BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 153
celebrada el15 de abril de 2010

En Santiago de Chile, a 15 de abril 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.

Asisten también los sefiores:

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 Ramon Acevedo;
Gerente de Divisidon Politica Financiera,
don Kevin Cowan Logan;
Gerente de Division Estadisticas,
don Ricardo Vicuha Poblete;
Gerente de Analisis Macroeconémico,
don Claudio Soto Gamboa;
Gerente de Anélisis Internacional,
don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Mercados Financieros Nacionales,
don Matias Bernier Bérquez;
Gerente de Investigacion Econdmica Subrogante,
don Pablo Pincheira Brown;
Gerente de Estabilidad Financiera;
don Luis Opazo Roco;
Gerente Asesor de Comunicaciones,
don Luis Alberto Alvarez Vallejos;
Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica Monetaria,
don Enrigue Orellana Cifuentes;
Asesor del Ministerio de Hacienda,
don Rodrigo Cerda Norambuena;
Economista Senior,
dofa Erika Arrafio Gonzalez;
Asesora de la Presidencia,
dofia Mariana Garcia Schmidt; y la
Secretario General,
dofla Marlys Pabst Cortés.

El Presidente, sefior José De Gregorio, junto con dar inicio a la Reunién de
Politica Monetaria N° 153, sefala que, de conformidad con el Reglamento que rige estas

Sesiones, fija la Reunién de Politica Monetaria correspondiente al mes de octubre de 2010 para
el dia 14 de dicho mes.
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Informa, asimismo, que el Ministro de Hacienda y su asesor no asistiran a la
sesion de la manana, pero que si estaran presentes en la de la tarde.

A continuacion, el sefor Presidente ofrece la palabra al Gerente de Analisis

Internacional, sefior Sergio Lehmann, para que exponga la informacion sobre el escenario
externo.

El sefior Sergio Lehmann inicia su exposicion, sefalando que en materia de
actividad industrial global, la trayectoria de recuperacion se ha sostenido en términos generales,
manteniendo la pendiente positiva, y que se han registrado algunas cifras dispares en el
margen, como es el caso de las caidas que se observan en Japdén y en algunas economias de
Europa emergente.

En cuanto al mercado laboral, indica que muestra leves signos de mejora en un
conjunto amplio de economias. No obstante, reporta que la confianza de los consumidores,
particularmente en Estados Unidos, se mantiene en niveles reducidos, no asi en otras
economias, como es el caso particular de Republica de Corea, donde esta a niveles superiores
a los registrados en el periodo pre crisis. Agrega que los PMI (Purchasing Managers Index),
esto es, el indicador de actividad econémica que refleja como los Gerentes de Compra de

empresas estan viendo la situacion econémica en adelante, mantienen una trayectoria de
avance.

Refiriéndose al crecimiento, el sefior Lehmann informa que las cifras dadas a
conocer para el cuarto trimestre del afio 2009 dan cuenta de cierta heterogeneidad en las
componentes que lo explican, citando, por ejemplo, el caso de Estados Unidos, donde el
componente de inversidn, asociado fundamentalmente a un componente importante de
inventarios, es el que esta dando el dinamismo al crecimiento, mientras que el aporte de las
exportaciones netas es bastante marginal. Comenta que el crecimiento en Japon, en tanto, esta
mas bien asociado a exportaciones netas y que en la zona Euro, considerando el agregado, el
aumento es marginal. Agrega que el crecimiento en los paises europeos es heterogéneo, ya
que en Alemania se observa algun componente positivo, no asi en ltalia, donde no se advierte
una sefal muy clara de crecimiento, por cuanto los componentes muestran sefales dispares, lo
mismo que en Francia, donde las exportaciones netas estan restando dinamismo al crecimiento

y es la inversion la que esta explicando el crecimiento de esta economia en el ultimo trimestre
del afio 2009.

En relacion con Estados Unidos, informa que el NBER todavia no se ha
pronunciado sobre la fecha en que podria haber terminado la recesidon, pero que los indicadores
de Leamer, que entregan con un alto grado de certeza el momento en que se declara el término
de la recesién o el inicio de ella, muestran que las tres variables o indicadores que se analizan
para tal efecto, esto es, la tasa de desempleo, el empleo no agricola y la produccion industrial,
arrojan que el inicio oficial de la recesién en Estados Unidos fue en diciembre de 2007, cuando
los tres indicadores mencionados cruzaron simultaneamente el umbral para la deteccién de
episodios de recesién, segun el algoritmo propuesto por Leamer. Precisa que en esa fecha, la
tasa de desempleo subié por sobre dicho umbral, en tanto que el empleo no agricola y la
produccion industrial cayeron por debajo del mismo. En cuanto al momento en que
eventualmente habria terminado la recesién en esa economia, sefiala que seria cuando las tres
variables vuelven a situarse simultdneamente por bajo del referido umbral en el caso del empleo
no agricola y la tasa de desempleo, o sobre este en el caso de produccion industrial,
destacando que ello ya habria acontecido. Destaca, asimismo, la fase de recuperacion a partir
del tercer trimestre de 2009, haciendo la salvedad que habria alguna divergencia al respecto.
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pudiendo haber comenzado esta en mayo o junio de 2009. En cuanto a la opinién del NBER,
informa que aun no se ha atrevido a dar una fecha con precisién, porque todavia hay cierta
incertidumbre o revisiones pendientes de estas cifras, pero que, en todo caso, la fase de
recuperacion habria comenzado alrededor de esa fecha.

Sobre el particular, el sefior Lehmann hace notar que la recuperacién en Estados
Unidos ha sido bastante moderada, ya que la tasa de desempleo y el empleo no agricola
muestran una baja que es bastante tenue y porque la produccion industrial, si bien registra una
recuperacion algo mas importante, es de una magnitud inferior a la caida registrada con ocasién
de la crisis. Asimismo, y para contar con un diagnoéstico algo mas acabado respecto del empleo
en Estados Unidos, particularmente sobre cual ha sido su comportamiento en esta recesion, el
sefior Lehmann indica que una comparacién entre el comportamiento del empleo no agricola
para distintas recesiones ocurridas desde el afio 1948 hasta la reciente, de 2007, arroja que la
recuperacién de la componente empleo ha sido, en general, bastante rapida en esta recesion
en particular, pero que el ciclo del empleo ha tenido un desempefio bastante mas débil en
comparacion con otras recuperaciones registradas tras el término de las diferentes crisis.

El Consejero sefior Sebastian Claro, refiriéndose a lo expresado por el sefor
Lehmann en cuanto a que la recuperacién aun es moderada y que el mercado laboral muestra
un desempefio mas débil, consulta cdmo se compatibiliza dicho comentario con su propia
percepcion de que la Reserva Federal se ha mostrado muy optimista en sus dultimas
declaraciones, no necesariamente con una implicancia directa sobre la politica monetaria, y que
el Presidente sefior Bernanke ha sido bastante explicito en decir que los escenarios de riesgo
ya han finalizado.

El sefior Sergio Lehmann responde que lo que ha informado esta en linea con lo
que el sefior Bernanke ha sefalado recientemente, esto es, que la recuperacion en Estados
Unidos todavia es leve, y que ese ha sido el argumento que se ha dado basicamente para
mantener aun las tasas de politica monetaria en un nivel reducido durante un periodo
prolongado. Agrega que, en su opinion, los mercados han tomado de manera mas bien
optimista algunas de estas cifras y que, de hecho, se ha podido observar un aumento
importante en los mercados financieros. No obstante, aventuraria a decir que la recuperacion
por el lado del consumo podria presentar alguna incertidumbre, derivada fundamentalmente de

la evolucion ain moderada de la componente empleo, que es la que tiene mayor impacto sobre
el consumo.

El sefior Presidente pregunta cuanto va a crecer Estados Unidos este afio, a lo
cual el seifior Lehmann responde que se espera una cifra que oscila entre 2,5 y 3%. El sefor
Presidente comenta que, entonces, en menos de un afio se habria recuperado lo que se perdié
el afno pasado, acotando el seior Lehmann que ello seria efectivo, pero que la componente de
consumo probablemente ha tenido una evolucion mas débil en comparacién con otras
recuperaciones.

El Gerente de Division Estudios, sefor Pablo Garcia, sefiala que la opinién de la
FED y del mercado se refieren a lo que se pudo haber percibido hace unos meses atras, pero
qgue. en términos absolutos, las comparaciones histéricas dan cuenta de un colapso de actividad
sin precedentes desde la postguerra y que la brecha de producto continuara siendo de una
magnitud significativa por varios afios mas.
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El Gerente de Analisis Internacional continla con su presentacion, mencionando
que en materia de inflacién, los registros dan cuenta de ligeros aumentos en el margen en
Europa emergente, América Latina y Estados Unidos, y que las encuestas muestran, en
general, una convergencia gradual a las metas de inflacidon respectivas. Cita el caso de Japon,
que es particular, donde, de acuerdo con las cifras de Consensus Forecasts, la inflacion se
mantendra claramente por debajo de 0%, es decir, registrara deflacion practicamente durante
todo el bienio 2010 -2011.

