BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 157
celebrada el 15 de julio de 2010

En Santiago de Chile, a 15 de julio 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, 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 también el sefior:

Ministro de Hacienda Subrogante,
don Rodrigo Alvarez Zenteno;

y los sefores:

Gerente General,
don Alejandro Zurbuchen Silva;
Fiscal y Ministro de Fe,
don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Division Estudios,
don Pablo Garcia Silva;
Gerente de Division Operaciones Financieras,
don Beltran de Ramoén Acevedo;
Gerente de Division Politica Financiera,
don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,
don Ricardo Vicuina Poblete;
Gerente de Analisis Macroecondmico,
don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Analisis Internacional,
don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Mercados Financieros Nacionales,
don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Investigacion Econdmica,
don Luis Felipe Céspedes;
Gerente Asesor de Comunicaciones,
don Luis Alberto Alvarez Vallejos;
Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria,
don Enrique Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministerio de Hacienda,
don Rodrigo Cerda Norambuena;
Asesor de la Presidencia,
don Felipe Labbé Castillo; y la
Secretario General,
dofa Marlys Pabst Cortés.

El Presidente sefior José De Gregorio, junto con dar inicio a la Reunién de
Politica Monetaria N° 157, senala que, de conformidad con el Reglamento que rige estas
Sesiones, fija la Reunidon de Politica Monetaria correspondiente al mes de enero de 2011
para el dia 13 de dicho mes.
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Informa que dado que el sefior Ministro de Hacienda se encuentra en
Nueva York, el sefior Subsecretario de Hacienda asistirda a la sesién de la tarde, mientras
que el Asesor del sefor Ministro, sefior Rodrigo Cerda, lo hard a ambas sesiones.

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

El sefior Sergio Lehmann inicia su exposicion, indicando que en el contexto
internacional se mantuvo la incertidumbre respecto de Europa durante el ultimo mes,
registrandose primas por riesgo elevadas. Sefiala que su comportamiento durante el
periodo fue de ciertas alzas al comienzo y una posterior reversién, asociada
fundamentalmente a colocaciones de bonos en algunos paises de la periferia europea, y
particularmente en Grecia, que correspondieron mas bien a notas de corto plazo. Destaca
que los CDS estan en niveles parecidos a los alcanzados en mayo ultimo, mientras que
los spreads sobre los bonos alemanes estan por debajo del nivel maximo alcanzado ese
mes.

En cuanto a los CDS bancarios, informa que se han mantenido altos,
especialmente a nivel del agregado de los bancos europeos, norteamericanos e ingleses,
en parte por la incertidumbre acerca de las pruebas de tensién aplicadas a los bancos
europeos, cuyos resultados se daran a conocer en los proximos dias o la semana
venidera. Destaca, asimismo, que los CDS de los bancos griegos son los mas elevados y
que también se observa cierta preocupacidn en algunos bancos espafoles, a pesar de
que alcanzan niveles bastante mas acotados.

El sefior Lehmann hace presente, a continuacion, que la percepcion de
riesgo se mantiene elevada en los mercados desarrollados, detallando que el VIX registro
un alza a fines del mes de junio, luego una suerte de reversion y, actualmente, esta en
torno al 30%. Especial mencion hace respecto de la volatilidad en los mercados
emergentes, ya que durante los ultimos dieciocho meses ha sido menor que la de las
economias desarrolladas y hoy se ubica bajo 20%.

En relacion con los premios por riesgo corporativo, indica que la evolucion
de los High Yields en economias desarrolladas da cuenta de bastante estabilidad, por lo
que los temas de spread estarian mas bien centrados en paises vulnerables. Afiade que
si bien se aprecian algunas alzas en el caso de los spreads corporativos,
correspondientes a empresas norteamericanas con clasificacion A de riesgo, los
movimientos no son muy pronunciados.

El Consejero sefior Enrique Marshall consulta qué son los High Yields en
economias desarrolladas. El sefior Lehmann sefiala que corresponden, basicamente, a
bonos corporativos con clasificacion de riesgo en torno a B, que no tienen investment
grade, y cuyas primas por riesgo bordean hoy los 800 puntos base, dando cuenta
justamente que son corporaciones mas riesgosas. Agrega que los premios corporativos
de empresas con clasificacion A de riesgo, en cambio, no han superado los 150 puntos
base en lo que va corrido del afio.

El Gerente de Anélisis Internacional prosigue, sefialando que en materia de
tasas de interés de largo plazo, se ha observado, particularmente este ultimo mes, un
flight-to-quality y expectativas de postergacién de alzas de tasas de politica monetaria,
que se reflej6 en un descenso de las tasas largas muy pronunciado hacia las ultimas
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semanas de junio, pero que se ha moderado durante la ultima semana, producto de una
percepcion algo mas positiva. Sin embargo, informa que en la presente jornada se
observa nuevamente que las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos estan
ligeramente por debajo de 3%, fundamentalmente como resultado de indicadores de
actividad que fueron inferiores a los previstos. Afiade que las tasas de interés de la Zona
Euro registran un comportamiento similar.

El sefior Lehmann hace presente también que las primas por liquidez se
mantienen, particularmente en Estados Unidos, dando cuenta de que no hay cambios
importantes en las condiciones de liquidez en ddlares, mientras que en aquellas en euros,
se observa una ligera mejora, por la renovacidon de lineas de liquidez. Al respecto,
comenta que cuando hubo cierta preocupacioén, el Spread Libor- OIS tendié a aumentar,
pero posteriormente tendié a bajar ligeramente, manteniéndose hace ya bastante tiempo
por sobre los niveles histéricos observados antes de la crisis de Beam Stearns, esto es,
durante el primer trimestre del ano 2007.

En cuanto a las condiciones crediticias, el sefior Sergio Lehmann
manifiesta que luego de haber sido restringidas por varios trimestres, han tendido a
estabilizarse, y que en el ultimo trimestre han sido ligeramente mas favorables, en
especial, las referidas al agregado por empresas y consumidores. No obstante, hace notar
que la variacion anual de los préstamos bancarios, que fue negativa en doce meses
durante el ano 2009, es nula actualmente. Agrega que las condiciones crediticias también
se han tornado mas favorables en el Reino Unido, mientras que en la Zona Euro y Japén
contintan siendo restringidas.

Refiriéndose a las emisiones y premios, indica que en el caso del mercado
de commercial papers se observa una ligera mejor situacion, esto es, mayores
colocaciones a empresas financieras y no financieras, y que los spreads, muy en el
margen, tienden a reducirse ligeramente, ubicandose ya en un nivel relativamente bajo si
se los compara con los peaks alcanzados a finales del afio 2008.

El Consejero sefior Sebastidn Claro se refiere a las condiciones de crédito
de los bancos, que se han estabilizado, y a la demanda de papeles por parte de entidades
no bancarias, que aparece deprimida, y solicita al sefior Lehmann aclarar si las
condiciones de crédito referidas son atribuibles a los bancos o a todo el sistema financiero
en general.

En esa misma linea, el Consejero sefor Enrique Marshall comenta que la
lectura de los indicadores sobre condiciones crediticias y préstamos bancarios resulta
compleja y no permiten elaborar un diagnéstico preciso, porque, por una parte, ellos estan
dando cuenta de una cierta mejora y, por la otra, el Presidente de la Reserva Federal
sefior Ben Bernanke, solo horas antes llamé a los bancos a que le otorguen mas
préstamos a las pequefas empresas. En su opinidon, dado que las condiciones son mas
favorables para algunas empresas, no asi para otras, al final, corresponde centrar la
atencién en la evolucion de los agregados y observar si el crédito aumenta, se mantiene o
disminuye.

El Gerente de Divisiéon Estudios sefior Pablo Garcia, explica que los
antecedentes expuestos sobre las condiciones crediticias corresponden, esencialmente, a
bancos, y que son similares a ios que considera la Encuesta sobre Créditos Bancarios
que efectua la Division de Politica Financiera. Hace presente que los resultados
expuestos no corresponden al universo de bancos, sino que a una muestra de ellos, y que
el hecho que las condiciones crediticias estén en torno a cero significa, precisamente, que
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ellas no han continuado restringiéndose y que tampoco se estan volviendo holgadas.
Afiade que los préstamos bancarios agregados lo corroboran de cierta manera, ya que
por mas de un afio registraron caidas en doce meses y recién ahora se ven algunas cifras
mas cercanas a cero.

Desde el punto de vista del sector no financiero, sefiala que las emisiones
anuales no bancarias ascienden a alrededor de US$300.000 millones, lo que equivale a
algo mas del 50% del nivel alcanzado en alguin momento y refleja que hay un sector
importante de financiamiento que desapareci6 y que no ha vuelto a los niveles
observados antes de la crisis.

El Gerente de Divisidon Politica Financiera sefor Kevin Cowan, agrega dos
comentarios. En primer término, estima que parte del problema al cual se referia el sefor
Bernanke obedece al hecho que en los Estados Unidos, los bancos pequefos son los
grandes prestamistas a pequefas empresas, los que aun no estan en condiciones de
reactivar el flujo de crédito a ese ni a otros sectores, porque siguen teniendo mucha
deuda de dificil recuperacion, derivada de préstamos comerciales asociados al sector
inmobiliario. En segundo lugar, hace presente que si se revisan otros mercados, se
advierte que la emisiéon de bonos sin respaldo de securitizados sigue en niveles muy bajos
y significativamente menores que los registrados en el 2007, que solo existen bonos
securitizados de hipoteca patrocinados por Fanny Mae y Freddie Mac y que el mercado
privado esta en cero. Para resumir, manifiesta que el negocio crediticio de los bancos
registra una evolucién plana, el segmento securitizado estd todavia muy deteriorado y los
bonos simples no repuntan.

