el mes de noviembre, determinando que la tasa de crecimiento anual
siga aumentando.

Con respecto a las colocaciones para la vivienda, indica que se mantienen con
tasas de crecimiento interanual mas acotadas. Menciona, asimismo, que las tasas de
colocaciones comerciales no registran el dinamismo observado en episodios anteriores y que
las colocaciones nominales, que son el grueso de las colocaciones de empresas, estan
estancadas. Por el contrario, destaca que las colocaciones de comercio exterior exhiben un
comportamiento bastante dinamico, asociado al vigoroso aumento de las importaciones vy,
probablemente, a un efecto cambiarlo.

El Consejero sefior Sebastian Claro subraya que, respecto de las colocaciones
para la vivienda, cuesta compatibilizar el boom de ventas de viviendas de los ultimos 3 6 4
meses con una trayectoria de colocaciones relativamente pareja, porque las alternativas de
financiamiento son bastante reducidas. Expresa que las mismas inmobiliarias podrian estar
otorgando el financiamiento requerido, siendo esa la forma como las personas estarian
obteniendo crédito, sin recurrir directamente a un banco, o que tal vez ha habido una mayor
participacion de mutuarias no bancarias.
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El sefior Claudio Soto hace presente que si revisa la frecuencia mensual de las
tasasde crecimiento de las colocaciones, la correccion nunca ha sido muy significativa. De
hecho, expresa que pareciera que los datos de las colocaciones reflejarian los grandes ciclos
en las ventas de viviendas. En su opinidon, para conocer las razones de este comportamiento,
habria que investigar algo mas sobre las fuentes alternativas de financiamiento, ya que no se
observa claramente una correlacion tan directa entre ventas y colocaciones.

El Gerente de Divisiéon Politica Financiera sefior Kevin Cowan hace el alcance
que loscréditos a través de las mutuarias representan una fraccidon muy reducida del crédito
hipotecario total. Por su parte, el Gerente de Investigacion Econdémica sefior Luis Felipe
Céspedes plantea que lo que podria estar ocurriendo en esta etapa del ciclo es que se estan
vendiendo viviendas de menor valor y, por lo tanto, si bien el nUmero de ventas seria mayor, el
volumen de créditos seria mas bajo.

El Gerente de Analisis Macroecondémico seior Claudio Soto se refiere, a
continuacion, al tipo de cambio. Sobre el particular, indica que entre los fundamentos que
explican un movimiento de mas corto plazo, destaca el aumento significativo del precio del
cobre, de 13% desde la ultima RPM, alcanzando niveles histéricos. Sefala que si a ello se
suma que se observaron movimientos mixtos en el ddlar, se tiene que el tipo de cambio real se
aprecia y se ubica en la parte inferior de los rangos de valores de largo plazo. Hace notar que
al considerar el rango que se tenia en el IPoM pasado y el valor del tipo de cambio real spot del
dia previo, que fue de $486,15, este se ubica bajo el rango antedicho.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta por el valor minimo de ese
rango. El sefior Claudio Soto responde que $486,7 es el piso, y que corresponde al valor que
se tiene calculado desde el IPoM anterior.

Afade que si se sigue el modelo con fundamentales que el Banco utiliza para
efectuar el seguimiento de los cambios de alta frecuencia del tipo de cambio, se observa que la
apreciacion reciente se explica, en parte, por el precio del cobre, y por otra parte importante
correspondiente a un residuo que es explicado por estos fundamentales.

En relacién con los indicadores bursatiles, el sefior Claudio Soto menciona que
la Bolsa se ha mantenido en niveles altos y mas bien estables desde la ultima RPM.

En materia de las expectativas de mercado, manifiesta que las expectativas para
el crecimiento del 2010 se corrigieron a la baja, muy en linea con lo esperado por el Banco. De
hecho, comenta que el crecimiento esperado por el mercado, de 5,2%, coincide con la
proyeccion del IPoM. Para el ano 2011, en tanto, las expectativas de crecimiento se mantienen
en 6%.

El sefior Claudio Soto hace presente que las expectativas de inflacion se han
mantenido estables a dos anos, en torno a la meta, y destaca que se sigue observando un
cierto sesgo en las respuestas, donde algo mas de 10, de un total de 38 encuestados, piensa
que la inflacidon va a estar por sobre la meta en el horizonte de politica y solo uno estima que va
a estar por debajo de ella.

Respecto de las expectativas de la TPM de esta Reunidn, informa que la mayor
parte del mercado se inclina por una alza de 25 puntos base y que un porcentaje menor de
encuestados piensa que se mantendra en esta oportunidad.