En cuanto a Estados Unidos, informa que el dato del IPC es muy parecido al
PCE (Personal Consumption Expenditure) como un todo, siendo este Ultimo de alrededor de
3,5%, tal vez algo mayor que el primero. Agrega que el ultimo registro de inflacién que se dio a
conocer hace algunos dias es coherente con un aumento a niveles de 2,5% promedio hacia el
segundo trimestre del presente afio, que luego deberia tender a converger gradualmente a 2%.

Sobre la inflacion subyacente o core, reporta que se observan ligeras
reducciones, en particular en Estados Unidos y en la zona Euro, en tanto que en algunas
economias emergentes la situacién no solo es algo mas dispar, sino que los ultimos registros
dan cuenta también de algunas caidas. No obstante, informa que las expectativas para la
inflacién promedio anual en el afo 2010 aumentan en la mayoria de las regiones y se
mantienen estables para el afio préximo.

Respecto de los premios por riesgos, el Gerente de Analisis Internacional
menciona particularmente el caso de Grecia, donde han fluctuado, sin ceder demasiado, entre
niveles de 300 a 350 puntos base y continuan muy volatiles por los anuncios de ayuda de parte
de la Comunidad Econdomica Europea y por el animo de los mercados, que a veces estan mas
optimistas y otras suelen estar mas pesimistas. Hace notar que otras economias de Europa
muestran una suerte de aislamiento de la situacion de Grecia, como Irlanda, que se ha
mantenido bastante estable, lo mismo que Espafia, que ha presentado un movimiento reducido
luego de su preocupacion inicial, respecto de encontrarse ante eventuales situaciones
parecidas a las que han presentado otros paises de la periferia europea.

El sefior Sergio Lehmann destaca luego que ha predominado un mejor dnhimo en
los mercados financieros, dando cuenta de un mayor aislamiento de los problemas de la
economia griega. De hecho, indica que los mercados bursatiles muestran aumentos en América
Latina, Europa emergente y Asia emergente, y aumentos tal vez algo mas tenues en mercados
desarrollados, pero evoluciones positivas en todo caso. Agrega que las volatilidades de los
mercados también han tendido a caer y que el VIX se encuentra en niveles del promedio
histérico, cercano a 17%, si se considera el promedio de los ultimos 20 afos.

El Vicepresidente, sefior Manuel Marfan, refiriéndose a los spreads, consulta si
las cifras expuestas consideran las noticias recientes sobre el apoyo de la Comunidad
Econdémica Europea a Grecia. El sefior Lehmann responde afirmativamente, destacando que en
las ultimas horas hubo alguna preocupacion al respecto, produciéndose un ligero aumento. El
sefor Pablo Garcia complementa, sefialando que los spreads registraron una caida con ocasion
del anuncio del apoyo, pero que posteriormente volvieron a subir, cuando las autoridades
griegas informaron que no iban a recurrir al Fondo Monetario Internacional. Comenta, asimismo,
que el monto del aporte del Fondo no estaba claro en el anuncio inicial, que todavia no se habia
producido el desembolso y que si eventualmente recurrian a los recursos, efectivamente iba a
haber un programa; no obstante, menciona que las autoridades griegas aparentemente estan
apostando a que el solo anuncio va a calmar los mercados.
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El sefior Sergio Lehmann prosigue con su presentacion, refiriéndose a las
paridades cambiarlas. Sobre el particular, informa que, en general, el ddélar exhibe una
depreciacibn mas bien generalizada, con excepcién del yen. Menciona que en el caso de este
ultimo, probablemente se esté frente a un retorno al carry trade, dado que Australia, en
particular, ha estado subiendo la tasa, por lo que es posible, entonces, que estén efectuando
operaciones versus yen, tomando posiciones en ddlares australianos y originando una caida de
la moneda japonesa. De hecho, indica que, en términos de expectativas, no se vislumbra una
mayor accién de parte del Banco Central de Japdén en los proximos 2 afios, versus lo que se
esta observando en el caso de otras economias desarrolladas, donde si se observa bastante
mas accion desde el punto de vista de la politica monetaria.

A juicio del sefior Lehmann, el yuan es otro de los elementos que ha estado
generando ciertas especulaciones en los mercados, ya que, de acuerdo con la curva de futuros
del yuan-ddlar, se observa en lo mas reciente que las expectativas del mercado se han ido
moviendo hacia una eventual apreciaciéon del yuan. Explica que si bien es bastante marginal,
seria de alrededor de 5% de aqui a 12 meses, a pesar de la menor acumulacion de reservas
internacionales de China, que da cuenta particularmente de un aumento de las importaciones
algo mas acelerado que el de las exportaciones. Agrega que ello ocurre, ademas, en un
contexto dado a conocer esta mafana en cuanto a que el crecimiento de China para el primer
trimestre fue de 11,6%, el mas alto en los ultimos tres afos, y que explica la necesidad de las
autoridades chinas de ir retirando parte del impulso que han estado aplicando durante los
ultimos dos afios.

En cuanto a la variacion de paridades, el seior Sergio Lehmann informa que se
observa un fortalecimiento general de las monedas respecto del ddélar. Comenta que los
aumentos de CDS se concentran en Europa, en especial en Grecia, en coherencia con la
incertidumbre respecto del comunicado de parte de la Comunidad Econdomica Europea y la
consiguiente reaccién del mercado.

El Gerente de Analisis Internacional, haciendo menciéon a las tasas de interés,
informa que se observa un aumento en las de largo plazo en Estados Unidos, debido al informe
de empleo y subastas de bonos del Tesoro con baja demanda, y que en la zona Euro las tasas
largas muestran bastante estabilidad.

Respecto de los contratos futuros y las expectativas de Fed Funds, el sefior
Lehmann sefala que al menos para Estados Unidos, no habria aumento sino hasta finales del
afo 2010, en coherencia, de hecho, con lo que el Presidente Bernanke declaré horas antes. En
el caso de la Zona Euro, advierte que el célculo es algo mas engafoso, porque predominan
basicamente las operaciones forward para la EONIA, la que, se sabe, ha estado
sistematicamente por debajo de la tasa de politica monetaria de 1%. Al respecto, hace presente
que la Gerencia a su cargo esta considerando que una vez que la EONIA sobrepase el 1%,
recién entonces empezara a actuar o a ajustarse la politica monetaria, lo cual ocurriria recién en
el primer o segundo trimestre del afio 2011. En el caso de Japdn, agrega que la situacion se ve
bastante plana, en coherencia con lo planteado precedentemente y en coherencia también con
la evoluciéon que ha tenido el precio del yen.

El sefior Presidente consulta si Estados Unidos comenzaria a subir la tasa a
mediados de ano. El sefior Lehmann responde que se estima que lo hara mas bien hacia el
ultimo trimestre de este afio y que, respecto de la ultima RPM, el alza se ha postergado
nuevamente, en coherencia con los dichos de la FED de que mantendria las tasas bajas
durante un periodo prolongado.



Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE Sesion N° 153

15.04.2010 6.-

El Gerente de Analisis Internacional, refiriéndose brevemente a los movimientos
en las tasas de politica monetaria, indica que los primeros se producirian en el segundo
semestre del presente ano.

Para finalizar, el sefior Sergio Lehmann informa sobre el aumento en los precios
de los commodities, en particular el de los metales, que ascendié a 7%, y el del cobre, que fue
de 6%, muy en linea con lo que ha ocurrido con el resto de los metales. Sefala que los precios
de la energia también han aumentado, pero de forma algo mas moderada, y que el precio del
petréleo ha subido 3%. Agrega que granos y cereales se han mantenido relativamente estables
y que, incluso, en el margen muestra una ligera caida. Desde una perspectiva algo mas
extensa, especificamente desde enero del 2009, destaca el aumento importante registrado por
el precio del cobre, en linea con lo que ha estado ocurriendo con otros metales, pero si con un
indice algo mas alto que el resto de ellos, mientras que granos y cereales, asi como el oro,
exhiben una dinamica mas moderada.

El sefor Presidente agradece la presentacion del sefior Lehmann y no habiendo
comentarios, concede la palabra al Gerente de Analisis Macroecondmico, sefior Claudio Soto,
para que presente el escenario interno.

El sefior Claudio Soto comienza su presentacion, mencionando que el dato del
Imacec de febrero sorprendié a la baja, tanto al Banco como al mercado, afectado por las
consecuencias del terremoto y porque los nuevos antecedentes disponibles desde el cierre del
IPoM indican que el impacto negativo de la catastrofe se ha reflejado en las cifras preliminares
de actividad. Al respecto, informa que se ha seguido la evolucién diaria del consumo energético,
observandose una recuperacion, no asi los despachos de cemento, que muestran una
importante caida, lo mismo que las exportaciones industriales. Informa, asimismo, que la
semana previa a la presente Reunién, se conocieron las expectativas del IMCE, que si bien se
ajustaron a la baja, debe considerarse que ese resultado corresponde a la situacién actual de la
empresa. Afiade que las expectativas a seis meses, en tanto, todavia estan en terreno
optimista. Hace notar especialmente que la percepcién respecto de los inventarios se ajusto
bastante a la baja, como consecuencia de una pérdida o destruccion de stock, lo que constituye
una desarticulacion del flujo. En resumen, comenta que la situacion descrita indicaria una mayor
recuperacion mas adelante, que coincide, de alguna manera, con el escenario del ultimo IPoM.