El Consejero sefior Sebastidn Claro afade que parte de las pequefias
empresas se financian con los bancos menores, tal como indicaba el sefior Cowan, pero
también se financian en el mercado financiero no bancario, a través de la emisién de
papeles comerciales. Plantea que puede ser que ese sea el mercado que esta mas
colapsado, por lo que la inquietud del sefor Bernanke apuntaria a cual seria la capacidad
de los bancos para absorber como clientes a este grupo de empresas, que antes no
estaban bancarizadas y que estaban, literalmente, emitiendo papeles comerciales en el
mercado. Estima que si ello es asi, seria un problema de muy lenta solucién.

El Gerente de Analisis Internacional retoma su presentacion, sefalando
que las tasas de politica monetaria en economias emergentes y exportadoras de
commodities no solo han continuado ajustdndose, sino que se esperan nuevas alzas para
el proximo trimestre y también hacia el ultimo trimestre del afio. Destaca que nada de eso
se observa para las economias desarrolladas, respecto de las cuales se aprecian
expectativas de cambios recién hacia finales del ano 2011.

En términos de variaciones, hace presente que las economias emergentes
registran comportamientos mixtos. Menciona que, en América Latina, las curvas forward
han tendido a empinarse levemente y que ese movimiento ha estado asociado a las
economias mas grandes, particularmente Brasil y también en el caso de Chile, mientras
que otras economias registran movimientos marginales hacia la baja, en linea tal vez con
lo que se esta observando en economias desarrolladas, donde, de acuerdo con los
contratos forward nuevamente se registran movimientos hacia la baja y postergaciones en
las expectativas de alzas de tasas.

Respecto de los premios soberanos, el sefior Lehmann indica que en los
mercados emergentes se observaron leves aumentos durante las semanas recientes vy
una caida muy marginal en los ultimos dias, y que en el caso de Chile también se registra
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El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan comenta que
algunos paises estan preocupados del efecto cambiarlo y también de un efecto del precio
de los activos locales, lo que se puede dar en ausencia de flujos netos, simplemente por
un flujo bruto hacia ciertos activos, por la composicion.

El sefior Sergio Lehmann retoma su presentacion, refiriéndose a la
inflacién. Al respecto, sefiala que la inflacion efectiva muestra un descenso en las
economias desarrolladas, que Japdn continla en una situacién deflacionaria y que en las
economias emergentes se observa una situacién algo mixta, con aumentos en China y
también en el Peru. Manifiesta que, de manera similar, los niveles de inflacién core, o
subyacente, tienden a caer en las economias desarrolladas y son mixtos en las
economias emergentes, con aumentos en Corea, Taiwan y Tailandia. Destaca que ello ha
llevado a ciertas reducciones marginales en las proyecciones de inflacion en las
economias desarrolladas para los afios 2010 y 2011, asi como en las emergentes para el
afio 2010, mientras que para el 2011, estas se visualizan bastante planas, ligeramente al
alza para Asia, excluyendo Japodn, y ligeramente a la baja en el caso de Europa del Este.

El Gerente de Analisis Internacional exhibe a continuacién un grafico que, a
modo de referencia, muestra la brecha de producto calculada por la OCDE para las
economias desarrolladas.

El Presidente sefior José De Gregorio consulta si la OCDE calcula hoy la
brecha para Chile. Ai respecto, el sefior Pablo Garcia responde que actualmente no lo
hace, pero que pronto no solo calculara la brecha, sino que también la balanza
estructural, como lo ha hecho para todas las economias que componen dicha
organizacion.

El sefior Sergio Lehmann prosigue, mencionando que las brechas de
producto se mantienen bastante amplias en el afno 2011, no obstante la recuperacién, lo
que apoya la idea de bajas presiones inflacionarias en las economias desarrolladas en los
trimestres siguientes.

El Consejero sefior Sebastian Claro comenta que las proyecciones de
inflaciéon de la Reserva Federal para Europa y Estados Unidos son bastante planas para
los proximos dos afos, y que la estimacion del IPC core en torno a 1% por los préoximos
dos o tres anos, es probablemente el mas cercano al de la brecha de producto.

El sefor Lehmann sefala que ello da cuenta justamente de esta idea y de
que se tiene una brecha todavia bastante abierta en el afio 2011, que probablemente no
se alcanzara a cerrar completamente durante el afio 2012.

Respecto de los commodities, el sefor Sergio Lehmann menciona que
presentan movimientos mas bien mixtos. Destaca el aumento de los precios de algunos
productos agricolas, especialmente el trigo, y que los de metales y combustibles estan
bastante planos, tanto por producto como en términos agregados. Para finalizar, agrega
que desde una perspectiva algo mas larga, y revisando lo que ha sido su comportamiento
durante los ultimos meses, se observa que si bien los precios contindan altos, de acuerdo
con patrones histéricos, son inferiores a los registrados durante el primer trimestre del
presente afio, lo cual es reflejo de un menor dinamismo de la demanda que el previsto,
derivado de las turbulencias en Europa, que han generado ciertas preocupaciones en el
mundo financiero en general.
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El Presidente sefor José De Gregorio agradece al Gerente de Analisis
Internacional y ofrece la palabra para comentarios.

En primer término, el Consejero sefior Sebastidn Claro, refiriéndose a un
tema analizado dias atras, consulta cual es la exposicién del ECB a bonos soberanos que
podria ser relevante para efectos de saber las distintas alternativas que enfrentan las
autoridades europeas.

El sefior Sergio Lehmann sefala que el dato cierto que se puede entregar
es que el calculo del 13y 14% sobre el total de deuda de economias periféricas, que eran
Irlanda, Portugal y Grecia, estd asociado a aquellos bonos, instrumentos o deuda que
tienen mercado secundario, y corresponde a un porcentaje que es variable y que alcanza
a aproximadamente la mitad de la deuda total de esos paises. Agrega que ello genera
una exposicién importante del ECB frente a una eventual reestructuracion o a una deuda
que requiera ser reprogramada, como es el caso de Grecia. De todas maneras, indica que
Grecia ya esta aplicando un programa con el FMI y que, de acuerdo con el
encuadramiento que ellos plantean, no existiria una reestructuracion.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan comenta que en 1989, cuando
trabajaba en Cieplan, realizaron un estudio para determinar cuales eran los niveles de
ajuste fiscal a partir de los cuales se generaba algun grado visible de disrupcion politica.
Sefala que, en ese entonces, pensaban en una reforma tributaria y habia una suerte de
umbral o limite de 2% del PIB, que se consideraba como politicamente posible, ya que el
efectos eran altamente inciertos con uno mayor. Indica que si es que ese tipo de trabajo
siguiera siendo util y aplicable, los compromisos que tienen los paises de la Zona Euro
para su ajuste fiscal de aqui al afilo 2014 exceden varias veces ese limite por afio. A su
juicio, habria un margen de duda respecto de la verdadera capacidad de esos paises para
cumplir su compromiso, por lo que parece mucho mas viable la proyeccion que hace el
FMI, que es a 20 ainos plazo, pero que no tiene el aval de las autoridades politicas.

A propésito de lo anterior, el sefor Sergio Lehmann sefiala que enviara,
solamente a modo de referencia, el encuadre macroecondmico que tiene el Fondo
Monetario Internacional para Grecia, asi como el ajuste considerado, que es muy
cuantioso y esta en linea con lo planteado por el sefior Vicepresidente.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara agrega que, en Grecia, el déficit cayé
aproximadamente 40% durante el primer semestre y que presume que en la base debe
haber mucho gasto transitorio que, quizas, es mas facil de ajustar.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan comenta que lo expresado por el
sefior Vergara puede ser efectivo, pero que el problema radica en que todos esos gastos,
por ineficientes que sean, son percibidos como ingreso por los destinatarios del mismo. A
modo de ejemplo, se refiere a la reciente propuesta de ir aumentando gradualmente la
edad de jubilacion hasta llegar a los 70 afios, medida que, en su opinién, es altamente
disruptiva. Afade que Grecia tiene que pagar su deuda, pero que existen dudas respecto
de la capacidad de manejo politico del ajuste que, econdmicamente, es necesario.

El Gerente de Investigacion Econdmica sefor Luis Felipe Céspedes sefala
tener la impresidon que muchos de estos ajustes tendientes a reducir el déficit fiscal tienen
asociado un recorte del gasto y dinamicas de crecimiento del ingreso que parecen muy
dependientes de aumentos tributarios inciertos. Expresa que una cosa distinta es recortar
gasto que existe, otra es no aumentar el gasto que no existe, y lo tercero es el
componente de dinamica de ingreso.
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sus decisiones de consumo, hay elementos de las variables fundamentales que podrian
estar explicando el fuerte dinamismo que se observa en consumo.

El sefor Claudio Soto se refiere luego al residuo de una regresién muy
sencilla de una integracion entre consumo privado e ingreso disponible, y sefiala que los
residuos se ubican, actualmente y en el horizonte proyectado, en la parte superior de la
banda de confianza, lo que significa que la evolucidon del ingreso disponible, que ha sido
bastante dinamico, podria estar también detras de la recuperacién del consumo, lo que
estd asociado al crecimiento del PIB y también a la politica fiscal y a la evoluciéon de los
términos de intercambio.

El Consejero sefor Sebastian Claro plantea que desde el ultimo IPoM ha
estimado que una parte importante de la aceleracién del consumo, mas alla de ser
atribuible al Campeonato Mundial de Futbol y a actividades de reconstruccion, obedeceria
a una recuperacion desde un nivel muy bajo que se registré el afio pasado. De hecho,
plantea que si se hubiese estimado, de alguna manera, una funciéon de consumo, la caida
del consumo durante el 2009 habria sido mayor que lo que esa funcion sugeria y que hoy
se estarian retomando esos niveles.