BANCO CENTRAL DE CHILE Politica Monetaria
Sesién N° 163
16.12.2010 15.-

Para finalizar, el Gerente de Analisis Macroecondmico sefor Claudio Soto sefiala
que las expectativas de TPM derivadas de la curva forward registran un movimiento marginal
respecto de noviembre, y que se observa un empinamiento hacia mediados del préximo afo,
muy relacionado con el comportamiento de las tasas swap a un afio, que lleva a que la curva
forward se desplace algo hacia arriba respecto de la RPM anterior. De todas maneras, comenta
que la forward que se computa con los bonos esta por sobre lo que indica la swap a mediados
del proximo afo.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece la presentacion del Gerente de
Analisis Macroeconomico sefior Claudio Soto y ofrece la palabra para cometarios.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan indica que en la
evolucion de las colocaciones comerciales hay una alta heterogeneidad sectorial, ya que parte
importante de su bajo crecimiento obedece al sector de créditos comerciales para la
construccién, que no registran aumentos y tienen una participacion relativamente importante en
los créditos comerciales. Sefala que los créditos al sector industrial y servicios, en cambio,
estan creciendo a tasas positivas, relativamente en linea con la actividad del sector.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta que la discrepancia entre la
curva forward swap y la forward actual, denominada también forward bono o bono swap,
obedece a una cuestion metodolégica. En su opinién, la segunda tiene la ventaja que su
horizonte es mas largo y, por ello, incorpora una mayor cantidad de informacion, en tanto que la
primera seria mas eficiente, en el sentido estadistico de la palabra, esto es, de utilizar de mejor
manera la informacion para el corto plazo. Agrega que la forward swap esta alineada con la
encuesta de operadores financieros, claramente por debajo de todas las otras curvas que
estima el Banco y no muy por debajo de la estimada con ocasién de la RPM anterior.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece las distintas intervenciones v,
siendo las 12:50 horas, suspende la sesion e informa que se reanudara a las 16:00 horas.

Siendo las 16:00 horas, se reanuda la Sesiéon de Politica Monetaria
N° 163.

El Presidente sefior José De Gregorio da la bienvenida al Ministro de Hacienda
sefior Felipe Larrain y, a continuacion, concede la palabra al Gerente de Divisidn Estudios
sefior Luis Oscar Herrera para que presente las Opciones de Politica Monetaria para la
presente Reunion.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera comienza su
intervencion, mencionando los principales antecedentes acumulados desde la ultima RPM.

Indica que en la economia internacional destacan las sefales positivas en
Estados Unidos, que incluyen un nuevo paquete de impulso fiscal, los mayores precios de
activos financieros de riesgo y el aumento de las tasas nominales y reales de largo plazo; la
estabilidad del dolar en los mercados internacionales; la acentuacion del aumento de los
precios de materias primas, incluyendo el cobre, alimentos y energia; y la mantencion de los
riesgos relacionados con la situacion fiscal en Europa y la mayor inflacion en Asia.

Menciona que, en Chile, el Imacec de octubre registré6 un crecimiento mas
moderado por el menor aporte de los sectores de oferta e industria; el empleo continué
aumentando con vigor; se mantuvo el impulso en el consumo, por las mejoras en el empleo, los
salarios y la disponibilidad de crédito; aparecieron sefiales de moderacion en las intenciones de
compra de durables y la acumulacién de existencias; la inversién en construccién se mantuvo
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rezagada, pero las ventas de viviendas continuaron aumentando; la inflacion continud
contenida, marcada por la menor inflacion de los bienes importados; las expectativas privadas y
los premios financieros se mantuvieron alineados con la meta de 3%; las tasas de largo plazo
no presentaron cambios relevantes, como tampoco las expectativas para la trayectoria de la
TPM; para esta Reunion, la mayoria de los analistas y operadores anticipan un aumento de 25
puntos base en la TPM, pero algunos esperan que se mantenga; y, por ultimo, que el peso

acumuld una apreciacion del orden de 2% respecto del délar y de los socios comerciales de
Chile.

El Gerente de Division Estudios sefior Luis Oscar Herrera plantea que estos
antecedentes llevan a proponer como opciones, un incremento de 25 puntos base de la TPM,
hasta 3,25%, o una pausa transitoria, manteniendo la TPM en su nivel actual de 3,0%. Al

respecto, hace presente que la recomendacion es por la primera opcion, por los motivos que
expone a continuacion.

El sefior Luis Oscar Herrera hace presente que la estrategia de politica
monetaria contempla aumentos graduales de la tasa interés objetivo, balanceando las
presiones inflacionarias provenientes del dinamismo de la demanda interna y el cierre de
brechas, con los efectos de la apreciacion cambiaria y los riesgos de un entorno externo aun
incierto. Agrega que esta estrategia de correccién gradual ha sido recogida adecuadamente por
las expectativas privadas.

Precisa que la opcién de continuar aumentando la TPM esta sustentada en que
el actual nivel de la tasa aun es expansivo, que las brechas de capacidad contintan
cerrandose, y que los términos de intercambio han continuado mejorando. Sostiene que la
politica monetaria debe propiciar condiciones financieras menos estimulativas para lograr la
convergencia del crecimiento econdmico hacia tasas sostenibles, ya que, de esta forma, se
evitara incubar presiones inflacionarias futuras o desalinear las expectativas privadas. Afiade
que la acentuacion de las alzas de los precios internacionales de energia, alimentos y otras
materias primas apoya la decisién de subir la tasa.

En cuanto a la opcion de realizar una pausa transitoria, manifiesta que podria
justificarse a la luz de la evolucion reciente de la inflacidon. Indica que si bien los factores que
explican su lenta normalizacion son transitorios, como la apreciacién del peso y la menor
inflacion de bienes importados manufacturados, dan tiempo para acumular informacién sobre la
evolucion del escenario externo. Sefala, ademas, que desde la Ultima RPM, los datos de
actividad internacional son marginalmente mejores y las tasas externas presentan un aumento.

El Gerente de Divisién Estudios sefior Luis Oscar Herrera expresa que, al igual
que en la Reunién anterior, en esta oportunidad parece recomendable cumplir con Ia
expectativa de consenso, esto es, un aumento de 25 puntos base de la TPM, para no generar
sorpresas € inducir una revision de la trayectoria esperada para la tasa de interés. Asimismo,
plantea que se estima apropiado mantener el mensaje de que la politica monetaria aun es
expansiva, por lo que probablemente sera necesario continuar retirando estimulo monetario de
la economia, y hace notar que la calibracion de este proceso requerira tomar en cuenta las
perspectivas de crecimiento de la economia chilena, asi como la evolucion del escenario
internacional y las tasas externas, reales y nominales.