El sefior Soto menciona a continuacion que las perspectivas de los consumidores
registran un ajuste a la baja, pero que a doce meses, si bien muestran un ajuste en la misma
direccion, se mantienen en niveles bastante optimistas. Al respecto, sefiala que la pregunta
sobre cual es la percepcidon respecto de las condiciones para la compra de viviendas o articulos
para el hogar arrojé una fuerte caida luego del terremoto. Hace presente que estos resultados
corresponden a una encuesta realizada durante la segunda quincena de marzo, que en esta
oportunidad incluyé algunas preguntas especificas sobre el terremoto, lo que no es habitual.
Informa que se consultd cual era la percepcion del efecto de esta catastrofe en cuatro areas y
que los resultados indican, en general, que la percepcion respecto de la situacion del pais es
bastante mas pesimista, ya que el 66% de los encuestados manifestd que el efecto del
terremoto va a ser negativo; el 43% que la situacion familiar va a ser negativa; y en cuanto al
empleo, que la visidbn es mas bien positiva en adelante, ya que poco menos del 60% de los
encuestados estima que el terremoto constituye un impacto positivo para esta variable. Sobre el
crecimiento del pais, en tanto, informa que hay una fraccion relevante de la poblacion que
considera que la catastrofe va a tener un impacto positivo.
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El Gerente de Analisis Macroeconémico, refiriéndose a las importaciones, hace
notar que los datos de marzo dieron cuenta de un fuerte aumento de las mismas, tal como lo
habia anticipado esa Gerencia. Ailade que estas registraron un aumento significativo por mayor
inversién y también por sustitucion de produccion doméstica, lo que quedé claramente reflejado,
por ejemplo, en el caso de las importaciones de bienes de consumo, que estan muy por sobre
el patrén habitual promedio para marzo.

El sefor Presidente llama la atencién sobre el peak que registraron las
importaciones durante la tercera semana de marzo, ya que luego experimentaron una brusca
caida. El sefior Claudio Soto comenta que dada la volatilidad habitual, probablemente se

observe un nuevo repunte en abril, en linea con lo que la Gerencia ha diagnosticado de alguna
manera.

El sefior Soto prosigue, sefalando que el escenario de proyeccion contempla
una fuerte caida de la actividad en marzo y una recuperacion hacia junio. Agrega que la
trayectoria para el Imacec de marzo da cuenta de una caida de -1% y que los antecedentes de
la Encuesta de Expectativas Econdmicas anticipan una caida de 1,2% para ese mes. Informa,
asimismo, que se han llevado a cabo una serie de estimaciones con modelos que utilizan las
respuestas al IMCE y los datos de exportaciones industriales y de consumo energético de
marzo como regresores, para evaluar el efecto que podria haber tenido el terremoto en ese
mes, las que han arrojado un crecimiento real anual del orden de 0,8% para marzo, mientras
que otras estimaciones dan un mayor crecimiento aun para entonces, de 3,4%. Agrega que si
se analizan las ramas industriales, rama por rama, y se consideran escenarios mas bien
pesimistas también rama por rama, considerando los sectores que se han visto mas afectados,
se podria terminar con un escenario de crecimiento para marzo de -1,9%.

Por otro lado, el sefior Claudio Soto hace presente que la incertidumbre respecto
del Imacec de marzo esta claramente capturada en la Encuesta de Expectativas Econdmicas de
abril, que da cuenta de cémo ha aumentado la dispersion de las respuestas respecto de
aquellas que arrojaron las encuestas de febrero y marzo, e indica que el ICP esta en -1,0y la
mediana, en -1,2.

El Gerente de Analisis Macroeconémico senala a continuacion que con los
antecedentes de febrero se ha afinado un poco el detalle sectorial de las proyecciones y que
viendo la apertura por sectores, se observa que no se estd cambiando la proyeccién respecto
de lo que se tenia en el IPoM, ya que el paso de 2,0 a 1,9% obedece mas bien a ajustes de las
centésimas Explica que estos resultados se construyen, en el fondo, con un escenario en el
que se esta castigando bastante la trayectoria de pesca, que es donde la industria precisamente
se esta ajustando a la baja de manera importante, y donde construcciéon se ve un poco al alza,
aun cuando ya estd estaba castigada en marzo, cuando ya habia ocurrido el terremoto.
Recuerda que 3% fue el primer numero considerado en las primeras proyecciones y que el 2%
fue con el que se cerrd el IPoM una vez que se conocié el dato del Imacec de febrero. Sostiene
que. en el fondo, esta proyeccion de alguna manera hace el encuadre por el lado de la oferta
con el dato considerado en febrero.

Continda manifestando que no hay grandes cambios respecto de la trayectoria
de la demanda interna, ya que, en general, el terremoto se va a ver reflejado en algo de menor
demanda interna, pero también en algo de menores exportaciones, las que se estan viendo
limitadas por problemas de oferta.
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En cuanto al perfil de velocidades, el sefior Claudio Soto sefiala que en el
escenario estd implicita una velocidad sin terremoto de 6% y que parte de la caida se estaria
recuperando hacia el segundo semestre de este afio.

El seifor Soto destaca luego que un antecedente adicional que se conocié dos
dias atras dice relacion con el gasto publico para este afio, que seria 3,3% mayor como
consecuencia del arrastre del gasto publico del afio pasado. Aclara que este mayor gasto no fue
considerado en el IPoM y que esa Gerencia cargo tiene aun un elevado grado de incertidumbre
respecto del mismo, ya que si bien se sabe que habitualmente hay un cargo por concepto de
gasto publico de un ano para otro, se desconoce si este 3,3% se considerara un carryover hacia
el afno 2011. Senala que si ello no fuese asi y, por el contrario, se contempla gastarlo
completamente este afo, implicaria un aumento del crecimiento real del gasto respecto de la
Ley de Presupuestos de 5,5%. Agrega que el déficit estructural coherente con este 5,5%, que
es lo que anuncié publicamente el Ministerio de Hacienda hace un par de dias, es de -1,2%,
que no consideraba el paquete de reconstruccion, y que si se consideran los US$800 millones
de deuda de ese paquete para este afo, se llega a un déficit estructural de -1,7% en la
medicion del Ministerio de Hacienda. Plantea que si se considera, ademas, el ajuste en el
tamano de la brecha, se podria llegar a un déficit estructural de -2,7%.

El Consejero sefior Enrique Marshall solicita se explique como se incorpora el
referido paquete fiscal.

El sefior Pablo Garcia indica que el paquete implicito en el IPoM, como supuesto
de trabajo para este afo, ascendia, en términos gruesos, a US$1.500 millones, de los cuales
US$700 millones ya estaban financiados via reasignacion, por lo que el neto era de US$800
millones adicionales de gasto. Informa que cuando el Ministerio de Hacienda entregd esta cifra
de 3,3% de mayor gasto de arrastre, ello llevé a un crecimiento de 5,5% para este afio, bajo el
supuesto de que no hay ningun arrastre de este afo al préximo, lo que, a su vez, lleva a un
déficit estructural de 1,2%. A eso, se suma luego el supuesto del programa fiscal de
reconstruccion y por eso se llega al 1,7% de déficit estructural.

El sefior Enrigue Marshall comenta que el diario EI Mercurio dio cuenta esta
mafana de algo distinto, mencionando los PPM del afio pasado, a lo cual el Gerente de Divisidn
Estudios, senor Pablo Garcia, indica que eso tiene que ver con la cifra de déficit efectivo y
superavit efectivo.

El sefor Claudio Soto explica que el supuesto de Hacienda en la contabilidad del
déficit del ano pasado, consistido en que las bajas transitorias de impuestos no correspondian a
una caida de los ingresos estructurales. Agrega que eso no afecta mucho la contabilidad del
ingreso estructural de este afio, en el sentido que se devuelven los impuestos este afio y que
ello es mas bien para la contabilizaciéon de cuanto fue la brecha estructural del afio pasado.

El Consejero seior Rodrigo Vergara sefala haber entendido que las bajas
transitorias habia que sacarlas, lo que es correcto, y que eso se recuperaba este afo. Afade
que si se postergan los impuestos, se tendra menos recaudacion este afio y mas el proximo,
pero que en ambos casos va a haber una distorsion.