El sefior Soto aclara que la ecuacion que solo relaciona el consumo con el
ingreso disponible es la mas sencilla entre un conjunto de ellas, y arroja que el nivel de
consumo se recupera. Agrega que la proyeccién de consumo con fundamentales indica
que deberia recuperarse precisamente por la evoluciéon de los fundamentales. Asimismo,
y a modo de resumen, indica que en la proyeccion se estad suponiendo que el consumo
crece mas durante el segundo trimestre de este afo, porque estd en la parte alta de los
rangos de estimaciones, mientras que en el tercer trimestre se normaliza, porque esta en
la parte baja de dicho rango.

El Consejero sefior Enrique Marshall sostiene que es entendible que se
desacelere el consumo de bienes durables, pero que no habria razones para que lo
hiciera el consumo habitual, ya que el ingreso disponible estd aumentando, la masa
salarial registra un crecimiento que no es despreciable, el empleo esta creciendo 6% vy las
remuneraciones, 4%, por lo que facilmente se llega al 10% con una inflacién baja.
Recalca, entonces, que seria normal que el consumo esté creciendo al 10 o 9% y que no
habria razones para que se desacelerase.

El Gerente de Division Estudios sefior Pablo Garcia precisa que la referida
desaceleracion corresponde a un crecimiento del consumo, en doce meses, de 10% en el
segundo trimestre y de 9% en el tercero.

El sefior Claudio Soto prosigue, sefialando que en el sector industrial, el
dato del margen da cuenta que los sectores que fueron mas afectados por el terremoto
continian recuperandose y que, de hecho, hubo una pequefa sorpresa al alza respecto
de lo proyectado, pero aun no alcanzan los niveles registrados antes de dicha catastrofe.
Agrega que en el margen se advierte que las exportaciones industriales también siguen
creciendo, por lo que las perspectivas, entonces, son que la industria seguird retomando
niveles de actividad mas altos en adelante.

En materia de inversion, respecto de la cual también se tenia la hipdtesis
del abultamiento, sefiala que el flujo de inversidon se mantiene elevado, pero retrocede
respecto de los meses previos. Comenta que las perspectivas de los empresarios han
retrocedido levemente en el margen y que el sector construccién no mejora. Afiade que si
se revisa el IMCE y se analiza la encuesta en detalle, las respuestas reflejan que tienen
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una mala percepcién de la evolucién de la situacién actual, pero que sus perspectivas
para el sector siguen siendo mas bien positivas.

El Consejero sefior Sebastian Claro, refiriéendose a las importaciones de
bienes de capital, consulta si es posible distinguir si hay una mayor composicién anormal
o si estas se asocian con el terremoto. El sefior Soto responde que estas importaciones
corresponden, en general, a camiones, retroexcavadoras, maquinaria y otros bienes que
podrian asociarse a la construccién, reparacion de caminos y labores de reconstruccion.

Respecto del sector construccion, el sefior Claudio Soto hace presente que
con ocasion de los dos ultimos IPoM se discutia que este sector tendria un impulso
importante producto del terremoto. No obstante, destaca que los datos y los indicadores
sintéticos que construye Cuentas Nacionales para hacer un seguimiento mensual de las
actividades en este sector, dan cuenta que aun se encuentra en niveles mas bien
estancados. En todo caso, hace notar que la informacién disponible es algo diversa, ya
que la venta de materiales de construccion ha subido, los despachos de cemento han
tenido un comportamiento mas bien erratico, y los permisos de construccién y las ventas
de viviendas han caido. En relacion con estas Uultimas, indica que tanto las cifras
ajustadas por Cuentas Nacionales, las de la Camara Chilena de la Construccion y de
Collect, que fueron publicadas la tarde anterior, conforman un panorama en el que, hoy, el
sector construcciéon que no se dedica a la vivienda no esta siendo muy dinamico y puede
estar alimentando esas perspectivas mas pesimistas.

En relacién con la politica fiscal, el Gerente de Analisis Macroecondémico
hace referencia a un comunicado del Ministerio de Hacienda, emitido un par de semanas
atras, que informa sobre la actualizaciéon de la proyeccion de gastos para el afo, dada su
ejecucion hasta la fecha. Al respecto, sefala que la proyeccion de dicha Gerencia sobre el
crecimiento del gasto para la segunda parte del presente afio es de 9% anual, en términos
reales. Afiade que la ejecucién hasta ahora esta en torno al 6%, por lo que el crecimiento
tendra que ser algo inferior a 12% en la segunda parte del afio, es decir, debera haber un
mayor impulso fiscal hacia entonces para que se cumpla el crecimiento de 9% para el
2010.

Con ello, el sefor Claudio Soto destaca que la estimacion del PIB para el
segundo trimestre se ha corregido al alza, desde un 4,7%, que se tenia en el IPoM, hasta
5,9%, debido, fundamentalmente, a una sorpresa en industria en el mes de mayo, a la
actividad del comercio que, mas alld de que pudiese tener un componente transitorio,
exhibe un mayor dinamismo y a la parte de servicios, que también registra un crecimiento
mayor.

El Consejero sefor Enrique Marshall pregunta en qué situacién se esta
actualmente en materia de matriz energética.

El sefior Soto indica que mas que por la composicion del valor agregado
por la generacion hidroeléctrica, que habitualmente es lo que afecta de manera
importante, esta influyendo mucho el gas natural. Sehala que el gas natural licuado se
incorporé a la matriz y tiene mucho mas valor agregado en la generacién de electricidad
que la generacion térmica con diesel, por lo que esta incidiendo de manera significativa en
el crecimiento de este sector.

El sefior Soto prosigue, informando que hacia el tercer trimestre no se
advierten grandes cambios en la proyeccién de crecimiento, lo que obedeceria, por un
lado, a que parte de la correccién que se estd suponiendo es mas bien transitoria y, por
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otra. porque se estan incorporando los dos dias feriados en septiembre, que no estaban
considerados en la proyeccion anterior, lo cual tiene una incidencia en la actividad del
trimestre de aproximadamente cuatro décimas. Para el cuarto trimestre, destaca que la
proyeccion contempla una desaceleracion mas intensa, por lo que el crecimiento de este
afno seria de 4,7%, aproximadamente.

Por el lado de la demanda interna, el sefior Claudio Soto hace notar su
gran dinamismo, que se traduciria en un crecimiento algo mayor que 17% en el segundo y
tercer trimestre del presente afo. Sobre el particular, detalla que se observa un consumo
y una inversion muy dinamicos, pero que esta ultima se ha ajustado a la baja por dos
razones: en primer lugar, porque el sector construccién, como ya se comentd, se advierte
menos activo que lo estimado anteriormente; y, en segundo lugar, porque por el lado de
maquinarias y equipos se observa que, en el margen, la desaceleracién de las
importaciones ha sido algo mayor que la estimada, en especial para el tercer trimestre.
Asimismo, destaca que también hay una correccion importante en las exportaciones,
asociada a un sector minero que ha estado mas débil y al crecimiento de las
exportaciones industriales, que también ha sido algo méas débil que lo previsto
anteriormente.

Manifiesta, en todo caso, que el perfil, en general, tanto por el lado de la
oferta como por el de la demanda es muy similar al contemplado en el IPoM, es decir,
que hay un adelantamiento en el caso de la inversion, el sector comercio se desacelera
en el segundo trimestre y el consumo privado se sigue acelerando en los meses
venideros.

En relaciéon con el mercado laboral, el Gerente de Analisis Macroecondmico
se refiere al ultimo dato dado a conocer por el INE, que da cuenta de un aumento en la
tasa de desempleo a mayo, que se explica tanto por un aumento en la fuerza de trabajo,
como también, y de manera relevante, por un freno en la creacién de empleo. Agrega que
los ocupados no registraron variacion respecto del mes anterior y que el namero de
ocupados en las regiones que fueron afectadas por el terremoto se compensé
parcialmente con un aumento de ocupados en las restantes regiones. Con todo, indica
que no hay un cambio en el numero promedio moévil de ocupados, pero si un aumento de
la fuerza de trabajo, por lo que aumentan los desocupados.

El sefior Claudio Soto destaca también la caida del empleo asalariado por
tercer mes consecutivo, tanto en las regiones que fueron afectadas por el terremoto como
en aquellas que no fueron directamente afectadas por esta catastrofe, que ha sido
compensada, en parte, por un crecimiento dinamico del empleo por cuenta propia, sobre
todo en estas ultimas regiones.

En relacién con los salarios, el sefior Soto hace notar el quiebre que exhibe
la serie correspondiente a las variaciones anuales, que se explica por el cambio
metodologico existente entre una serie a otra, y que refleja que la tasa de variaciéon anual
vuelve a aumentar en términos nominales, mientras que los salarios reales mantienen una
tasa de crecimiento en torno a 3%, y algo inferior a 3% si se considera el IREM.

En materia de inflacién, el Gerente de Analisis Macroeconémico senala que
el IPC sorprendio levemente, al registrar una variaciéon nula en el mes de junio, y hace
notar que los componentes subyacentes tuvieron variaciones positivas del orden de 0,2 a
0,3%, bastante en linea con lo proyectado. Informa que las principales sorpresas se
agruparon en los alimentos, ya que registraron un aumento superior al previsto, lo mismo
que las tarifas de transporte, especificamente los precios de los pasajes aéreos, mientras
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que vestuario, cuya proyeccion se habia corregido a la baja, experimenté una calda adn
mayor que lo proyectado. Subraya que el precio de frutas y verduras explico de manera
significativa que la variacion mensual del IPC estuviera por debajo de lo previsto, ya que
en vez de experimentar un alza, tuvo una pequefa caida en el mes. Para resumir, indica
que transporte, alimentos no perecibles y los cigarrillos incidieron al alza en la inflacién,
mientras que el vestuario, y también los combustibles, la empujaron a la baja en el
margen.