El Presidente sefior José De Gregorio agradece al Gerente de Division Estudios
sefior Luis Oscar Herrera por la exposicion de las opciones para la presente Reunion y, a
continuacion, concede la palabra al Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain.



BANCO CENTRAL DE CHILE Politica Monetaria
Sesiéon N° 163
16.12.2010 17 .-

El Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain da inicio a su intervencion
sefialando que la cifra de inflacion de noviembre, de 0,1% mensual y 2,5% en doce meses,
estuvo en linea con lo esperado por el mercado. Hace presente que en el resultado del mes
destacaron las alzas de los diversos combustibles, en particular la gasolina, que marco la
incidencia mas alta del mes, con 0,13 puntos porcentuales. Por otro lado, comenta que se
registraron nuevamente caidas generalizadas en prendas de vestir y calzado, y que también se
siguen observando disminuciones importantes en diversos precios de equipos tecnolégicos,
relacionadas con las politicas comerciales de las empresas, que ofrecen mayores descuentos a
los modelos previos, en la medida que realizan la renovacion de stocks a un délar mas bajo.

En cuanto al IPCX, el sefior Ministro informa que su variacién mensual alcanzo a
-0,1%, mientras que el IPX1 disminuyd 0,2%, con lo que las mediciones en doce meses se
ubicaron en 2,0 y -0,4%, respectivamente. Destaca que, aunque la inflacion acumulada a
noviembre de 2010 alcanzé a 2,9%, el IPCX1 acumulé -0,1% en igual periodo, lo que confirma
el hecho que el alza de la inflaciéon durante este afo se debe mas bien a fendmenos puntuales
y que no existe un alza de precios generalizada. En consecuencia, subraya que las cifras han
revelado en forma consistente que las presiones inflacionarias se encuentran contenidas.
Indica que esta vision se confirma al observar la Encuesta de Expectativas Econdmicas de
diciembre, que da cuenta que las expectativas de inflacion estan perfectamente ancladas
dentro del rango de tolerancia del Banco Central y, mas adn, se ubican levemente por debajo
del centro de dicho rango. De esta forma, indica que la inflacion esperada para el presente afio
paso a 2,9%, desde 3% en la encuesta de noviembre y 3,1% en la de octubre, mientras que
para el afio 2011, las expectativas ubican la cifra en 3,2%.

Menciona, ademas, que las expectativas de inflacién, usando tasas de mercado
BCP y BCU a 5 afios, arrojan un valor de 3%, desprendiéndose de estos datos que las
expectativas de inflacion estan perfectamente ancladas a plazos mas largos.

El Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain destaca, asimismo, que si bien una
fuente de potenciales riesgos inflacionarios es el aumento de los precios de alimentos a nivel
internacional, la apreciacion del peso ha llevado a que los precios de estos bienes a nivel local
solo hayan crecido en forma acotada, llevando, por el momento, a disipar este factor de riesgo
alto inflacionario. Afiade que otra fuente de potencial riesgo inflacionario es el crecimiento de
los salarios. No obstante, manifiesta que, por el momento, el dinamismo del mercado laboral se
ha concentrado en aumentos del empleo. De hecho, enfatiza que la creacion de empleo es
superior a 315.000 empleos desde el trimestre enero - marzo de este afio.

Por otro lado, comenta que el fuerte dinamismo de la actividad econdmica
interna continta, pero a tasas algo mas moderadas. Al respecto, precisa que el Imacec de
octubre estuvo por debajo de lo esperado por el mercado, alcanzando un crecimiento interanual
de 4,8%. Explica que en ese resultado influyé la importante caida de la actividad minera vy el
débil desempefo de la industria, como también el efecto de la baja base de comparacion, que
se va diluyendo en forma gradual y se hara mas exigente en los ultimos dos meses del afio.

En el frente externo, hace notar que la cifra de empleo del mes de noviembre
arrojo una creacion mensual de 39.000 empleos en Estados Unidos, muy por debajo de lo
esperado por el mercado, y que la tasa de desempleo se encuentra aun muy elevada, superior
en mas de 3 puntos a los niveles precrisis.

Con relacién a Europa, menciona que las turbulencias financieras resurgieron
con fuerza tras los temores sobre la economia irlandesa, que contagié a otras economias de la
region, en especial las mas débiles, a lo que se suma que las cifras econdmicas siguen
mostrando un lento proceso de recuperacion.
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En este contexto, sostiene que los paises emergentes siguen liderando el
crecimiento econdmico mundial. Sin embargo, advierte que el fuerte incremento de la inflacion
en China ha generado algunos temores sobre la necesidad de una normalizacion de la politica
monetaria en ese pais mas rapida que lo esperado.

El sefior Felipe Larrain enfatiza que el Ministerio de Hacienda reitera su
compromiso de cooperar para evitar efectos indeseables sobre variables como el tipo de
cambio, la tasa de interés y la inflacion. Sin perjuicio de aquello, sefala que esa Secretaria de
Estado estima que, en la actual contingencia, lo mas adecuado es realizar una pausa en el
proceso gradual de normalizaciéon de la politica monetaria, para evitar efectos indeseables
sobre el tipo de cambio. Agrega que en caso que el Consejo decida continuar con el proceso
de normalizacién de la politica monetaria, la opinidon de ese Ministerio apunta a que seria
prudente indicar en el comunicado la posibilidad de pausas en el futuro, en la medida que se
sigan observando cifras similares a las ultimas, particularmente en lo que respecta al tipo de
cambio, el control de precios interno y la moderacion de la actividad.