El Vicepresidente, sefior Manuel Marfan, comenta que eso ocurre todos los anos,
ya que es parte del sistema de recaudacion de impuestos, replicando el sefior Vergara que el
afio pasado hubo una politica especifica de postergacion de pagos, esto es, la baja de los PPM
transitoria. El sefior Marfan agrega que ello no debiera afectar los ingresos estructurales, ya que
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En cuanto al IPC, el sefior Soto destaca que el registro de marzo, de 0,1%,
sorprendi6 a la baja, y que la estimacion que se tenia era de 0,8%. Comenta que la sorpresa se
dio principalmente en el componente mas bien core del IPC, y que si se revisan los distintos
componentes, las sorpresas se concentraron en vestuario, transporte y alimentos. Explica que
en el caso de transporte, ello se debié a un efecto estacional. Al respecto, menciona que se
sabia que caeria en marzo; sin embargo, las noticias de la primera semana de ese mes
indicaron que las tarifas de buses no estaban disminuyendo, llevando a la Gerencia a no
ceiirse al patréon estacional habitual de transporte, lo que se reflejé en el error de 0,37 puntos
porcentuales de mayor incidencia mensual efectiva. En el caso de vestuario, alude a una
historia de un afo de estacionalidad con la nueva serie, sefialando que se cuenta con la historia
reconstruida a partir de los precios micro, que mostraban que habia una alta estacionalidad en
el precio del vestuario en marzo, mes en que iba a subir bastante. Indica que eso determind que
se proyectara un incremento en el precio del vestuario, que finalmente no se materializo.
Resume que esos fueron los dos componentes mas significativos que explican el error en la
proyeccion, que fue de casi medio punto. En el caso de alimentos, en tanto, declara que se
pensd que iban a experimentar un alza, que si sucedié, pero en una magnitud menor.

Menciona también que otros componentes tuvieron incidencias menores, como el
caso de educacion, donde no se levantaron los precios en las regiones afectadas por el
terremoto, pero que si se estarian levantando el proximo mes, por lo que se espera que esta
diferencia se recupere para entonces. Aclara que los precios no levantados se consideran
precios sin variacion y que lo que se hizo en esta oportunidad excepcional fue considerar los
precios de las otras macro zonas, de la macro zona central, o sea, Santiago.

En relaciéon con la sorpresa de inflacién, el Consejero sefior Sebastian Claro se
refiere a la correccion de 0,4 a 0,7% que se efectudé a la inflacibn de marzo por efecto del
terremoto, la que se desharia algo en abril 0 mayo. Sobre el particular, consulta si esa
diferencia que se corrigio fue generalizada o si afect6 solo a algunos items, de tal forma de
poder descifrar si parte de la diferencia o del error se debié a ese supuesto.

El sefior Soto responde que en alimentos se tiene un alza relevante para marzo y
que en las primeras semanas de abril se observan aumentos bastante importantes en el caso
de alimentos X1. Informa que los seguimientos de precios también sugieren significativas alzas
en arriendos y buses en el mes de abril, alza que también se registraria en mayo en el caso del
transporte interurbano.

El Vicepresidente, sefior Manuel Marfan, pregunta si el aumento de precios de
los alimentos reportados es el resultado de cotizaciones efectuadas por la Gerencia de Analisis
Macroecondmico, lo cual es confirmado por el sefior Soto. El sefior Marfan continua, declarando
que no se puede descartar que la inflacion que se va a observar probablemente en abril haya
ocurrido en marzo, habida cuenta que en marzo se imputdé una variacion de cero en la zona
donde probablemente los precios experimentaron un alza mas significativa. El sefior Soto aclara
que eso también esta considerandose en la proyeccion.

Por ultimo, el senor Claudio Soto indica que en el caso de los arriendos se
observaron aumentos que no fueron reflejados en el IPC, y que hacia finales de marzo se
observaron aumentos importantes, que también se estan considerando en la proyeccion.

Para complementar el diagnéstico respecto de la inflacién, el sefior Soto
menciona que las expectativas empresariales apuntan a un significativo aumento de la misma.



Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE Sesién N° 153

15.04.2010 12.-

En cuanto a la proyeccion, el Gerente de Analisis Macroeconémico informa que
se estan considerando trayectorias de la gasolina que son virtualmente las mismas que se
tenian para el cierre del IPoM. Destaca que desde entonces no ha habido muchas novedades,
por lo que los principales supuestos son muy similares a los considerados en ese Informe. Al
respecto, detalla que el tipo de cambio se ha apreciado un poco desde entonces; que el
supuesto del precio del petrdleo es exactamente el mismo que el del IPoM, pero que los precios
spot de gasolinas son algo mayores en el mercado doméstico, modificando un poco su
trayectoria; y que en el caso de perecibles, la trayectoria también es muy similar a lo que se
tenia para el cierre del IPoM.

Respecto del vestuario, el sefior Claudio Soto explica que en la proyeccion se
esta considerando algo de estacionalidad, ya que no se estan contemplando bajas tan fuertes
en julio como las registradas el afio pasado; que si se prevé un aumento estacional hacia
agosto, que coincidiria con el patron estacional observado el afio pasado; y que se descartaria
el patron estacional de septiembre de anos anteriores, mes en que los precios del vestuario
aumentaban significativamente.

El Gerente de Division Estudios comenta que, respecto de vestuario, el INE
cambié los puntos de recoleccion de precios y dejo de suavizar la serie. Hace presente que,
hasta ahora, la Gerencia a su cargo mas bien adjudica a lo segundo el principal efecto de lo que
habia ocurrido en dicha materia.

El sefior Claudio Soto prosigue, sefalando que la proyeccién que se tiene en
abril da cuenta que el ultimo tramo del horizonte de proyecciones es bastante similar al vigente
al cierre del IPoM y que la diferencia es de una décima menor en el caso del IPC de agosto,

debido, principalmente, a la sorpresa en el caso de vestuario, que va a tener un efecto mas
persistente.

El sefior Soto explica a continuacién que el aumento de precios de alimentos,
buses y educacion que se espera para abril, llevan a corregir al alza la variacion del IPC de abril
desde 0,6%, que se tenia al cierre del IPoM, a 0,8%, y en el caso de mayo, desde 0,1 a 0,4%, y
que, a partir de entonces, entran a operar elementos estacionales. Destaca que en la
proyeccion se considera una rebaja en la tarifa eléctrica hacia junio, en que el efecto de la
indexacién se devuelve parcialmente en julio, y que se estd considerando también que en julio
se devuelve lo que queda del impuesto de timbres y estampillas, que tiene un efecto de 0,6
décimas aproximadamente en el IPC de julio. Sefiala que en caso que eso no ocurriera, habria
que hacer un ajuste a la baja en la inflaciéon del IPCX y del IPC.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara pregunta en cuanto afecta el alza del
Transantiago, a lo cual el sefior Soto responde que a los $30 ya considerados hay que agregar
un extra de $10 en este horizonte. Afiade que después, cuando se hizo la proyeccion para el
afo. se habia considerado algo mas para el segundo semestre.

El Consejero sefior Enrique Marshall consulta si el impacto en el IPC seria de
0.6% en caso que no se devuelva el impuesto de timbres y estampillas, respondiendo el sefior
Soto que eso es efectivo y que la variacion mensual de 0,9% que se espera en julio obedece
precisamente a ello.

El Vicepresidente, sefior Manuel Marfan, sefiala que, de acuerdo con sus
calculos, en el IPoM se tenia una inflacibn acumulada en el bimestre marzo abril de 1,5%,
aproximadamente, y que la variacion de 0,1% registrada en marzo obedeceria en una parte
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sustantiva al hecho que se imputdé como Ola variacion de precios que realmente hubo, pero que
no pudo ser catastrada. El sefor Pablo Garcia aclara que la imputacion con variacién O fue
solamente para educacién en las zonas afectadas, un poco menos de una décima, en tanto que
el resto fue imputado con las variaciones efectivas de Santiago.

En opinion del sefior Marfan, todos suponen que probablemente las variaciones
en las zonas afectadas fueron superiores y que el bimestre marzo-abril daria cuenta de la
verdadera inflacion del bimestre, aun cuando ningdn mes en particular seria fidedigno. El sefior
Marfan advierte que hay una diferencia en ese bimestre de medio punto y no habria un rebote
por el hecho de haber catastrado en Santiago los precios de Concepcion.

El sefior Pablo Garcia sefiala que el rebote ocurre para la proyeccién mas bien
en cuatro meses y no en dos, o en tres mes y no en uno, o sea, en abril, mayo y junio, y no en
abril solamente. Cita el caso de alimentos X 1, respecto de los cuales se podria decir que lo que
ocurriéo fue que proyectado era una variacion razonablemente esperable dado el terremoto, y
que fue menor, porque se imputé la inflacién de los alimentos X| en Santiago. Aclara que eso
se estd deshaciendo totalmente en abril, mes en que se vuelve a una trayectoria que es
bastante mas alta.

El sefior Manuel Marfan plantea que este tema es muy importante, porque si
queda la percepcién de que el Consejo no evalu6 subir la tasa hoy, porque la inflacion de marzo
fue baja, y después la subid, porque la inflacion de abril fue alta, entonces la sensaciéon que
queda es que el Consejo se encuentra en problemas. Dado eso, pregunta cual seria la forma de
comunicar que la inflacibn mensual sube de 0,1 a 0,8%, o quizas mas, sin que ello genere una
reaccion indeseada, o si acaso habria que sefalar que el Consejo sigue pensando que la
verdadera inflacion de marzo, que se va a corregir en abril, seria algo mas alta.