El Consejero sefor Sebastian Claro consulta si transporte corresponde al
Transantiago. El sefior Claudio Soto explica que el Transantiago se incluye en el
componente “micro” y que transporte registré un alza por el aumento de los precios de los
pasajes en avién, ya que es verano en el hemisferio norte y, en consecuencia, es
temporada alta para efectos de las tarifas aéreas.

Respecto de la proyeccion, el sefior Soto menciona que se tienen como
supuestos, menores precios de la gasolina, como consecuencia de la evolucién de su
precio internacional, y una trayectoria de las tarifas del Transantiago con un mayor
aumento respecto de lo considerado anteriormente, la que se basa en trascendidos de
prensa respecto del juicio que podria tener el panel de expertos hacia adelante. Luego, se
refiere a algunos detalles de la proyeccién, indicando que en el caso del precio de los
alimentos X1, el seguimiento que lleva a cabo la Gerencia de Analisis Macroeconémico
revela que pueden seguir registrdndose aumentos en julio. Destaca, asimismo, que en el
mes de junio, la cantidad de precios que experimentaron alzas fue bastante superior a la
observada anteriormente y el ndmero de precios que cayeron fue inferior al registro
anterior.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan consulta si la observacion actual
incluye a todo el pais y la anterior, solo a Santiago. El Gerente de Anélisis
Macroecondmico sefior Claudio Soto responde que ello es efectivo y aclara que el afo
2009 incorpora todo el pais, no asi el afo 2008. El Gerente de Division Estudios sefor
Pablo Garcia, en tanto, acota que lo expresado por el sefior Soto tiene por objetivo
destacar que se esta ante un proceso de inflacion de alimentos X1, que no es
cuantitativamente parecido al registrado durante el periodo 2007-2008, pero que
cualitativamente si lo es. El sefior Claudio Soto agrega que el analisis expuesto esta
asociado a la dinamica del consumo, por un lado, y, por el otro, al hecho que después del
terremoto se evaludé que estos alimentos no perecibles podrian generar algunos efectos,
ya sea por interrupciones en las cadenas productivas o de distribucién, lo que llevé a
efectuar correcciones al alza de algunos precios, que efectivamente se han materializado
a partir de marzo ultimo. Agrega que la proyeccion que se llevé a cabo inmediatamente
después de dicha catastrofe consideré bastante inflacién en estos componentes, que no
se dio, y luego, en la medida que no se concretaba, se comenzaron a corregir a la baja.
Aun asi, manifiesta que ha habido aumentos en estos precios.

El Vicepresidente sefior Manuel Marfan plantea que mas que sefalar
cuantos precios suben y cuantos bajan, estima que un indicador mas eficiente, en el
sentido estadistico, que recoge de mejor manera la informacién, es la varianza de los
precios de algunos productos de la canasta ponderada por su incidencia en el IPC, es
decir, desviaciones cuadraticas ponderadas por su incidencia en el IPC. En su opinion,
ello permitiria saber cuales son los precios que se escapan muy fuertemente o de manera
irregular de la media, y no solo como consecuencia de la estacionalidad.

En cuanto a gastos financieros, el sefior Claudio Soto explica que el
aumento del impuesto de timbres y estampillas se hizo efectivo en la primera quincena del
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mes, que es cuando el INE recolecta estos precios, por lo que dicho aumento debiera
observarse en el IPC de julio y revertirse en agosto. Afirma que el alza por este concepto
es totalmente transitoria y esta incorporada en la proyeccion.

En relacién con el precio del vestuario, reitera que su mayor caida respecto
de lo proyectado constituyé una sorpresa y agrega que, dado el patrén estacional, estos
podrian volver a caer en julio y luego aumentar en los dos meses siguientes. En cuanto al
precio de los cigarrillos, comenta que el alza experimentada semanas atras también fue
sorpresiva y que se mantiene el supuesto de que el alza total a noviembre sera de 40%.

Respecto de la tarifa eléctrica, en tanto, indica que proximamente
distribuira una nota con los detalles de su nueva forma de fijacién, que es algo mas
compleja que la utilizada hasta comienzos de este afio, ya que ahora hay alrededor de
400 contratos suscritos entre la distribuidora y la generadora, cada uno de los cuales tiene
una incidencia en el precio promedio de referencia para los clientes regulados, por lo que
cada vez que estos se modifiquen, van a afectar al sistema. Sostiene, en consecuencia,
que de ahora en adelante se debieran observar cambios en las tarifas de manera mas
frecuente, pero de una magnitud menor.

En cuanto a la proyeccién, el sefior Soto informa que el fin de semana
anterior se publicaron tres decretos, que establecen un par de indexaciones y la fijacion
del precio de nudo, los que, en suma, se traducirian en un alza de la electricidad de 4%
respecto de marzo ultimo, fecha a la cual hacen referencia estos decretos. No obstante,
indica que en julio se debiera registrar una caida de su precio, asociada a una
reliquidacion por una indexacion a la baja que se consideré en forma tardia y que se
traduce en una baja de precios transitoria. Agrega que, posteriormente, en agosto y
septiembre, se haran efectivas dos nuevas alzas, como resultado de una nueva
indexacion al alza y la fijacién del precio de nudo, las que debieran revertirse hacia
diciembre.

Sobre el particular, el sefior Claudio Soto hace referencia a la nota que
circulé el sefor Patricio Rojas esta mafiana sobre la inflacion. Hace presente que, en
general, su andlisis sobre el comportamiento del precio de la electricidad es muy similar al
expuesto precedentemente, excepto por el hecho que el sefior Rojas considera una
reliquidacion mayor, porque contempla dos indexaciones que debieron haber ocurrido
desde enero hasta ahora, una de las cuales ya fue reflejada en la caida de precios de
enero a febrero. Agrega que el sefior Rojas esta suponiendo que ello se debiera sumar en
la reliquidacién de julio, mientras que el Banco supone que esto ya ocurrié y, por lo tanto,
no debiera haber una baja adicional en el precio de la electricidad.

Con respecto al Transantiago, el Gerente de Analisis Macroeconémico
sefala que se espera un alza de las tarifas, producto de cambios en la metodologia y del
juicio del panel de expertos que ha trascendido a través la prensa. Al respecto, explica
que cada trayecto de micro es una variedad, cada una de las cuales tiene un ponderador,
los que son inferidos por la Gerencia a partir de la matriz de viaje del 2007, ya que el INE
no los publica. Informa que la matriz de ponderadores se ira ajustando, en la medida que
se vayan observando los precios.

A continuacién, el sefor Claudio Soto indica que el Fondo de Estabilizacién
de Precios de Combustibles Derivados de Petrdleo (Fepco), que dejo de regir el 30 de
junio ultimo, serd reemplazado, transitoriamente, por el Sipco, que es el Sistema de
Proteccién de los Consumidores de Combustibles, y que luego regira el Sepco, que es el
Seguro de Proteccidon para proteger a los contribuyentes de las variaciones de precios de
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los combustibles. Al respecto, plantea que lo mas relevante es que la transicion del
mecanismo de ajuste de precios va a operar de forma muy similar a lo que era el FEPP,
que es el Fondo de Estabilizacién de Precios del Petréleo. Agrega que con el antiguo
meétodo, la paridad, que se obtiene de la proyeccién de precios internacionales, solo salia
de la banda en contadas ocasiones, mientras que con el nuevo método, que amplia la
banda desde 5 a 12,5%, la paridad se ubica siempre dentro de la banda, al menos en el
horizonte de proyeccidn, lo que significa que los precios van a ir directo al publico, es
decir, desaparecera el suavizamiento que resultaba de la aplicacion del método anterior vy,
por lo tanto, la incidencia en la proyeccion del IPC de pasar de Fepco a este nuevo
sistema sera bastante baja.

En razén de lo expuesto, el sefior Soto hace presente que se llega a una
proyeccion del IPC cercana a 4,1% a diciembre, algo mayor que lo estimado el mes
anterior, fundamentalmente por las mayores tarifas eléctricas y por la tarifa del
Transantiago, que tiene una incidencia de algo menos de una décima en la proyeccién al
final del horizonte, lo que, en parte, se compensa con algunas correcciones a la baja en
los componentes X 1.

El Presidente senor José De Gregorio sefiala que la aplicacion del
remanente del impuesto de timbres y estampillas tiene una incidencia en el IPC de 0,5% vy
se registra solo en julio. En consecuencia, plantea que si no se hubiese reintegrado el
referido impuesto, la inflacién seria de solo 0,2% en julio y 1% en agosto, que es lo que se
proyectaba en junio. Al respecto, el sefior Claudio Soto indica que se debe tener presente
que el registro de agosto se vera afectado por las tarifas eléctricas y el Transantiago y por
el componente estacional de vestuario, que es significativo ese mes.

En cuanto al perfil de velocidades, el sefior Soto manifiesta que se
mantiene la evaluacion al respecto y, finalmente, a modo de resumen en materia de
inflacion, sefiala que el aporte de los alimentos, combustibles y los componentes resto
seria mayor y que esta terminaria el afio en 4,1%.