El Presidente sefor José De Gregorio agradece al Ministro de Hacienda sefior
Felipe Larrain y, a continuacién, da paso a la votacién, concediendo la palabra al Consejero
sefior Rodrigo Vergara.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara comienza su intervencion, agradeciendo al
staff por la excelente presentacion.

Sefala, en primer término, que si bien algunas cifras recientes, particularmente
en Estados Unidos, apuntan en la direccion de una cierta mejora, el panorama externo sigue
siendo extremadamente incierto, y que los temores respecto a la situacion fiscal y financiera de
Europa se mantienen. Indica que las economias emergentes siguen mostrando un dinamismo
importante, aunque con cierta desaceleracion y que se observa, ademas, un fuerte crecimiento
de la demanda interna, lo que, en conjunto con incipientes presiones inflacionarias, ha llevado a
algunos de estos paises a seguir ajustando su politica monetaria. Por otra parte, menciona que
siguen las presiones hacia la apreciacion de las monedas, lo que tiene el efecto inverso sobre
la inflacién y, por lo mismo, ha llevado a otro grupo de paises, la mayoria, a poner una pausa a
sus ajustes monetarios. Manifiesta, asimismo, que los precios de las materias primas siguen
subiendo, en especial el del cobre y también el de varios productos agricolas.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara destaca que en el ambito interno, la
actividad creci6 menos que lo esperado en octubre; que la demanda sigue mostrando un gran
dinamismo, aunque hay indicios preliminares de alguna moderacion; y que el empleo sigue
creciendo con fuerza. Comenta que la inflacion ha seguido exhibiendo registros moderados y
que el afio terminaria con una inflaciéon en torno a 3%, bastante inferior a la estimacion del
IPoM de septiembre, a la vez que el IPCX1 se mantiene en terreno negativo. Agrega que el tipo
de cambio sigue con presidn hacia la apreciacion.

Advierte también que la inflacién puede tener ciertos rezagos, por lo que se
podrian observar mayores presiones de precios en adelante. Indica que a ello se suma el
riesgo en esta materia que conlleva el aumento de los precios de productos primarios antes
mencionado, en particular el de alimentos, como también el alza que han venido exhibiendo los
salarios nominales en los ultimos meses, si bien se mantienen aun en rangos razonables.

El Consejero sefor Rodrigo Vergara manifiesta que, dados los antecedentes que
se presentan, asi como la discusion anterior, se abren dos opciones claras para la politica
monetaria: por un lado, hacer una pausa en el proceso de normalizacidon y, por otro, seguir
subiendo la tasa en 25 puntos base en esta oportunidad. En su opinion, ambas tienen
beneficios y costos, ya que el hacer una pausa se justifica por las menores presiones de
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precios y por la baja en el tipo de cambio, aunque tiene el riesgo que, por las presiones de
demanda, la inflacion se acelere mas alla de lo esperado hacia el futuro. Al respecto, sefala
que debe recordarse que la tasa de 3% es aun bastante baja, en cuanto significa una tasa real
de 0%. Respecto de seguir subiendo la tasa, en tanto, expresa que esta opcion aleja a la
economia chilena aun mas de las tasas internacionales, en un escenario interno en que, por el
momento, no se manifiestan mayores presiones inflacionarias y un escenario externo que se
mantiene con riesgos importantes.

Con todo, sefiala que, en su opinion, lo natural es continuar en esta oportunidad
con el proceso de normalizacién de la politica monetaria, con un alza de la TPM de 25 puntos
base, al igual que en la Reunidon pasada, y sugiere que, en esta oportunidad, se modere el
mensaje sobre ajuste monetario futuro. Expresa que, a su juicio, se esta muy cerca de
comenzar un periodo en que ajustes y pausas se alternaran, situacion que queda implicita en
los ultimos comunicados, aunque estima que, en esta oportunidad, o al menos en el IPoM que
se divulgara en los proximos dias, el Banco debiera ser explicito en ello.

En razon de lo expuesto, el Consejero sefior Rodrigo Vergara manifiesta que su
voto es por subir la TPM en 25 puntos base hasta 3,25%.

El Consejero senor Sebastian Claro comienza su intervencion, sefialando que en
las ultimas semanas se han ido consolidando ciertos patrones en la economia mundial, donde
destacan la debilidad econdmica en varios paises de Europa y la consiguiente inestabilidad en
los mercados financieros que ello acarrea; los vaivenes o signos mixtos sobre la recuperacién
en Estados Unidos; la aceleracion de la inflacion en algunos paises en desarrollo, en especial
aquellos con mayor crecimiento y mayor rigidez cambiaria; y los precios de commodities y
materias primas bastante elevados.

Indica que, mas alld de la idea de que la recuperacion en los paises mas
afectados por la crisis financiera sera lenta, existe evidencia mixta en cuanto a si la debilidad es
mayor o menor que la anticipada. Por una parte, menciona que las cifras de las Ultimas
semanas han sido positivas en el margen y que los precios de los activos, especialmente las
tasas de interés en Estados Unidos, que se han corregido agresivamente ai alza, tanto las
reales como las nominales, podrian estar dando cuenta de mejores perspectivas. Por otro lado,
comenta que la manifiesta preocupacion de la Reserva Federal y las medidas extraordinarias
de politica fiscal en Estados Unidos y de politica monetaria por parte del BCE, dan cuenta de
una situacion mas deteriorada que hace un par de meses.