El sefior Presidente manifiesta que eso lo dejaria a criterio de cada Consejero,
agregando tener una vision algo matizada al respecto, por lo que trasladaria la discusién para el
cierre. Indica que mas alla de los datos mismos, existe la percepcion de que parte de la caida
de la inflacion obedecié a alzas que no se registraron y que vienen el otro mes. Asimismo, y
dado un escenario tan incierto, en que dos meses con inflacion muy baja pueden dar vuelta
todo el IPoM, cuando en la practica se estaba esperando que, independientemente de lo que
aconteciera en estos meses, fuera un gran componente transitorio, anticipa que la discusién
que se debe sostener al respecto resultara ser muy complicada.

El Consejero sefior Sebastian Claro alude a la inquietud expresada por el sefior
Marfan, manifestando que la compartia y que la habian discutido antes, pero que su lectura del
tema de la inflacién es que, efectivamente, si en vez del bimestre se considera el trimestre
marzo, abril y mayo, la diferencia entre lo que se esta suponiendo ahora y el IPoM es muy
marginal. Recuerda que, originalmente, el supuesto que habia sobre el efecto del terremoto en
la inflacidbn no necesariamente desaparecia el mes siguiente, sino que en dos meses o en el
margen en tres meses y que, por lo tanto, lo que se estd haciendo es correr ese mismo efecto

en un mes, por lo que no hay un cambio estructural en la estimacién respecto de lo que fue el
impacto de la catastrofe.

El Vicepresidente, sefior Manuel Marfan, aclara que se referia puramente al
problema metodologico del INE.
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Al respecto, el sefor Pablo Garcia explica que dicho problema no es
identificable, porque puede ser identificado como un supuesto sobre cuanto habria sido la
inflacién o cuanto se supone que fue el efecto inflacionario con el terremoto en el corto plazo,
pero las proyecciones obviamente se van ajustando. A modo de ejemplo, cita el caso de
alimentos, respecto del cual se supuso que el efecto inflacionario del terremoto en los precios
de marzo seria mayor que el que fue efectivamente. Senala que ello no ha llevado a corregir la
proyeccion a la baja para abril, sino que esta se estd manteniendo, por lo que la mayor inflacién
que se observd se va a medir en abril, porque el acumulado entre febrero y abril es el mismo
que se tuvo en marzo. En el caso de vestuario, agrega, se esta usando otro juicio, ya que en
ese caso se esta diciendo que hay mas bien un problema con la estacionalidad de la nueva
canasta, porque la diferencia es muy grande, de tres décimas.

El Gerente de Analisis Macroecondmico prosigue, sefalando que, en el fondo,
tanto el Banco como el mercado estan corrigiendo al alza la proyeccion de abril. Comenta que
eso es precisamente lo que se observa en los seguros de inflacion y en las proyecciones que
reporta Riskamerica. Dada esta trayectoria para la inflacién, indica que se tiene un gradual
aumento de la velocidad del IPCX1 sin vestuario, lo que es coherente con la idea de que la
velocidad de cierre de brechas aumentara en adelante, en la medida que la economia empiece
a retomar su ritmo de crecimiento.

Agrega que si se descompone la proyeccién de inflacion en adelante, lo que
estaria explicando el aumento de la inflacion seria el combustible, alimentos y los componentes
resto, que son los principales componentes que hacen subir la inflacion.

Refiriendose ahora a los mercados financieros, el Gerente de Analisis
Macroecondmico informa que después de la publicacion de la minuta de la RPM de marzo y del
ultimo IPoM, se produjo un aumento muy importante en las tasas swap, y que dos dias
después, cuando se conoci6 el dato de IPC, tendieron a caer, solamente por una lectura inicial
de que habia una cierta sobrerreaccion o que la lectura de inflacion podia ser mas pesimista en
adelante. No obstante, y coherente con lo que mencioné respecto de los seguros, el sefior Soto
hace notar que conforme pasaron los dias, nuevamente se produjo un aumento en las tasas
swap, probablemente porque se entendié que la sorpresa de marzo no era inflacién, sino que la
inflacion simplemente se habia postergado. Comenta que eso también se esta reflejado, de
alguna manera, en las tasas en Unidades de Fomento, que registraron un importante aumento y
luego volvieron a caer.

Las tasas nominales, prosigue, no registraron grandes movimientos, a diferencia
de meses atras, cuando tuvieron movimientos importantes y muy bruscos.

El sefior Claudio Soto informa luego que las tasas de colocacion, que cayeron de
manera mas o menos relevante en marzo, aumentaron levemente en abril. Precisa que no es el
caso de las tasas hipotecarias, que mas bien tendieron a caer en marzo y en las dos primeras
semanas de abril.

Respecto de la dispersion de las tasas, sobre lo cual consulté el sefior
Vicepresidente en la Reunién pasada, menciona que las medidas de dispersion se han
mantenido mas bien altas y que en el margen se observdé un pequeiio aumento, pero no
comparable con el que se registré6 cuando estallé la crisis financiera a fines del 2008.
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supervisor arroje un crecimiento algo menor en las colocaciones nominales de consumo y
comerciales. Agrega que en marzo han continuado aumentando las colocaciones tanto de
consumo como de vivienda y comerciales, no asi las de comercio exterior, cuya contraccion se
explicaria de forma importante por el movimiento del tipo de cambio y podria estar reflejando
también la caida en las exportaciones industriales mencionadas anteriormente.

Respecto de la Bolsa, el seior Claudio Soto informa que el IPSA ha estado mas
bien plano desde el terremoto y que, comparado con indices de otras bolsas, ha caido, pero en
magnitudes mas bien acotadas. En el caso de los agregados monetarios, menciona que se
sigue observando un fuerte crecimiento del dinero, sobre todo del M1, pero que no se advierte
un crecimiento que sea particularmente intenso dado los fundamentales que explican dicho
crecimiento. De hecho, agrega, estaria creciendo algo por debajo de lo se podria explicarse con
el modelo de demanda de dinero, dado el nivel de la tasa de interés prevaleciente.

Al proseguir, el Gerente de Analisis Macroeconémico sefiala que el tipo de
cambio se aprecid, pero que después del terremoto se han producido muchos movimientos,
influidos por las noticias y por el diagndstico del mercado respecto del plan de financiamiento y
de la composicion del mismo. Afnade que el tipo de cambio real esta en 91, por lo que sigue
dentro de los fundamentales de largo plazo.

En cuanto a las expectativas de mercado, indica que después del terremoto, las
expectativas de crecimiento se ajustaron hasta 4,5% para este afio y al alza para el 2011,
dando cuenta de la temporalidad del efecto del terremoto. Respecto de las expectativas de
inflacién, reitera lo que arroj6 la encuesta del IMCE que, en general, muestra percepciones
bastante mas inflacionarias en adelante, tanto por el lado de los salarios como de los costos.
Menciona también lo que se recoge de los precios de los activos financieros, citando que en el
caso de la swap, por ejemplo, se observa un aumento importante en la compensaciéon uno en
uno, que esta por sobre 3% y que llegd a estar cercana a 4%; que las expectativas a un afo
han superado el 3% en los ultimos registros y que las a dos afios siguen en 3%; mientras que
las expectativas a un ano, tanto de la Encuesta de Expectativas Econdmicas como lo que se
desprende de las mesas de dinero, estan por sobre 3%.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara repara en el hecho que la tasa sube
inmediatamente después del IPoM y consulta si ello se debe a que son los empresarios quienes
responden la encuesta. El sefior Presidente comenta que desde el punto de vista del price
setting, lo que al Banco le interesa para el mecanismo de fijacion de precios tiene mucho mas
que ver que con los empresarios, ya que son ellos los que fijan los precios en el mundo
moderno. Al respecto, solicita que se efectie una revisiéon al IMCE. El sefior Pablo Garcia, por
su parte, explica que el IMCE no solo abarca el indice de difusién, sino que incluye una
pregunta sobre cual es la inflacién en adelante.

Finalmente, y con respecto a la trayectoria de la TPM, el seior Claudio Soto
indica que el mercado recogidé el mensaje del IPoM, por lo que la curva se ha empinado
bastante, sobre todo la que se construye a partir de las tasas swap y de la Encuesta de
Expectativas Econdmicas. Precisa que la encuesta de diciembre pasé de 2%, que es lo que se
tenia antes del IPoM, a 2,5%, y agrega que la trayectoria de la TPM que sale de la forward
construida con los swaps esta algo por arriba y estara en 2,6% a fines de este afio.

El Presidente, sefior José De Gregorio, agradece la presentacion del sefior
Claudio Soto y no habiendo comentarios, da por finalizada la sesién de la manana.
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Se deja constancia que el Consejero seior Sebastian Claro se retiré de la sesion
alas 12:40 horas.

Siendo las 16:00 horas, el Presidente, sefior José De Gregorio, da inicio a la
sesion de la tarde y ofrece la palabra al Gerente de Division Estudios, sefior Pablo Garcia, para
que presente las Opciones de Politica Monetaria para la presente Reunion.

El Gerente de Division Estudios recuerda que en su Reunion de Politica
Monetaria de marzo, el Consejo del Banco Central de Chile acord6 mantener la tasa de interés
de politica monetaria en 0,50% anual y considerd, ademas, que en las circunstancias de ese
momento, marcadas especialmente por la incertidumbre asociada a los efectos de la catastrofe,
mantener la TPM en su nivel minimo de 0,50% hasta al menos el segundo trimestre de este ano
era coherente con que la inflacién proyectada se ubicara en 3% en el horizonte de politica.