El Gerente de Analisis Macroecondmico prosigue, refiriéendose a los
mercados financieros. Al respecto, sefiala que quizas lo mas destacable ha sido el
movimiento de las tasas swap desde la ultima RPM, que exhiben un aumento sostenido
que alcanza a 50 puntos base y que registraron movimientos mas significativos luego de
dicha Reunién y una vez que se conocié el dato de Imacec de mayo. Agrega que las
tasas de los bonos y las tasas mas largas, en general, han tenido un comportamiento mas
bien estable.

Respecto del tipo cambio, en general, indica que la paridad con respecto al
délar ha tenido un comportamiento mas bien estable, presentando solo algunos vaivenes
desde la ultima RPM. AhRade que en términos multilaterales si ha experimentado una
cierta depreciacién, de 2% aproximadamente, que se refleja también en el tipo de cambio
real, que se ha movido hacia la parte superior del rango de valores coherentes con el
equilibrio y se ha situado en torno a 95.

Destaca, a continuacion, que la Bolsa no solo registra un aumento desde la
ultima RPM, sino que su rendimiento ha sido claramente superior al de otras bolsas
regionales desde abril ultimo.

En cuanto a las tasas de colocacion, el sefor Claudio Soto hace presente
que se mantienen relativamente estables, excepto las tasas de los créditos hipotecarios,
que. en general, estan muy asociadas al comportamiento de los BCU. Sin embargo, hace
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presente que, ultimamente, las tasas de estos papeles han aumentado y tas de los
hipotecarios han caido, lo que podria estar obedecer a que las ventas de viviendas han
caido, reflejando el menor precio de los créditos.

Con relacion a las colocaciones, destaca que los datos mes a mes dan
cuenta de su dinamismo y que estas no solo comenzaron a registrar tasas de variacion
anual positivas, sino que ellas han aumentado. En todo caso, indica que las tasas de
variacion anual del crédito aun estan por debajo de los niveles alcanzados antes de la
crisis, pero que las perspectivas apuntan a que dicho crecimiento persista, en la medida
que perdure la dindmica que han estado registrando las colocaciones hasta ahora.

Asimismo, informa que se publicaron los resultados de la Encuesta de
Crédito Bancario, que arrojé que hay mayor flexibilidad en el otorgamiento de créditos por
parte de los bancos y un fortalecimiento de la demanda, excepto la de las empresas
inmobiliarias, lo que es coherente con la caida en las ventas del sector inmobiliario, con
las menores tasas de los créditos hipotecarios y con una percepcién de demanda de
crédito de estos sectores que también es mas baja.

El Gerente de Analisis Macrorecondmico menciona luego que el ritmo de
expansividad de los agregados monetarios se ha contraido, en linea con los aumentos de
tasas.

Respecto de las expectativas, el senor Claudio Soto indica que las de
crecimiento, que durante muchos meses se mantuvieron en 4,5% para el presente afio, se
corrigieron al alza después de conocido el dato del Imacec de mayo, tanto para este como
para el proximo afio, hasta 4,8% vy algo inferior a 6%, respectivamente.

En cuanto a las expectativas de inflacion, sefala que las mesas de dinero a
dos anos y la Encuesta de Expectativas Econdémicas a veinticuatro meses continian con
estimaciones de inflacion en torno a 3%. Al respecto, el sefior Claudio Soto destaca que
habitualmente reporta la mediana de la encuesta y que, en esta ocasion presenta, por
primera vez, una desagregacion entre el niumero de agentes que piensa que la inflacion
va a ser inferior a 3% a dos afos, el nimero de agentes que estima que sera de 3% y
aquellos que prevén que sera superior a 3% en el mismo horizonte. Informa que esta
refleja que ha habido un cierto aumento del nimero de encuestados que responden que
la inflacién a dos afios va estar por sobre el 3% y que, de hecho, si hubiese habido una
respuesta mas que se inclinaba por una inflacion superior a 3%, habria implicado que la
mediana no hubiese sido 3%, sino que mayor que 3%.

A propédsito de esta informaciéon, el Presidente sefor José De Gregorio
plantea que seria interesante replicarla a partir de la fecha en que la inflacion comenzé a
aumentar, es decir, a partir del afo 2006. El senor Vicepresidente, recordando lo
mencionado en alguna oportunidad por el sefior Rodrigo Valdés, Gerente de Divisidon de
Estudios de la época, senala que este fendmeno ya estaba ocurriendo antes, por lo que
cabria considerar informacién anterior a ese afo.

El Gerente de Analisis Macroecondmico contintia, haciendo presente que la
mayoria de los analistas y quienes respondieron las diferentes encuestas, piensan que el
Consejo del Banco Central de Chile acordard un aumento de la tasa de politica monetaria
de 50 puntos base, y que solo unos pocos estiman que se optara por una reduccion de 25
puntos base.
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Para concluir su presentacién, el sefior Claudio Soto informa que la curva
forward se movio, de alguna manera, en linea con lo contemplado en el IPoM, esto es,
que habra un cierto adelantamiento en el retiro del impulso monetario y que esta curva es
algo mas coéncava respecto de lo que el mercado consideraba hasta un mes atras,
contemplando una tasa de 3,2% a diciembre de este afo. Agrega que el movimiento de
los bonos, de las tasas mas largas, que fue de una magnitud menor, asi como el aumento
de las tasas swap, que se produjo anteriormente, explicarian la visién de que el retiro
monetario se adelantaria respecto de lo considerado previamente.

El Presidente sefor José De Gregorio agradece al seinor Claudio Soto y
ofrece la palabra para comentarios.

El Consejero sefior Sebastian Claro sefala que su comentario apunta al
crédito de la banca y a la FLAP, especificamente al hecho que la tasa de crecimiento del
crédito se ha vuelto positiva en los ultimos meses y que, al mismo tiempo, el término de la
FLAP llevé a los bancos a deshacer posiciones muy liquidas, a vender PDBC y a recurrir
a sus excesos de reservas para pagar sus compromisos. Sobre el particular, consulta en
qué medida la importante alza de las tasas de interés de corto plazo, mas alla de las
expectativas de alzas de la TPM. se debié a que se aceler6 el proceso de obligar a los
bancos a deshacer posiciones de liquidez, en circunstancias de que ellos todavia
mantenian cierta preferencia por liquidez.

El Gerente de Division Operaciones Financieras sefior Beltran de Ramoén
manifiesta que el planeamiento es correcto, ya que los bancos, ante la necesidad de
pagar sus compromisos, compraron o vendieron depédsitos de manera intensiva entre
ellos, lo que explica, en gran medida, el alza de las tasas de los depdsitos a plazo. Agrega
que este fendmeno debiera ser transitorio, ya que las tasas o, al menos el spread con
respecto a la swap promedio camara, debieran bajar.

El Consejero sefior Sebastian Claro consulta si ello significa que parte del
alza de tasas esta asociada a estas ventas de depdsitos, por lo que ella seria de caracter
transitorio. El sefior de Ramén responde que la Gerencia Division de Operaciones
Financieras cuenta con los datos de precios y cantidades, y tiene individualizados a los
compradores de los depdsitos, que corresponden, basicamente, a bancos y fondos
mutuos.

El Gerente de Division Politica Financiera sefior Kevin Cowan agrega que,
en junio, fueron las AFP las que liquidaron sus posiciones de depdsitos de plazo en forma
mas significativa. AfRade que ello ha sido compensado, en parte, por los fondos mutuos,
que liquidan PDBC. En todo caso, indica que los actores mas dinamicos han sido los
fondos de pensiones en los ultimos meses.

El Vicepresidente senor Manuel Marfan manifiesta que, comparando la
curva forward presentada con la distribuida por la Gerencia Division de Operaciones
Financieras, hay algunas diferencias. En primer término, sefiala que, de acuerdo con un
calculo simple, la expectativa para la TPM a diciembre que se obtiene de la curva forward
debiera ser 3,44 6 3,5% y no 3,25% como acaba de sefalarse, lo que es confirmado por
el seior Claudio Soto.

En opinién del sefor Vicepresidente, esa diferencia es relevante por dos
razones. En primer término, porque lo que arroja la Encuesta de Operadores Financieros
y la forward es practicamente lo mismo, pero no asi si esta Ultima aumenta las
expectativas en 25 puntos base. Agrega que si se supone que es probable que todos los
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meses se acuerde un alza de tasa, la diferencia sera que ellos esperarian que hubiera un
alza de 50 puntos base adicional, respecto de lo contemplado por la Gerencia Divisién de
Estudios. Al respecto, consulta cual es el origen de las diferencias.

El Gerente de Division Estudios manifiesta que la diferencia fundamental
radica en que la curva expuesta se calcula para el tramo largo, de dos a mas afos, con
los BCP, aun cuando se sabe que los BCP con la swap no estan perfectamente
arbitrados. De hecho, indica que la concavidad de la swap de aqui a un afio es mayor que
la concavidad de la curva forward referida, lo que refleja que el punto de llegada de la
swap debiera estar por debajo del punto de llegada de los BCP y forward. Afiade que, de
hecho, los operadores y los analistas efectian apuestas respecto del grado de
concavidad de la curva y ello forma parte del debate de la trayectoria de la TPM.

No habiendo mas comentarios, el Presidente sefior José De Gregorio da
por finalizada la sesién de la mafana a las 13:10 horas.

Siendo las 16:00 horas, el Presidente sefior José De Gregorio abre la
sesion de la tarde y da la bienvenida al Ministro de Hacienda Subrogante sefior Rodrigo
Alvarez, quien asiste por primera vez a una Reunién de Politica Monetaria.

A continuacién, el sefior Presidente ofrece la palabra al Gerente de Division
Estudios sefor Pablo Garcia, para que presente las Opciones de Politica Monetaria
correspondientes a la presente Reunion.