El Consejero sefior Sebastian Claro hace presente que esta tension es muy
evidente en las tasas largas en Estados Unidos, ya que o la Reserva Federal esta equivocada,
o las tasas de interés libres de riesgo estan reflejando una expectativa desmedida, o la
situacion fiscal norteamericana esta en serio aprieto. Sobre el particular, recalca que, en
términos historicos, nunca se ha observado una combinacién de tasas a 10 afios de 3,5%, una
tasa de desempleo de casi 10% y una inflacion core inferior a 1%, ya que una tasa de 3,5% a
10 afios ha estado asociada a un desempleo menor que 7% y a una inflacidn core cercana a
1,5%. Subraya, en consecuencia, que algo tiene que ceder.

El Consejero sefor Sebastian Claro prosigue, afirmando que el escenario base
considerado en el analisis es benigno, en el sentido que supone una recuperacion de la
economia mundial acotada, pero no despreciable, impulsada por los paises en desarrollo. Hace
el alcance que concuerda, en general, con este escenario, pero advierte que los riesgos del
exterior son latentes e importantes. Expresa que esto es relevante, porque enfatiza la
necesidad de cierta cautela en la evaluacion que el Banco efectle de la situacidon externa, que
no puede ser recogida en toda su magnitud por el escenario base.
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En el ambito interno, indica que, en términos generales, la trayectoria de la
actividad ha estado en linea con lo esperado desde hace algunos meses, aun cuando el dato
de actividad de octubre sorprendid a la baja. Plantea que, por ahora, la expectativa es que ello
sea un fendmeno muy puntual, que no afecta en su esencia la trayectoria en adelante. Destaca
que se sigue observando un fuerte dinamismo del consumo y de algunos componentes de la
inversion, aunque cierta desaceleracion en el margen, y que hacia el préximo afio, la
proyeccion para la actividad es esencialmente la misma que la considerada anteriormente.
Sefala, ademas, que, aun cuando es de opinién que los riesgos externos estan sesgados a la
baja, es importante también evaluar la dinamica del gasto interno, especialmente del consumo
privado, en un contexto en que el gasto fiscal ha tenido un comportamiento bastante acotado.

Por el lado de la inflacién, menciona que en los ultimos meses se han ido
consolidando registros significativamente mas bajos que los esperados, lo que esta asociado,
probablemente y en parte importante, al efecto de la apreciacion del peso. Afiade que la
medida de inflacion subyacente todavia se encuentra en valores negativos, y que, en adelante,
la dinamica de la actividad debiera elevar los precios, por lo que la normalizacién de la politica
monetaria es justificada.

El Consejero sefor Sebastian Claro destaca que la situacion cambiaria ha
estado en el centro de la discusion, tanto por sus efectos directos sobre la inflacion como por
revelar la forma como se esta desarrollando el ajuste econdmico mundial. Expresa que, por
ahora, es evidente que la diferente posicion ciclica de economias desarrolladas y en desarrollo,
los altos términos de intercambio y el favorable acceso al financiamiento externo estan detras
de las presiones a la apreciacion real de muchas monedas. Precisa que la economia chilena no
es la excepcion a ello, agregando que en algunos casos, esto se manifiesta en apreciaciones
nominales y en otros paises, en mayores presiones inflacionarias.

A la luz de ello, estima que resulta muy dificil argumentar a favor de una
desviacion significativa del tipo de cambio respecto de lo que la dinamica cambiaria en el
mundo y la posicién ciclica de la economia chilena sugieren. Manifiesta que en una
circunstancia como la actual, en que si bien la volatilidad cambiaria ha aumentado, el ajuste de
tipo de cambio es una herramienta importante para evitar una toma excesiva de riesgo
cambiario por parte del sector bancario y corporativo.

El Consejero sefior Sebastian Claro enfatiza que si es importante enfatizar que
parte de la apreciacion del peso y de otras monedas puede estar inducida por una expectativa
de excesivo optimismo sobre la capacidad de los paises desarrollados de sortear la crisis, y
sobre la capacidad de los paises en desarrollo de sostener un dinamismo importante y
persistente. En su opinion, hay interrogantes al respecto.

Hace presente que la situacién cambiaria, la incertidumbre externa y los bajos
registros de inflacion dan espacio para continuar con una normalizacidon gradual de la politica
monetaria, en especial, en un contexto en que el crédito y los agregados monetarios menos
liquidos no dan muestra de estar creciendo en exceso.

En mérito de lo expuesto, el Consejero sefior Sebastian Claro manifiesta que
vota por subir la TPM en 25 puntos base. Agrega que, en adelante, la posibilidad de graduar los
aumentos en la tasa se hace mas probable, lo que, a su juicio, dependera crucialmente de
como se desenvuelvan las presiones de precios. Para finalizar, plantea que esto deberia
quedar plasmado en el comunicado y, especialmente, en el proximo IPoM.

Prosiguiendo con la votacion, el Consejero sefior Enrique Marshall agradece al
staff por el apoyo brindado.
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Destaca, en primer término, que se llega a esta Reunién después de completar
la preparacion del préximo IPoM, lo que conlleva el beneficio de contar con un conjunto
completo de proyecciones de corto y mediano plazo, y una evaluacién de los riesgos
identificados.

Refiriéndose al frente externo, el Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta
que permanece el contraste entre el mundo desarrollado, que crece lentamente, y el mundo
emergente, que se expande con vigor. Comenta que la inflacion se muestra contenida en las
economias desarrolladas, principalmente por consideraciones ciclicas, y que las emergentes
enfrentan un panorama distinto. Especifica que estas ultimas reducen brechas, mientras los
precios de las materias primas, incluidos los alimentos, se mantienen elevados y siguen,
incluso, experimentando alzas. A su juicio, todo ello los ubica frente a riesgos inflacionarios
crecientes.