El sefor Pablo Garcia indica que posteriormente, en el Informe de Politica
Monetaria de marzo, el Consejo sefalo que las proyecciones incorporaban el supuesto de que
la politica monetaria continuaria siendo muy estimulativa en los préximos trimestres y que hacia
fines del horizonte de proyeccién la TPM convergeria a un nivel similar al que arrojaba la
Encuesta de Expectativas Econdmicas de marzo, aun cuando su ritmo de normalizaciéon seria
algo superior al considerado en dicha encuesta.

El sefior Garcia informa a continuacion que los principales antecedentes desde la
divulgacién del IPoM son, en el ambito externo, una mayor claridad respecto del apoyo de la
Comunidad Europea a Grecia, y perspectivas de crecimiento mundial y precios de commodities
que no han sufrido alteraciones. A nivel local, reporta que la inflacién del IPC sorprendié por lo
reducida, que se dispone de algunos antecedentes adicionales de actividad por sectores y que
no se estima que estos aspectos configuren un escenario inflacionario de mediano plazo distinto
al contenido en el IPoM. Menciona que otro antecedente se refiere a la Encuesta sobre Créditos
Bancarios, que sugiere, en general, una mantencién de las condiciones crediticias durante el
primer trimestre, que ya se habian flexibilizado durante el periodo anterior; que se percibe un
ligero debilitamiento de la demanda por créditos en el mismo periodo, en particular en créditos
de consumo e hipotecarios para la vivienda, destacando que es posible que ambos aspectos
hayan estado afectados por el terremoto. Como ultimo antecedente, senala que los precios de
activos financieros y las opiniones de analistas se alinearon rapidamente con el escenario de
politica monetaria sugerido por el IPoM.

El Gerente de Division Estudios prosigue, destacando que para la presente
Reunién, la principal consideracién para las opciones de politica es la estrategia de politica
monetaria contenida en el IPoM de marzo, los eventuales efectos en esta ultima con los
antecedentes coyunturales mencionados precedentemente, asi como las expectativas privadas.

El sefior Garcia hace presente que la estrategia de politica monetaria considera
que luego debera iniciarse un proceso de normalizacidon monetaria que, dada la proyeccion del
IPoM. debiese elevar la TPM en torno a 250 puntos base hasta fin de afo. Dado lo anterior,
plantea que no se puede descartar a priori la opcidén de iniciar dicho proceso en esta Reunion
con un alza de 25 puntos base, pero que, sin embargo, los contornos de la politica contenida en
el IPoM son también coherentes con la opcion de mantener la TPM en su nivel minimo en esta
ocasion e iniciar el proceso de normalizacidon en los meses venideros.
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Ademas, de acuerdo con la Encuesta de Expectativas Econdmicas de abril, las
expectativas de inflacién continuan dentro del rango de tolerancia del Banco Central. Asi, la
inflacion esperada para 2010 es de un 3,7%, igual a la proyectada en el IPoM, mientras que
para 2011 las expectativas no han cambiado tras el terremoto y continuan ancladas en el 3%, lo
que confirma la visién de que el mercado ve el shock como transitorio y con efectos unicamente
en 2010.

Ademas, las expectativas de inflacion usando tasas de mercado (TAB a 360
dias) arrojan un valor de 2,5%. De la misma manera, al usar las tasas de los BCP y BCU a 5
anos, las expectativas de inflacion alcanzan un 3,3%. De estos datos se desprende que las
expectativas de inflacion siguen contenidas, incluso a plazos mas largos.

La evolucién de otros precios claves, como el tipo de cambio y los salarios
nominales, nos entregan otra sefial de que la inflacién se encuentra contenida. Por una parte,
durante febrero los salarios nominales crecieron 2,6% en 12 meses, mientras que el costo de la
mano de obra lo hizo en 3,2%. Por su parte, el peso se ha apreciado desde el cierre de fines de
febrero. Actualmente, el tipo de cambio se ubica en tomo a los $520, lo que representa una
caida de 1,8% respecto de dicha fecha.

Por otra parte, el mercado ha intemalizado los escenarios delineados en el IPoM,
en que la tasa de crecimiento del PIB sufre un leve deterioro este afo y tiende a recuperarse el
proximo. Estos escenarios tienen supuestos sobre la politica fiscal que, en lo grueso, son
concordantes con nuestra visidon. Si bien la demanda agregada se ve muy impulsada por los
esfuerzos de reconstruccion, es importante destacar que el mayor incremento en la demanda
deberia venir por el lado de la inversion y no tanto de consumo, por lo que la presion sobre los
precios de los bienes no transables deberia no ser tan intensa por este mecanismo. Si a eso le
sumamos que desde la ultima Reunién de Politica Monetaria tanto las perspectivas de
crecimiento mundial asi como los precios de los commodities no han cambiado
significativamente, por el momento creemos que los efectos inflacionarios via este canal de
transmisién son también acotados.

Por estas razones, como Ministerio de Hacienda creemos que lo mas adecuado
es mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual.”

Finalizada la lectura de los comentarios del sefior Ministro de Hacienda, el senor
Presidente da paso a la votacion.

El Consejero sefior Rodrigo Vergara agradece el trabajo preparado por el staff
del Banco, y senala que desde el reciente IPoM ha habido noticias en el ambito interno, siendo
una de ellas el IPC de marzo, que fue muy inferior a las proyecciones que habia sobre esta
variable. Indica que los analisis sugieren elementos puntuales o transitorios, derivados, entre
otros, de las dificultades que existen en materia de recoleccion de informacion, los que solo con
el tiempo, y a medida que se tenga mas informacion, permitirdn corroborar esta hipdtesis que
aparece como la mas probable. Agrega que la Encuesta de Créditos Bancarios, en tanto, da
cuenta de un ligero debilitamiento de la demanda por crédito, y que a ello se suma el IMACEC
de febrero, que se conoci6é dias antes del IPoM, que también se construyé con informacién
incompleta y registré un incremento inferior al esperado.
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A pesar de lo mencionado, el seior Rodrigo Vergara sostiene que el grueso del
analisis arroja que el escenario del IPoM sigue siendo valido en cuanto a tendencias, aunque
las incertidumbres que se plantearon en la RPM de marzo estan lejos de despejarse. Anade
que el escenario externo, por su parte, no ha cambiado mayormente y se aprecia promisorio.

El sefior Vergara expresa luego que el frade off que se plantea entre un inicio de
la normalizacion de la politica monetaria mas pronto con variaciones mas graduales y un inicio
mas tardio con cambios mayores, es siempre valido en circunstancias en que es evidente que
la tasa de politica monetaria estd lejos de su nivel de largo plazo y que luego se ira
normalizando en el tiempo, como es la situacion actual en Chile. No obstante, indica que
cuando aumentan los grados de incertidumbre con respecto a donde debiera llegar la TPM a
determinados plazos mas cortos, dicho trade off se hace menos preciso, al menos a esos
plazos.

En opinién del Consejero aludido, lo anterior dice relacion con las imprecisiones
que puede tener a estas alturas una estimacion puntual con respecto al nivel al que debiera
estar la TPM, por ejemplo, en diciembre de este afio. Al respecto, sefiala que lo que se hace en
el IPoM es un ejercicio del cual se obtiene una estimacién sobre la base de un escenario de
consistencia macroecondémica, en que si los supuestos que estan detras de ese escenario
cambian, también lo haran las politicas consistentes con dicho escenario. Asi, advierte que el
problema de darle una relevancia exagerada a un numero especifico para una variable de esta
naturaleza en una fecha dada, y relativamente cercana, es que podria tomarse como una
especie de compromiso de la Autoridad, lo cual, por cierto, no es lo que se pretende, entre otras
cosas porque no se haria cargo de las incertidumbres existentes.

Para concluir, el sefor Rodrigo Vergara afirma que los antecedentes
macroeconémicos dan cuenta de que el proceso de normalizacidn monetaria comenzara en un
futuro cercano. En su opinién, basado en dichos antecedentes y en las incertidumbres
existentes, la opcion de comenzar dicho proceso en esta Reunidn no resulta razonable. No
obstante, dado que se le asigna una alta probabilidad a que el escenario de mediano y largo
plazo planteado en el IPoM se mantenga, estima que es importante dar el mensaje que el
comienzo del proceso de normalizacion de la politica monetaria se vislumbra cercano.

En razon de lo expuesto, el Consejero sefior Rodrigo Vergara manifiesta que su
voto es por mantener la TPM en su nivel actual.

El Consejero sefior Sebastian Claro senala que, en esta ocasion, comenzara por
su conclusion, que es mantener la TPM, sin modificar el mensaje entregado en el ultimo IPoM.

A continuacioén, indica que, a su juicio, en las ultimas semanas las principales
noticias han estado asociadas con la consolidacién de un escenario de recuperacién en el
mundo y con las cifras de actividad e inflacién que se han observado en Chile.