El Gerente de Divisidon Estudios inicia su presentacion, indicando que en su
Reunion de Politica Monetaria de junio, el Consejo del Banco Central de Chile acordd
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 1,00% anual, y
consider6 apropiado, en ese momento, iniciar el retiro del significativo estimulo monetario
prevaleciente, sefialando que lo continuaria a un ritmo que dependeria de la evoluciéon de
las condiciones macroecondmicas internas y externas.

A continuacién, el sefior Pablo Garcia menciona los principales
antecedentes desde la ultima RPM. En primer término, sefala que los mercados
financieros internacionales, principalmente las bolsas, han continuado mostrando
volatilidad; que el délar se ha depreciado, en un contexto de menores tasas de interés de
largo plazo; y que el foco de atencion global se centra ahora en los resultados de las
pruebas de tension en Europa y en la forma como sus resultados seran enfrentados por
las autoridades respectivas. Agrega que aun cuando la vision de consenso sobre el
crecimiento global todavia no se ha visto alterada mayormente, se aprecia un grado algo
mayor de pesimismo sobre las perspectivas de actividad luego de las cifras recientes de
produccion industrial, confianza y creaciéon de empleo en diversas economias.

En segundo lugar, informa que, a nivel local, sigue siendo notorio que los
mercados financieros muestran desempefios disimiles respecto del entorno global. Al
respecto, precisa que los indicadores bursatiles internos han continuado marcando
maximos histéricos, que el costo de fondeo de las instituciones financieras se ha movido
basicamente con las expectativas privadas de tasas y no con mayores primas, y que las
condiciones crediticias se aprecian mas holgadas.

Como tercer antecedente destacable, comenta que las cifras de actividad y
demanda han vuelto a sorprender al alza, retomando tendencias similares a las
observadas antes del terremoto, pero que, en todo caso, sigue siendo valido el
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diagndstico de que una parte de lo anterior responde a un abultamiento transitorio. Afhade
que las cifras de inflacion de corto plazo se han ubicado dentro de lo previsto, con un
aumento gradual de los registros subyacentes, esperandose para fines de este afio
niveles de inflacién anual del IPC algo por sobre los previstos en el IPoM de junio ultimo.

Respecto de la decision que debe adoptarse en la presente Reunion, el
sefor Pablo Garcia indica que los analistas esperan de forma casi unanime un incremento
de la TPM de 50 puntos base, y destaca que es notable que el mensaje implicito del IPoM
reciente, en términos de una trayectoria céncava para la TPM, haya sido incorporado
nitidamente en las expectativas tanto de mercado como de los analistas. Plantea,
asimismo, que la principal consideracion para esta ocasion es la estrategia de politica
monetaria contenida en el Informe citado y su coherencia con los antecedentes
coyunturales, ademas de aspectos tacticos y comunicacionales, todo lo cual lleva a
evaluar que la opcidon mas plausible para esta Reunion es la de incrementar la TPM en 50
puntos base.

El Gerente de Division aludido hace presente que la estrategia de politica
monetaria contenida en el ultimo IPoM contemplaba incrementos de la TPM hasta niveles
del orden de 4% hacia junio del 2011 y que, al igual que en la Reunién pasada, esto
implica incrementos de 25 6 50 puntos base durante varios trimestres. Por otro lado,
sefiala que la trayectoria para la TPM implicita en dicho Informe sugeri a un perfil concavo,
es decir, con incrementos mas agresivos al principio y una convergencia a niveles algo
inferiores a los implicitos en los precios de activos para fines del 2011 o principios del
2012.

El sefor Pablo Garcia subraya, a continuacion, que la informacién
coyuntural y sus implicancias para las perspectivas mas inmediatas de la actividad y la
demanda no es materialmente muy distinta de la considerada en el IPoM, ya que, por una
parte, siguen observandose tendencias subyacentes acotadas para las presiones
inflacionarias en la coyuntura; porque si bien un conjunto de analistas en la encuesta
mensual, aun no mayoritario, ha desplazado las expectativas de inflacion a dos afos
hacia niveles por encima de 3%, ello no configura todavia un desvio que se pueda
considerar relevante para efectos de la politica monetaria; y debido a que los riesgos de
un escenario externo mas débil siguen presentes, en particular a pocos dias de que se
conozcan finalmente los resultados de los ejercicios de tensién en la banca europea. En
su opinién, estos antecedentes hacen poco recomendable acelerar el ritmo de
normalizacién en esta ocasion.

Por otro parte, indica que se sigue evaluando que el muy significativo
dinamismo reciente de la demanda y algunos componentes de la actividad tienen
componentes transitorios, transitoriedad que se observa, principalmente, en las
importaciones de bienes de consumo y de capital, asi como en algunos indicadores de la
actividad comercial. A su juicio, ello no altera el diagndstico de que las tendencias de mas
mediano plazo siguen siendo positivas para Chile, en términos de crecimiento global y de
condiciones financieras y precios de commodities. Agrega que la inflacién anual se
ubicara en la parte superior del rango meta, tal como estaba previsto en el IPoM. En
opinién del seior Pablo Garcia, estos antecedentes, junto con algunos de los riesgos
identificados en el IPoM reciente, asociados a un dinamismo mas persistente de la
actividad y la demanda, llevan a descartar la posibilidad de reducir en esta ocasion el
ritmo al cual se esta normalizando la politica monetaria.

El sefior Garcia prosigue, manifestando que aunque la velocidad a la cual
se realice el proceso de normalizacién nunca es una eleccion evidente, el proceso de
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elaboracién del IPoM permiti6 comunicar dicha estrategia al menos para el corto plazo y
en un escenario base, y destaca que las expectativas privadas, tanto de analistas como
aquellas implicitas en los precios de activos recogieron apropiadamente los contornos de
esta estrategia. Plantea que en la medida en que se estime que los escenarios de riesgo
delineados en dicho IPoM no se han materializado o, al menos, cambiado
significativamente de probabilidad relativa, no parece conveniente sefializar en esta
oportunidad un rumbo distinto de la politica monetaria del que justamente esta hoy
implicito en estas expectativas, y que de estimarse que dichas probabilidades son
distintas, lo conveniente puede ser modificar los contenidos del comunicado de la
presente Reunion, destacando la mayor relevancia de alguno de los escenarios de riesgo.

Por lo anteriormente expuesto, el sefior Pablo Garcia expresa que una
decision que difiera de la que espera el mercado, sea con contenidos significativamente
distintos del comunicado anterior o una decisién que sea diferente de la de un aumento de
50 puntos base, probablemente sea sorpresiva. En su opinién, ello podria sefializar que el
Banco tiene un diagndstico distinto del que indicé en el ultimo IPoM y que el Consejo
considera prudente transparentar dicho mensaje.

El Presidente agradece la exposicion del Gerente de Division Estudios y, a
continuacion, ofrece la palabra al Ministro de Hacienda Subrogante sefior Rodrigo
Alvarez.

En primer término, el Ministro de Hacienda Subrogante sefior Rodrigo
Alvarez, transmite el saludo del Ministro de Hacienda sefior Felipe Larrain, quien se
encuentra en Nueva York participando en Chile Day 2010, y hace propicia la ocasién para
agradecer, en nombre de ese Ministerio y, en particular, del Jefe de Asesores de esa
Secretaria de Estado sefor Rodrigo Cerda, el excelente trabajo realizado por el staff del
Banco Central, que ha quedado de manifiesto en la presentacion de la coyuntura interna y
externa que el pais enfrenta en la actualidad.

El sefior Rodrigo Alvarez inicia su exposicion, sefialando que para el
Ministerio de Hacienda, la cifra de inflacién de junio, de 0% mensual y 1,2% en doce
meses, estuvo bajo lo esperado y que parte importante del resultado estuvo influido por la
caida en los precios de combustible, como la gasolina y el diesel. Agrega que el IPCX
registré un alza de 0,3% mensual y el IPCX1, de 0,2%, por lo que las mediciones en doce
meses se ubican en 0,1 y -0,7%, respectivamente.

Asimismo, destaca la caida de 4,1% mensual de la gasolina, debido
fundamentalmente a los menores precios del petréleo a nivel internacional derivados de la
crisis fiscal que atraviesa Europa, asi como la caida de los precios de los combustibles y
otros productos, que han permitido contrarrestar importantes alzas, como la de los precios
de los cigarrillos, el servicio de transporte multimodal y diversas frutas y verduras de la
estacion.

Hace notar que aun cuando la inflaciéon a junio de 2010 alcanza a 1,7%, el
IPCX1 acumula 0,2% en igual periodo, lo que se debe a que los aumentos de precios
observados durante estos Uultimos meses obedecen, esencialmente, a fenémenos
puntuales, no existiendo, por ende, un alza de precios generalizada, al menos hasta
ahora. Plantea, en consecuencia, que las cifras revelan que, a la fecha, las presiones
inflacionarias se encuentran contenidas.

En cuanto a las expectativas econdmicas de julio, el sefior Ministro de
Hacienda Subrogante indica que las expectativas de inflacién continian dentro del rango
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de tolerancia del Banco Central, esperandose que llegue a 3,5% este afio y a 3,2% en el
2011, de lo cual se desprende que las expectativas de inflacién siguen contenidas, incluso
a plazos mas largos.

El sefior Rodrigo Alvarez prosigue, sefialando que los salarios nominales
tuvieron un aumento moderado en el mes de mayo y que, de hecho, las remuneraciones
crecieron 3,5% en doce meses, mientras que el costo de la mano de obra lo hizo en 4,4%.