El Consejero sefor Enrique Marshall agrega que los mercados financieros se
muestran atentos y sensibles a la vulnerabilidad fiscal y bancaria de Europa, y a la evolucién de
la actividad y el empleo en los paises desarrollados en general; y que, en las ultimas semanas,
los sentimientos de mercado han experimentado alguna mejora debido a sefales positivas
provenientes principalmente de Estados Unidos. En todo caso, estima que los riesgos para el
escenario externo permanecen altos y que lo mas probable es que se siga observando
volatilidad en los mercados financieros como resultado de ello.

En el frente interno, indica que la economia sigue mostrando dinamismo, pero
con algunos signos de moderacion, si bien a partir de tasas de variacibn mas bien altas. Al
respecto, afiade que el Imacec de octubre estuvo por debajo de lo anticipado.

Por el lado de la demanda, sefiala que el impulso esta liderado por el consumo
privado, favorecido por varios factores, como las expectativas optimistas de parte de los
hogares, condiciones crediticias bastante normalizadas, y una positiva evolucion del empleo y
la masa salarial. Plantea que, en lo fundamental, este dinamismo deberia continuar durante el
proximo afo, aunque es dable esperar una recomposicién de la demanda vy, particularmente,
de la inversién, debido a un aumento proyectado del gasto en construccion y obras.

A su juicio, las presiones inflacionarias permanecen bastante contenidas en el
corto plazo. Sobre el particular, hace presente que la inflacion anual, medida por el IPC, sigue
registrando un gradual proceso de convergencia a la meta, pero por debajo de lo previsto,
debido a factores puntuales y a la apreciacion del peso; que, sin embargo, los riesgos de
mediano plazo siguen muy presentes, como resultado de la evolucion de la actividad y el cierre
de brechas; y que esa misma preocupacién surge al observar el comportamiento de las
remuneraciones, cuyas tasas de variacién han ido aumentando a lo largo del afo.

Por ultimo, hace especial mencién a la evolucién del tipo de cambio, que ha
adquirido relevancia en la configuracién del escenario del Banco Central de Chile. Subraya que
la apreciacién se ha vuelto a intensificar en lo mas reciente, por lo que requiere un cuidadoso
seguimiento.

El Consejero sefor Enrique Marshall expresa que en este contexto, y tal como
se ha planteado precedentemente, las opciones de politica que surgen con mayor claridad son
un alza de 25 puntos base y una pausa transitoria.

Para efectos de una decision, sefiala que deben considerarse varios elementos.
Indica que el primero de ellos se refiere a cuan cerca o lejos se esta de un nivel de tasa
coherente con las actuales condiciones ciclicas. En su opinién, no resulta facil dar respuesta a
ello con precision, si bien resulta bastante claro que aun existe una brecha por cerrar.
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En cuanto al segundo elemento, plantea que es importante ponderar los riesgos
e incertidumbres que se ciernen sobre la economia mundial. A su juicio, ellos son
indudablemente altos y justifican proceder con prudencia. Sin embargo, considera que el
escenario relevante para la politica monetaria no se ha modificado sustancialmente, ya que las
proyecciones de crecimiento para la economia mundial, por citar un ejemplo, no han tenido
ajustes significativos en el ultimo tiempo. Por ello, estima que lo aconsejable resulta ser que la

orientacion general de la politica monetaria mantenga su coherencia con el escenario perfilado
en el IPoM.

Agrega que un tercer elemento a considerar son las expectativas de mercado,
que, en esta oportunidad, sugieren mayoritariamente un alza de 25 puntos base. Al respecto,
sostiene que si no existen argumentos solidos en contrario, lo mas razonable es validar dichas
expectativas y evitar sorpresas que pueden conducir a lecturas equivocadas por parte del
mercado.

En virtud de lo anterior, el Consejero sefior Enrique Marshall manifiesta
inclinarse por un alza de 25 puntos base y por mantener un comunicado que condicione los
proximos pasos a la evolucion de las condiciones internas y externas.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan agradece el analisis del staff, que en
esta oportunidad se beneficia del contenido del proximo IPoM, y sefiala que hace suyo el
listado de antecedentes nuevos respecto de la RPM anterior contenidos en el numero 1 de la
Minuta de Opciones, a lo que afade los siguientes puntos.

En primer lugar, indica que el anuncio fiscal en Estados Unidos es positivo para
la demanda en esa economia, pero que tanto esa politica como la monetaria estimulan un
mayor endeudamiento fiscal y privado. Agrega que el mejoramiento de las exportaciones netas

en ese pais es el unico componente de demanda cuyo mejoramiento es sostenible en el
tiempo.

En segundo término, expresa que el aumento de las tasas de interés en las
economias desarrolladas implicaria un retraso aun mas prolongado en el inicio de la
normalizacion monetaria, pero uno mas rapido luego de su adopcion. Comenta que en el caso
particular de Estados Unidos, no esta claro si el aumento de las tasas largas responde a
mejores expectativas, lo que seria favorable, o a condiciones de deuda del Tesoro mas
riesgosas.

A titulo de tercer elemento, menciona que a las mayores presiones inflacionarias
en Asia emergente habria que afadir el caso de Brasil, que también enfrenta presiones
elevadas.