Respecto de la economia internacional, el sefior Sebastian Claro estima que las
cifras en Estados Unidos confirman que la recuperacion ha entrado en una trayectoria
sostenida, aunque todavia existen notas de cierta cautela. Agrega que en otras latitudes, y en el
caso particular de China, las cifras hablan por si solas y, en su opinion, exigen una
normalizacion de sus impulsos fiscales y de crédito de manera rapida.
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Para efectos de los analisis que efectiua el Banco y del impacto sobre Chile, el
sefnor Claro piensa que lo clave serd como vayan evolucionando las expectativas en el mundo
respecto del proceso de normalizacion monetaria en Estados Unidos y en Europa. Sefiala que
su impresion al respecto es que el progresivo retraso que venian mostrando las expectativas
sobre normalizacion de la politica monetaria en los paises desarrollados debiera comenzar a
detenerse.

En cuanto a las cifras de actividad en Chile, el Consejero sefior Sebastian Claro
menciona que el IMACEC de febrero mostré un crecimiento bastante menor ai esperado,
indicando que la hipotesis de que ello refleja una aguda contraccién en los ultimos dos dias
parece ser la dominante. Sin embargo, destaca que lo que aun queda por despejar, mas alla de
la alta incertidumbre sobre la actividad en el corto plazo, especificamente de marzo y abril, es
en qué medida los reducidos registros de actividad estaran reflejando condiciones de demanda
mas acotadas o condiciones de oferta mas restringidas. En su opinién, no se tienen elementos
de juicio para hacer una evaluacion profunda sobre esto, pero llama la atencién sobre las cifras
de la Encuesta de Crédito Bancario, que muestran que la demanda de crédito en marzo parece
haberse ajustado a la baja. Reconoce que esto es, evidentemente, un registro muy parcial, por
lo que hay que tomarlo con la debida cautela, pero que, a su juicio, no deja de ser llamativo.
Manifiesta que esto podria sugerir que algun efecto esta teniendo en la demanda, mas alla de
evidentes interrupciones en la oferta derivadas del terremoto. Sostiene que este tema debera
ser monitoreado con mucho detalle, especialmente porque esta cifra podria estar muy
contaminada y reflejar de manera muy dramatica la reaccioén inicial al terremoto sin constituir un
cambio fundamental en la tendencia.

Respecto de otras mediciones, el sefor Claro plantea que el crecimiento del Ml
sigue siendo muy importante, y que aunque los agregados de dinero menos liquidos y el crédito
siguen mostrando tasas de crecimiento acotadas, ya se observa un cambio de tendencia hacia
una normalizacion de las cifras.

El Consejero aludido indica a continuacién que la cifra de inflacion en Chile fue
también muy sorpresiva. Sefiala que, de acuerdo con los analisis internos, que el mercado
parece compartir, esto se trat6 de fendmenos meramente transitorios. Hace presente que los
efectos esperados del terremoto sobre el IPC no se habrian medido en la cifra de marzo y que
las estimaciones arrojan que seguirian impactando de manera transitoria las cifras de los
proximos meses. Con todo, sostiene que la proyeccién de corto plazo para la inflacion se
mantiene en rangos muy similares a los planteados en el IPoM. Por otro lado, menciona que las
genuinas sorpresas en algunos items no darian cuenta de un cambio en la tendencia
inflacionaria discutida en el IPoM, por lo que sera necesario esperar las préximas cifras de
inflacion para evaluar su reaccidon al terremoto y para interpretar los impactos de oferta y
demanda que de este se derivan.

En opinién del sefior Claro, lo anterior corrobora que la incertidumbre sobre el
impacto de corto plazo del terremoto sigue siendo muy alta y que todavia es dificil interpretar las
cifras de actividad e inflacién, lo que si tiene impacto sobre la trayectoria de tasas en el corto
plazo, aun cuando no la tenga necesariamente en el mediano plazo, donde cree que el mensaje
de fondo del IPoM respecto de la trayectoria de tasas siga siendo coherente con las
expectativas privadas. En esta dimension, estima que la Minuta de Opciones no esta
sopesando adecuadamente la incertidumbre que los ultimos registros de inflacién y actividad
conocidos después del IPoM han entregado, al plantear la posibilidad cierta del comienzo de la
normalizacién de la politica monetaria en la presente Reunidon. A su juicio, las condiciones para
una inminente normalizacion de la politica monetaria no se observan con claridad.
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En mérito de lo anterior, el Consejero seior Sebastian Claro vota por mantener la
TPM en su nivel actual.

Prosiguiendo con la votacién, el Consejero sefior Enrique Marshall agradece al
staff por el apoyo brindado, y manifiesta que se llega a esta Reunion poco tiempo después del
cierre y divulgacion del ultimo IPoM, por lo que no son muchas las noticias que se han
acumulado desde entonces.

El sefior Enriqgue Marshall indica, en primer término, que el escenario externo
mantiene un sello positivo, ya que las perspectivas de crecimiento global son sélidas para este
ano, a pesar de que persisten diferencias marcadas entre paises y regiones. Coherente con
ello, sefala que los precios de las materias primas se mantienen en niveles elevados. Agrega
que los mercados financieros internacionales siguen avanzando en su normalizacién, aun
cuando continuan sensibles a noticias que ponen de relieve problemas aun no resueltos. En su
opinién, en el corto plazo, un factor de preocupaciéon es como se conducira el proceso de
normalizacion de la politica monetaria en los paises desarrollados, recalcando que los
mercados financieros permanecen atentos a posibles reacciones prematuras, tardias o no
sincronizadas.

En el frente interno, el sefior Marshall coincide con que los efectos del terremoto
concentran claramente la atencion. En tal sentido, destaca que el reciente IPoM hizo una
positiva contribucién en orden a clarificar el escenario de mediano plazo y sus riesgos, razén
por la cual fue bien recibido por la opinién publica y el mercado. Menciona que los mercados
financieros han reaccionado con moderacion a las noticias que se han sucedido y que el tipo de
cambio se ha apreciado, pero que ello refleja, en parte, movimientos del délar en el ambito
externo. Aiade que los registros de actividad e inflacién conocidos recientemente sorprendieron
a la baja y que llamé particularmente la atencion la reducida cifra de inflacién de marzo.

El sefior Consejero hace notar que se sabia de la dificultad de anticipar lo que
ocurriria en los primeros meses después del terremoto. Al respecto, menciona que las
proyecciones que se hicieron para el corto plazo contenian margenes de error altos y que, por
lo tanto, no parece prudente extraer conclusiones definitivas ni proyectar tendencias a partir de
ellas. En lo fundamental, indica que las perspectivas de mediano plazo asociadas al escenario
base se mantienen plenamente vigentes y que ello supone que los efectos del terremoto seran
fundamentalmente transitorios.

A juicio del sefior Marshall, el mercado comparte esta vision, lo que se refleja en
sus proyecciones de crecimiento para este y el proximo afio y se ha visto reafirmado en la
encuesta de expectativas divulgada en esos dias.

Refiriéndose a los lineamientos en materia de politica fiscal que se han conocido
hasta ahora, el Consejero sefior Enrique Marshall estima que parecen bastante coherentes con
los supuestos del escenario base, aun cuando es indudable que falta conocer detalles.

Plantea luego que el fuerte deterioro de los indices de confianza después del
terremoto es algo explicable, pero que agrega incertidumbre sobre el comportamiento de la
demanda del sector privado en los préximos meses. Sobre el particular, recuerda que el
deterioro en el estado de animo de empresarios y consumidores con ocasion de la crisis
financiera estuvo acompafiado de una fuerte contraccion del gasto interno.
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Estima, asimismo, que el comportamiento del sistema financiero también
requiere ser monitoreado con atencién. Sefala que si bien diversos indicadores han mostrado
una gradual normalizacién de la actividad bancaria después de la crisis, los agregados de
crédito se muestran todavia muy débiles y que, incluso, algunas partidas, expresadas en
términos reales, muestran variaciones mes a mes negativas en lo mas reciente. A su entender,
este comportamiento responderia en parte importante a una contencion de la demanda por
parte de empresas y personas.

Por consideraciones de riesgo de crédito o de demanda de los clientes, es de
opinién que la normalizacion de la actividad financiera podria debilitarse transitoriamente, lo que
tendria implicancias para la conduccion de la politica monetaria.

El senor Enrique Marshall destaca luego que el mercado ha recogido bien los
mensajes del ultimo IPoM y ha ajustado con rapidez sus expectativas para la TPM, ubicandolas
en linea con las orientaciones entregadas.

En suma, el sefor Marshall sefiala que mas alla de las sorpresas puntuales
antes comentadas, el escenario central delineado en marzo se mantiene plenamente vigente vy,
por tanto, se reafirma la vision de que se esta préoximo al inicio del proceso de normalizacion de
la politica monetaria. Al respecto, plantea que se podria sugerir la conveniencia de iniciar
prontamente este proceso de ajuste, incluso en la presente Reunion, para que este proceda
gradualmente en el tiempo y los mercados puedan asimilar ordenadamente las nuevas
condiciones monetarias. Sin embargo, estima que existen varios argumentos en favor de la idea
de no innovar en esta ocasidén y dejar mas bien abierta la decisién sobre el mes preciso en el
que se iniciaria el ciclo de ajuste: el primero de ellos, el grado de incertidumbre sobre los
desarrollos de corto plazo, que aun es alto, por lo que iniciar el ciclo de alzas e interrumpirlo a
medio camino generaria ruido y tendria costos; el segundo, que si bien las proyecciones de
mediano plazo estan bien asentadas y son ampliamente compartidas por el mercado, los datos
duros de actividad e inflacién parecen aun insuficientes para iniciar este proceso; y el tercero,
que la magnitud del ajuste en el nivel de la TPM que habria que realizar antes de fines de afio
no es excesivamente grande y, por tanto, no resulta imperativo iniciar el ajuste en esta
oportunidad.