Por otra parte, comenta que el peso se ha mantenido fluctuando respecto
del ddlar desde la Reunién de junio, en linea con los vaivenes de la economia
internacional de este periodo, por lo que los factores salario y tipo de cambio no parecen
estar provocando presiones sobre la trayectoria inflacionaria.

En términos de actividad econdmica, subraya que el Imacec de mayo
sorprendié al mercado, al mostrar un aumento interanual de 7,1% y superar ampliamente
las expectativas, contribuyendo, de esta forma, a mejorar las perspectivas de crecimiento
para la economia chilena en el 2010. No obstante, hace notar que, a pesar de ser una
muy buena cifra, es preciso recordar que se enfrenta una bajisima base de comparacion,
por lo que no se pueden sacar conclusiones basadas en las cifras de un mes en
particular. Plantea, ademas, que se debe tener presente que aun subsiste la
incertidumbre sobre la evolucién de la economia internacional, ya que la situacién fiscal
en varios paises europeos continia generando un grado considerable de incertidumbre
externa, ensombreciendo las perspectivas de crecimiento mundial y, por ende, también de
Chile.

Sostiene, ademas, que la materializacion del escenario internacional
adverso, en el que ocurre un reajuste abrupto y doloroso en los créditos fiscales, podria
poner en riesgo la recuperacion, aunque los riesgos de este ultimo escenario parecen aun
acotados.

Especial mencion hace a que el Ministerio de Hacienda ha disefiado
medidas que persiguen la consecucibn de un proceso de reconstruccion
macroeconémicamente balanceado, buscando que se minimicen los efectos indeseables
sobre el tipo de cambio, la inflacion y las tasas de interés.

En este contexto, y para finalizar, el sefior Rodrigo Alvarez hace presente
que, como Ministerio de Hacienda, estima que lo mas adecuado es continuar con el
proceso de normalizacion de la politica monetaria, para evitar posteriormente alzas
abruptas que signifiquen un freno importante a la actividad.

El Presidente sefor José De Gregorio, agradece la intervencién del sefor
Ministro de Hacienda Subrogante y, a continuacién, da paso a la votacion, concediéndole
la palabra al Consejero sefior Rodrigo Vergara.

El sefior Rodrigo Vergara agradece, en primer término, el trabajo preparado
por el sfaff del Banco. Luego, sefala que la situacién econdémica externa no ha cambiado
mayormente respecto de la ultima RPM, ya que los mercados financieros externos siguen
mostrando volatilidad, empujados por las incertidumbres que siguen prevaleciendo en
Europa. Agrega que en Estados Unidos también existe preocupacién sobre la
sostenibilidad de la recuperacion y que desde la propia Reserva Federal se moderan las
perspectivas de crecimiento. Con todo, indica que las proyecciones internacionales de
crecimiento global no han sufrido cambios significativos y siguen mostrando un panorama
de crecimiento importante para este y el préximo afno.
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En su opinion, quizas la mayor diferencia es que, de alguna manera, se
consolidan las preocupaciones sobre los escenarios de riesgos. En este sentido, plantea
que las cifras fiscales de muchos paises, aun con los ajustes ya realizados, reflejan una
importante debilidad; que las proyecciones de reduccién del déficit, en muchos casos,
descansan en supuestos optimistas respecto de la posibilidad de generar nuevos ingresos
y/o reducir gastos; y que es esperable que esta incertidumbre se mantenga por un tiempo
prolongado.

En el plano interno, hace referencia al Imacec de mayo, cuyo elevado
registro constituyé una sorpresa. Al respecto, hace notar que las proyecciones para el afo
han ido aumentando, destacandose una fuerte aceleracién en el segundo y tercer
trimestre, y el hecho que la proyeccién de mercado para el afio 2011 también sea
elevada, cercana a 6%. Junto con ello, sefiala que la demanda interna sigue exhibiendo
altas tasas de crecimiento y que, mas alla de una probable moderacién hacia fines de
afo. su incremento para el afo, explicado por el consumo y, en mayor medida, por la
inversion, superaria con creces el del PIB. Indica que a ello se suman la industria, que
habia sido fuertemente afectada por el terremoto y ahora muestra claras sefales de
recuperacion; la construcciéon, que si bien exhibe sefiales mixtas, podria tener un repunte
en la medida que se consoliden las actividades de reconstruccion; y el comercio, cuyo
dinamismo debiera moderarse, pero manteniendo interesantes tasas de crecimiento.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara hace presente también que el empleo
sigue mostrando fuertes tasas de incremento en doce meses, aunque en el margen se
estabiliza, y que las colocaciones se aceleran y salen de la caida y estancamiento que
exhibieron durante un buen tiempo.

En materia de inflacion, menciona que la de junio fue algo inferior a lo
previsto, no asi las mediciones subyacentes, y que se espera que continue el proceso de
alza de algunas tarifas. Senala que ello, junto con algo mas de presiones de demanda,
llevaria la inflacion de doce meses al interior del rango de tolerancia del Banco Central en
el corto plazo. Agrega que el IPCX1, en tanto, se quedaria por un tiempo mas prolongado
bajo dicho rango, aunque mantendria su tendencia al alza.

A juicio del sefior Rodrigo Vergara, las circunstancias indican que lo
razonable es seguir en esta ocasién con el proceso de normalizacion de la politica
monetaria. Afirma que la actual politica monetaria sigue siendo fuertemente expansiva y
que un aumento, en esta oportunidad, inferior al de la Reunién previa, daria la sefial de un
menor cierre de brecha y/o de inflacion proyectada, lo que no es el caso. Plantea,
ademas, que los riesgos todavia presentes en el escenario externo tampoco hacen
aconsejable acelerar el ritmo y que, por lo demas, asi lo ha entendido el mercado, que
apuesta, en su gran mayoria, por un aumento de 50 puntos base en la TPM.

Asimismo, sefala concordar con la Minuta de Opciones, en cuanto a que
los contenidos del comunicado no deben ser significativamente distintos del anterior. En
todo caso, es de opinidon que la senal debe ser clara en cuanto a que, en el escenario
base, el proceso de normalizacion de la politica monetaria continuara en los préximos
meses.

En razén de lo anteriormente expuesto, el Consejero sefior Rodrigo
Vergara manifiesta que su voto es por subir la TPM en 50 puntos base, para llevarla a
1,50%.
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El Consejero seior Sebastian Claro comienza su intervencién, indicando
que, a grandes rasgos, las noticias recibidas en el ambito externo e interno son
coherentes con las expectativas y proyecciones, y no sugieren un desvio relevante en las
perspectivas internas y externas que justifique un cambio en la trayectoria proyectada
para la TPM.

Destaca que en el ambito externo se han producido dos grandes
fendmenos. Por una parte, indica que las ultimas cifras de actividad tienden a confirmar
una desaceleracion en el margen de la actividad externa, lo que ha generado alguna
correccion en ciertos activos. Detalla, al respecto, que la actividad en los primeros meses
del afo fue mayor que la proyectada, asociada principalmente a la recuperacién de
inventarios, pero que ya se observan signos de normalizacion en las tasas de crecimiento.
En todo caso, sostiene que las proyecciones de mercado todavia mantienen una
proyeccién auspiciosa para este y el proximo afno.

Por otra parte, hace presente que se observa una tensa calma en los
mercados financieros europeos y en la banca, que parecen depender, en parte, de la
divulgacion de los tests de estrés que se publicaran la semana proxima y que
presumiblemente contribuiran a transparentar la situacién de la banca. Sobre el particular,
plantea que es razonable que en caso que sean necesarios cuantiosos requerimientos de
capital en algunas instituciones importantes, los mecanismos debieran ser anunciados
rapidamente para evitar tensiones innecesarias. En todo caso, sefala que, en su opinion,
las perspectivas para la recuperacion econémica en Europa son débiles y siguen siendo
una fuente de riesgos importante, en especial, porque la situacion fiscal es fragil.

En el ambito interno, subraya que la actividad mostré6 un dinamismo
importante, lo que da cuenta de un segundo semestre bastante mas activo que el
esperado. No obstante, hace notar que también se observan algunas senales de
desaceleracion en el margen, acorde con lo anticipado, que se derivan de los datos de
importaciones, tanto de bienes de consumo como de capital, y de algunas medidas de
expectativas. Indica, asimismo, que el empleo ha tenido una trayectoria creciente, aunque
la dltima cifra sugiere cierta estabilidad.

El sefior Sebastian Claro se refiere luego a la inflaciéon, cuya cifra, si bien
estuvo en linea con lo esperado y mostroé registros acotados, se espera que el registro
anual dé cuenta de un alza en los préoximos meses, no solo por efectos puntuales, como
las tarifas del transporte publico o las tarifas eléctricas, sino que por las naturales
presiones derivadas del dinamismo que esta exhibiendo la demanda.

Plantea que el crédito también esta dando sefiales de dinamismo, con las
colocaciones creciendo en torno a 6% anual en términos nominales, y que los agregados
monetarios menos liquidos todavia no muestran tasas de crecimiento en doce meses,
aunque en el margen parecen estar recuperandose. A su juicio, ello da cuenta de una
creciente normalizaciéon del sistema financiero y de la disponibilidad de la banca a tomar
mas riesgos, aunque todavia prefiere mantener una posicion de liquidez anormalmente
alta, fendmeno que podria mantenerse en el tiempo, dada la incertidumbre que adn
persiste.

Para resumir, el Consejero sefior Sebastian Claro es de opiniéon que sigue
siendo necesario recoger parte del estimulo monetario con un alza de la TPM. Manifiesta
que el mercado espera un alza de 50 puntos base de forma casi unanime y que
personalmente se inclina por esa opcion. Asimismo, y tal como lo sugiere la Minuta de



Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE Sesién N° 157

15.07.2010 26.-

Opciones, estima adecuado mantener el mensaje que la velocidad de normalizacion de la
politica monetaria dependera de la evolucién de las condiciones internas y externas.