En lo interno, destaca que la inflacion ha vuelto a estar por debajo de lo
esperado, y que la apreciacion del peso, en tanto, ha ubicado el tipo de cambio real (TCR) en el
limite inferior del rango compatible con los fundamentos de largo plazo.

Como ultimo comentario, advierte que la cuenta corriente a precios de tendencia
se sigue deteriorando.

Al proseguir, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan reitera, como en
oportunidades anteriores, que el cierre de brechas es una medida de equilibrio interno. Enfatiza
que los hechos vinculados a la economia internacional también son relevantes; que el
escenario de bajo crecimiento en el mundo desarrollado contintia afectando las perspectivas de
la politica monetaria en esas economias; y que la trayectoria de la propia politica monetaria no
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debe ser inmune a lo que acontece en el resto del mundo, ya que, de otra manera, el TCR y la

cuenta corriente a precios de tendencia de la economia chilena podrian alejarse de lo que seria
una trayectoria hacia un equilibrio sostenible.

En esta ocasion, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan manifiesta su deseo de
profundizar respecto de lo anterior, en virtud de que las opciones son mantener o elevar la
TPM. Expresa que un aumento de tasa pretenderia reducir el estimulo sobre la demanda
agregada, en un contexto de cierre de brechas, y que, en el corto plazo, el diferencial relevante
con respecto a las tasas internacionales podria afectar la trayectoria del tipo de cambio en el
corto plazo. Sostiene que en condiciones normales, este ultimo no es un efecto que incida
significativamente en un horizonte de politica de dos afios, en la medida que la politica
monetaria tendria efectos reales, incluido el TCR, solo transitorios. Enfatiza que la flotacion
cambiaria juega un rol relevante para estabilizar el tipo de cambio bajo esas condiciones
normales.

No obstante, sefala que si bajo condiciones especiales, la politica monetaria
indujera una apreciacion real persistente, en el caso particular de Chile tendria un impacto
expansivo sobre el gasto en un horizonte de dos afios, anulando total o parcialmente el efecto
contractivo deseado. Agrega que, aunque en el largo plazo una apreciacion cambiaria seria
contractiva, el efecto positivo sobre la demanda en el corto plazo se deberia a los efectos
ingreso y riqueza en el sector privado nacional.

Indica que, a su juicio, en la actualidad hay una combinacion de hechos que
pueden constituir un caso especial como el sefalado.

En efecto, plantea que la perspectiva es que las tasas internacionales
permaneceran por debajo de su nivel neutral por un periodo anormalmente largo, mas alla del
horizonte habitual de politica. Asi, anticipa que el retiro del impulso monetario en Chile elevara
el diferencial de tasas relevante por un periodo anormalmente prolongado, generando una
sefal inequivoca sobre la trayectoria del tipo de cambio real durante el horizonte de politica.

En su opinion, el punto de fondo es si un aumento de la tasa de interés en Chile
generara una reduccion del gasto interno o si, por el contrario, habra una sustitucion de
financiamiento interno por financiamiento externo descubierto, recordando, al respecto, que el
costo del financiamiento externo con cobertura cambiaria estd determinado por las tasas de
interés en pesos. Sostiene, ademas, que el grado de esa sustitucion dependera de las
expectativas cambiarias. En ese sentido, indica que si se percibe que la apreciacion es muy
transitoria, no habra sustitucion de financiamiento y primara el efecto contractivo del aumento
de tasas; por el contrario, si se percibe que la apreciacion tendra una persistencia
anormalmente prolongada, primara la sustitucion de financiamiento.

Enfatiza que este tipo de razonamiento resulta particularmente relevante hoy, no
solo por la expectativa de que las tasas externas permaneceran bajas por mucho tiempo, sino
también porque el nivel del TCR actual esta en el limite inferior del rango consistente con sus
fundamentales de largo plazo.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan prosigue, solicitando expresamente que
la opinibn que emitird a continuacién se excluya de la Minuta de la presente Reunion.
Efectuada esta prevencion, manifiesta, a titulo personal, que la mejor combinacién es elevar la
tasa e intervenir el mercado cambiario, tal como lo manifestara el Gerente de Division
Operaciones Financieras sefor Beltran de Ramén hace dos meses. Complementa su
planteamiento, sefialando creer que en ausencia de una intervencion, un aumento de la tasa le
resta potencia a la politica monetaria futura, por las razones ya mencionadas.
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En razén de lo expuesto, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan expresa que,
en esta oportunidad, su voto es por mantener la tasa en su nivel actual de 3%. Con todo,

manifiesta estar disponible para sumarse a la mayoria, en la medida que esta sea distinta de su
voto, lo que ya ha ocurrido.

Hace el alcance que la aparente contradiccidon con lo que ha planteado no es tal,
en la medida que el rol como Consejero del Banco Central de Chile es de tratar de construir
consenso. Asimismo, indica que en la medida que las expectativas incorporen el riesgo, a su

juicio significativo, de un deterioro de las condiciones externas, parte de la validez del
razonamiento anterior se atenua.

Por ultimo, el Vicepresidente sefior Manuel Marfan solicita que en la Minuta
correspondiente a esta Reunion no se pierda el razonamiento expuesto, con excepcion de lo
planteado en materia de intervencién cambiaria.

El Presidente sefior José De Gregorio da inicio a su intervencion, sefalando que
la economia chilena sigue creciendo con relativo vigor, al igual que casi todas las economias
emergentes, mientras que las economias avanzadas lo hacen con lentitud, con amplias
holguras de capacidad y elevados niveles de desempleo. Hace presente que este es,
basicamente, el escenario que se deline6é enel IPOM de septiembre y que no es muy distinto
del que se presentara en el Informe proximo.