Finalmente, considerando que el mercado no espera cambios en esta Reunién,
el sefior Marshall sefiala que no parece conveniente sorprenderlo con una decision distinta.

Teniendo en cuenta estos argumentos, el Consejero sefior Enrique Marshall
manifiesta inclinarse por no innovar en esta Reunién y por dejar mas bien abierta la decision
sobre el inicio del proceso de ajuste, todo ello en el entendido que el inicio del proceso de
normalizacion esta préximo.

En virtud de lo expuesto, el Consejero sefior Marshall sefiala que su voto es por
mantener la TPM en su actual nivel de 0,50%.

El Vicepresidente, sefior Manuel Marfan, agradece, como siempre, el analisis del
staff e indica que, a diferencia de otras oportunidades, en que la nueva informacion disponible
es la que se ha acumulado desde la RPM anterior, en esta ocasion el punto de referencia es el
reciente IPoM. Menciona que tal como senala la Minuta de Opciones, la informacion nueva es
poca, es consistente con el escenario central de mediano plazo, pero que, a la vez no esclarece
las incertidumbres y riesgos en torno a ese escenario central.
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En consecuencia, declara hacer suyo todo el contenido de la Minuta de
Opciones, agregando las siguientes precisiones; en primer término, que el grado de
incertidumbre respecto del escenario de muy corto plazo es elevado, ya que aun no se cuenta
con elementos que permitan evaluar mejor el impacto inmediato sobre precios y actividad del
terremoto y maremoto del 27 de febrero; en segundo lugar, que también esta la incertidumbre,
entendible, de como la nueva autoridad fiscal encarara los desafios del corto plazo post
catastrofe. En ese contexto de incertidumbre, manifiesta creer que los costos de equivocar una
decision en la presente Reunion son claramente desbalanceados, y que mantener la tasa
cuando lo correcto hubiera sido subirla tiene costos muy inferiores a que esta se eleve cuando
lo correcto hubiera sido mantenerla. Por eso, manifiesta que su decisidon en esta oportunidad es
de mantener la TPM en su nivel actual y que asi votara.

Dicho eso, sefiala que hay dos aspectos comunicacionales que se deben
encarar, uno menor y otro mayor. Indica que el primero, el menor, es precisar que el bajo
registro de la inflacion de marzo es un aspecto menor dentro de los considerandos, asi como
una sorpresa al alza de este mes de abril tampoco debiera ser fundamental para dirimir entre
opciones alternativas de accion. Hace presente que lo relevante en este plano debiera ser,
como siempre, la evaluacion de mediano plazo prevista para la inflacién. El aspecto
comunicacional mayor, continua, es que la principal decisibn que se debe adoptar, no
necesariamente en la presente Reunién, es cuando iniciar el proceso de normalizacion de la
politica monetaria. Recalca que después de tanto tiempo sin alterar la tasa, el primer cambio
que el Consejo introduzca sera una noticia que trascendera la decision de un mes, por lo que el
mensaje respecto del sesgo futuro de la politica monetaria adquiere especial relevancia en esta
oportunidad y requiere, ademas, especial delicadeza en el analisis. Desde esta perspectiva,
cree conveniente innovar en el comunicado de este mes, con algun matiz marginalmente mas
hawkish. Agrega que aunque se mantiene un elevado grado de incertidumbre respecto del muy
corto plazo, la moda estadistica del escenario, tal como lo entiende, respecto de la primera alza,
se ubica antes de que termine el trimestre.

En consecuencia, el Vicepresidente, sefior Manuel Marfan, vota por mantener la
tasa en su nivel actual, introduciendo un sesgo en el comunicado que dé cuenta de que la
primera alza se ve mas cercana en el tiempo que el mes pasado.

Para concluir con la votacion, el Presidente, sefior José De Gregorio, indica que
el escenario macroecondmico sigue siendo altamente incierto. Sefiala que aunque la economia
mundial se recupera pausada, pero sostenidamente, los riesgos del escenario internacional
siguen latentes. Menciona que la situacion actual de Grecia y la debilidad fiscal de otras
economias europeas son el riesgo mas significativo hoy dia.

No obstante, en opinion del sefior Presidente, el principal origen de la
incertidumbre es interno y tiene que ver con la respuesta de la economia al terremoto y
maremoto del 27 de febrero. Plantea que si bien se tiene suficiente informaciéon sobre el curso
de la politica fiscal, la reacciéon de los precios y la actividad al proceso de reconstruccion es aun
incierta. Hace notar que una primera muestra de la volatilidad de las cifras se observé con un
IPC en marzo que fue significativamente menor que el esperado por el mercado, pero que, no
obstante, las estimaciones internas, asi como el analisis desagregado del indice de precios,
indican que las sorpresas son de caracter transitorio, tal como se esperaba que ocurrieran en
caso de haberse observado una inflacién alineada con las expectativas privadas. Por lo tanto,
considera que esta informacién no afecta las tendencias de mediano plazo para la inflacion.
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Por otra parte, el seifor José De Gregorio plantea que variables como las
condiciones financieras, que siguen coherentes con el impulso dado por la politica monetaria y
las evaluaciones de los riesgos post terremoto, asi como los determinantes de los costos, como
son el caso de los salarios y el tipo de cambio, siguen trayectorias coherentes con las implicitas
en nuestras proyecciones.

Dado lo anterior, recuerda que el escenario central del Uultimo [PoM,
caracterizado por un aumento de la inflacion hacia su rango meta, que incluso podria ubicarse
en la parte superior de este rango por algunos meses, asi como por una desaceleracion de la
actividad durante el primer semestre y una aceleracion importante durante el segundo, sugiere
que la politica monetaria, en un escenario de alta expansividad, coherente con brechas de
capacidad que aun son amplias y se iran cerrando paulatinamente, se debera comenzar a
normalizar en los meses venideros. Es por ello que considera razonable que las opciones
deben ser la de mantener la TPM o comenzar el proceso de normalizacion. Sin embargo,
manifiesta creer que en esta oportunidad, y a la espera de tener informacién que revele mejor
las tendencias inflacionarias, la opcion de subir la TPM es facilmente descartable. Manifiesta
que se deben seguir con atencién los desarrollos en estos meses para poder aplicar la dosis de
ajuste monetario adecuada, que no debilite el proceso de reconstruccion, pero que se anticipe a
las presiones inflacionarias, por cuanto esto puede llevar a un proceso de ajuste monetario mas
intenso, en la medida que la politica monetaria se pueda ir quedando atrasada.

Por ahora, resume, no ve argumentos sélidos para iniciar el proceso de
normalizacién, por lo que su voto es por mantener la TPM en 0,5%.

Desde el punto de vista comunicacional, el sefior Presidente no ve razones para
incorporar en el comunicado aspectos que fueron ampliamente discutidos y difundidos en el
ultimo IPoM, ya que, de hecho, ellos ya fueron suficientemente sorpresivos para los mercados
financieros. Agrega que en la medida que el escenario ahi contemplado es el que se considera
mas probable, intentos de agregar precision podrian dar sefales de desviaciones que, en esta
ocasion, cree que no se justifican.

Dado todo lo anterior, el Presidente, sefior José De Gregorio, sefiala que su voto
es por mantener la TPM en 0,5%.
153-01-100415 - Tasa de Politica Monetaria

El Consejo aprobd, por la unanimidad de sus miembros, mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 0,50% anual.
Comunicado

“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acorddé
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 0,50% anual.

En el ambito externo, la volatilidad en los mercados financieros ha tendido a disminuir a pesar
de las turbulencias en algunas economias europeas. Los precios del cobre y del petréleo se han
mantenido elevados. Las perspectivas de recuperacion de la actividad global para este afo
siguen siendo favorables.
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En el plano interno, la informacion disponible de actividad no es distinta de la contenida en el
Informe de Politica Monetaria reciente. En marzo, el IPC tuvo un aumento menor que el previsto
por el mercado. Con todo, las expectativas privadas de inflacion consideran que ello es un
fendmeno transitorio. A plazos mas largos, son congruentes con el escenario base del IPoM. Se
estima que la lectura estadistica precisa de los datos en el mas corto plazo seguird siendo
compleja debido a las disrupciones provocadas por el terremoto.

El Consejo considera que el entorno macroeconémico y las expectativas privadas son
congruentes con el escenario de normalizacion de la politica monetaria contenido en el Informe
reciente. Junto con ello, reitera que continuara 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 17:15
horas.

Presidente

SIBASTTAN cLARO EDWARDS' MARSHALL RIVERA
Consejero Consejero