Prosiguiendo con la votacion, el Consejero sefor Enrique Marshall
agradece al staff por el apoyo brindado, e indica que las noticias del ultimo mes sugieren
un panorama que no difiere significativamente del visualizado en el ultimo IPoM.

En el frente externo, sefala que la actividad real continla expandiéndose y
que las proyecciones para este y el préximo afo siguen apuntando a un crecimiento
relevante, impulsado principalmente por las economias emergentes. No obstante, advierte
que los riesgos siguen muy presentes; que si bien se observa algun alivio en el margen,
las tensiones en los mercados financieros persisten; y que los problemas estructurales
que afectan a las economias desarrolladas, particularmente el deterioro de las cuentas
fiscales y la debilidad de los sistemas bancarios, siguen despertando bastante
preocupacién. A su juicio, todo ello genera interrogantes sobre el crecimiento mundial de
mediano y largo plazo. Estima, asimismo, que, en el corto plazo, lo mas probable es que
persista una alta volatilidad en los mercados financieros.

El sefior Enrique Marshall subraya que este cuadro es particularmente
complejo para las economias emergentes, que muestran en estos momentos un marcado
dinamismo impulsado por factores internos, por lo que sus autoridades deben, por una
parte, asegurar que el crecimiento se encauce sobre bases estables y que las presiones
inflaciones permanezcan contenidas, y, por otra, monitorear con atencién la evolucion de
los factores de riesgos que amenazan a la economia mundial.

El Consejero sefior Enrique Marshall prosigue, destacando que en el frente
interno, las noticias han sido bastante favorables. Al respecto, menciona que la actividad
muestra una clara recuperacion y que, en ese sentido, las cifras conocidas son
inequivocas e, incluso, han sorprendido al alza, como ocurri6 con el ultimo Imacec.
Comenta que el principal impulso proviene de la demanda interna, que se expande a un
ritmo superior al de la actividad, lo que se ve reflejado en la evolucion de las
importaciones. Agrega que si bien esta tendencia se deberia moderar, las proyecciones
apuntan, de todos modos, a un crecimiento de la demanda y la actividad bastante
vigoroso en los proximos trimestres. En su opinion, varios factores apoyan esta evolucion:
las politicas macroecondémicas en curso, en particular la politica monetaria; la evolucion
de la masa salarial; la creciente normalizaciéon o flexibilizacion de las condiciones
ofrecidas por los bancos y el repunte de los agregados crediticios; y el esfuerzo de
reconstruccion posterior al terremoto. Sin embargo, sostiene que persiste alguna
incertidumbre sobre la evolucion de la demanda en el mediano plazo, por lo que advierte
que el riesgo de que esta adquiera una velocidad mayor que la visualizada esta presente
y debe ser procesado con atencién.

En materia de inflacién, el sefior Enrique Marshall hace presente que el
ultimo IPC sorprendié al no registrar variacion, pero que ello no permite inferir cambios
relevantes en su trayectoria, y que las proyecciones de corto plazo sugieren que esta
seguira subiendo y apuntando a su convergencia a la meta en el mediano plazo. Por lo
demas, menciona que las cifras de inflacion subyacente fueron positivas y estuvieron
dentro de lo esperado. Por el lado de los costos, en tanto, sefiala que no se observan
presiones o fuerzas que puedan tener un impacto relevante sobre la trayectoria de la
inflacibn En su opinién, esta ultima aparece fundamentalmente determinada por la
evolucion de la actividad y el cierre de las holguras de capacidad, lo que se espera ocurra
en el transcurso del préximo ano.
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Especial mencion hace a que las sefiales de normalizacion de la TPM
entregadas por el Banco Central han sido bien asimiladas por el mercado, y que las
expectativas apuntan con nitidez a un alza de 50 puntos base para esta Reunion.

En suma, expresa que el panorama no es muy distinto del que se habia
anticipado, ya que la actividad adquiere dinamismo y la inflacién, con fluctuaciones que
responden a factores puntuales, se muestra en un proceso de aproximacién a niveles
coherentes con la meta.

En esa perspectiva, plantea que lo que se impone es proseguir con el
proceso de normalizacion que se inicié en la Reunidn anterior, ya que la TPM permanece
aun en un nivel muy bajo y a una distancia apreciable de cualquier medida de tasa
neutral.

En su opinion, la opcién de subir la TPM en 50 puntos base surge con
bastante claridad, ya que no solo resulta coherente con el diagndstico y las sefiales que el
Banco Central ha entregado y es lo que espera el mercado, sino porque no advierte
razones o argumentos para sorprenderlo en esta oportunidad. Asimismo, manifiesta
descartar otras opciones, porque podrian insinuar o sugerir un cambio de diagnéstico o de
vision sobre el ritmo al cual debe proceder la normalizacion de la TPM. En estos
momentos, enfatiza que resulta conveniente reafirmar lo que se ha sefalado, lo que se
logra con un ajuste como el sugerido.

En razén de los fundamentos expuestos, el Consejero sefior Enrique
Marshall vota por subir la TPM en 50 puntos base, para dejarla en 1,5%.

El Vicepresidente sefor Manuel Marfan agradece, como siempre, el
analisis del staffy declara que, en esta oportunidad, hace suyo la lista de antecedentes
nuevos respecto de la Reunién anterior, contenidos en el punto 2 de la Minuta de
Opciones, a los que afiade los siguientes comentarios.

En primer término, indica que el Banco Central ha estado adelante de la
curva, siendo el mercado el que ha reaccionado a las diversas sefiales de esta Institucion,
y destaca que la evoluciéon del mercado y de los analistas da cuenta de una elevada
credibilidad del Banco Central, respecto de los movimientos de corto plazo de la tasa de
politica monetaria.

En segundo lugar, sefala que, sin embargo, la cantidad de respuestas de
la Encuesta de Expectativas Econdmicas, que proyecta un crecimiento del producto en el
afio 2010 superior al contemplado en el escenario base y una inflacion superior al 3% en
el horizonte de politica, sin que sea todavia mayoritaria, también ha aumentado.
Manifiesta que la lectura que hace de estos antecedentes es que lo que para el Banco
Central constituye un escenario de riesgo, es decir, de un crecimiento mas acelerado del
producto y de la demanda interna, para una fraccion creciente de los analistas parece ser
su escenario base. En su opinidon, esta situacién requiere de un monitoreo cercano,
porque, citando a modo de ejemplo, en episodios similares del pasado reciente, la mayor
inflacién esperada por el mercado se transformd, a poco andar, en una profecia auto
cumplida.

Como ultimo comentario, hace presente que en el escenario externo, los
riesgos delineados en el IPoM siguen latentes, como lo sefiala la Minuta de Opciones.
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El sefor José De Gregorio manifiesta, a continuacién, que la instancia de
politica monetaria sigue siendo muy expansiva, en particular cuando se le compara con el
grado de dinamismo que presenta la economia. Agrega que las brechas de actividad adn
son amplias, lo que indica que tener una politica monetaria expansiva es consistente con
el cierre de estas brechas y el aumento de la inflacion a su meta. No obstante, enfatiza
que es importante conducir la politica monetaria de manera anticipada a que se generen
presiones inflacionarias inconsistentes con la meta, que puedan requerir, en el futuro,
ajustes monetarios mas severos y con implicancias méas severas también sobre la
actividad. Por esa razén y, dado que la tasa estd aun muy por debajo de lo que podria
considerarse como una tasa neutral, estima que continuar con un alza de 50 puntos base
constituye la mejor opcién hoy dia. En consecuencia, y en virtud de lo expuesto,
manifiesta que su voto es por subir la tasa a 1,5%.

En consecuencia, el Presidente sefor José De Gregorio sefala que el
acuerdo unanime del Consejo es aumentar la TPM en 50 puntos base.

Antes de finalizar la Sesién, el sefor Presidente reitera a todos los
presentes que el comunicado se publicara a las 18 horas, como es usual, razén por la
cual la decision adoptada en esta sesiéon no podra ser informada antes de esa hora.

157-01-100715 -Tasa de Politica Monetaria

El Consejo aprobd, por la unanimidad de sus miembros, aumentar la tasa
de interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 1,50% anual.

Comunicado

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile
acordé aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 1,50%
anual.

En el ambito externo, la volatilidad en los mercados financieros producto de la situacién
econodmica en Europa se mantiene elevada, y persiste la incertidumbre sobre el efecto de
dichas turbulencias sobre las perspectivas de actividad mundial. Con todo, los precios del
cobre y del petréleo contindan en niveles altos y el entorno externo que enfrenta la
economia chilena sigue siendo favorable.

En el plano interno, la informacion disponible de actividad y demanda muestra un
dinamismo significativo, dentro de los rangos previstos en el ultimo Informe de Politica
Monetaria.

En junio, el IPC tuvo una variacion nula, levemente menor a lo anticipado por el mercado,
mientras que las diferentes medidas de inflacién subyacente tuvieron registros positivos.
Las expectativas privadas hacia fines del horizonte de politica son congruentes con
niveles de inflacién anual en torno a 3%.

El Consejo continuara reduciendo el significativo estimulo monetario prevaleciente a un
ritmo que dependera de la evolucion de las condiciones macroeconémicas internas y
externas. Con ello, reitera que seguird usando sus politicas con flexibilidad para que la
inflacién proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.”
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BANCO CENTRAL DE CHILFE

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las
16:45 horas.

JOSE DE GREGORIO REBECO
Presidente

IQUE MARSHALL RIVERA
Consejero Consejero