Destaca que la economia internacional ha mostrado sefiales algo mas positivas
en lo mas reciente, en particular con respecto al precio de los activos financieros. No obstante,
indica que el alza de las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos podria ser una
anticipacion de los problemas fiscales, y que la fragilidad de su moneda aun refleja
perspectivas de una débil recuperacién. Agrega que en Europa contindan las tensiones
financieras, y que no se puede descartar, sino que es mas bien altamente probable, que se
vuelvan a presenciar focos de tensidén, que, a su vez, muy probablemente no debieran
deteriorar de manera significativa el ya débil panorama de las economias avanzadas.

En el ambito interno, el Presidente sefor José De Gregorio menciona que el
ultimo registro del Imacec sorprendié a la baja, pero fundamentalmente debido a factores de
oferta, como el lento crecimiento de la produccién minera y una menor actividad en el sector
EGA. Manifiesta que aunque habria algunas noticias de menor actividad en el resto de los
sectores, esta se deberia a factores transitorios. Con todo, destaca que el agregado para el
resto de los sectores continta creciendo con rapidez, incluso algo mas rapido en la proyeccion
actual que lo esperado un par de meses atras.

Por el lado de la inflacién, precisa que ha sido algo menor que lo esperado, en
parte por algunos precios especificos, como también por menores presiones de precios de los
bienes importados. Indica que ello es coherente con la apreciacion del peso y con perspectivas
de inflacién algo mas contenidas que las que existian antes de que comenzara la significativa
apreciacion del peso. En todo caso, plantea que, en la medida que se estabilice el peso, la
principal fuerza que impulsara la inflacion sera la brecha que se cerrara pronto, y que luego
sera positiva mientras el producto siga creciendo por sobre su tendencia de largo plazo. En
este contexto, hace hincapié en que es importante continuar con la normalizacién de la politica
monetaria a niveles mas coherentes con la neutralidad del impulso monetario.

El Presidente sefior José De Gregorio sefala que es importante destacar
también que en el mundo, el precio de los commodities, en general, y de los alimentos, en
particular, han estado experimentando alzas y que ya estan teniendo efectos en ofras
economias emergentes, incluso en muchas de las cuales que estan hoy dias sufriendo
apreciaciones en su tipo de cambio. Aiade que, en Chile, el aumento de los margenes en el
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alza de los precios del afio 2008 y la apreciacion del peso dan algin espacio de contencion
inflacionaria, pero que, en todo caso, este es un riesgo que se debe considerar, en especial por
sus potenciales efectos de propagacion.

Por lo tanto, el Presidente sefor José De Gregorio es de opinién que se debiera
continuar subiendo la TPM de manera moderada, y que es por ello que su inclinacion es por
subir la TPM en 25 puntos base. Plantea que si bien la alternativa de mantener la tasa no se
puede descartar del todo, estima que envuelve riesgos que no cree que valga la pena asumir
hoy dia. En primer lugar, sefiala que el mercado tiene internalizada un alza de 25 puntos base,
de modo que es dificil pensar que vaya a haber una reaccion importante en los precios de los
activos financieros, en particular del tipo de cambio. En segundo lugar, indica que una
mantencion podria dar una sefal de que el Banco conducira la politica monetaria con temor a
su impacto cambiario, pudiendo afectar indeseadamente las expectativas de inflacion. Al
respecto, menciona que mas alla de fricciones financieras en las medidas de compensaciones
inflacionarias, se puede asegurar que las expectativas estan bien alineadas con la meta, lo que
favorece el logro de ella.

Afiade que, sin lugar a dudas, en las préximas reuniones habra que evaluar si se
deben o no realizar pausas en el retiro del estimulo monetario, pero que, en esta ocasiéon, no le
parece que ello se justifique.

Por lo anterior, el Presidente sefior José De Gregorio expresa que su voto es por
subir la TPM en 25 puntos base.

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

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

163-01-101216 - Tasa de Politica Monetaria

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de
Chile acordé aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 3,25%
anual.

Comunicado

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

Chile acorddé aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 3,25%
anual.

En el ambito externo, continlan las sefales de crecimiento moderado en las
economias desarrolladas, que contrasta con el dinamismo de las economias emergentes. En
ios mercados financieros internacionales, en las dultimas semanas se mantienen las
preocupaciones respecto del riesgo de algunas economias europeas. La lenta recuperacion de
los paises desarrollados continta siendo un factor importante de riesgo para las economias
emergentes. Asimismo, se ha acentuado el aumento de los precios internacionales de materias
primas, incluyendo alimentos y energia, lo que esta impactando en los registros de inflacion de
algunas economias.
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En el plano interno, las cifras de actividad, demanda y empleo continGan
evolucionando positivamente. La inflacion ha estado algo por debajo de lo esperado, ante una
menor inflaciéon de los bienes importados. Las expectativas privadas se mantienen alineadas en

torno a 3% dentro del horizonte relevante para la politica monetaria. El peso se ha apreciado
con respecto al dolar desde la ultima reunion.

El Consejo continuara reduciendo gradualmente el estimulo monetario, lo que
dependera de la evolucion de las condiciones macroecondmicas internas y externas. Con ello,
reitera que seguira usando sus politicas con flexibilidad para que la inflacion proyectada se
ubique en 3% en el horizonte de politica.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesién a las 17:05
horas.

JOSE DE GREGORIO REBECO

Presidente

SEBASTIAN CLARO EDWARDS ENRIQUE MARSHALL RIVERA
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