GRUPO DE POLITICA MONETARIA
Comunicado Miércoles 1. de Octubrede 201:

GRUPO DE
POLITICA MONETARIA

JUAN EDUARDO COEYMANS, MANUEL AGOSIN, GUILLERMO LA RRAIN,
ALEJANDRO FERNANDEZ Y GONZALO SANHUEZA .

Considerando: que esevidente una recuperacibn mas lenta de las economs
avanzadas, que pese a los anuncios sobre compraddeida en Europa los mercado
continban mostrando alta volatilidad y esta situa@n debe ser observada con cautel
gue la actividad interna ha moderao su ritmo de crecimiento y se mantiene contrc
sobre la inflacion y sus expectativas, el GPM recdenda mantener la TPM en 5,25%
a la espera de mas antecedentes y por no justifica accion en cualquier sentido en
momento actual. En todo caso, el seo para la politica monetaria es a la baj:

En el escenario externo, se observa un deterior@l ecrecimiento de las econornr
avanzadayg un incremento de la incertidumbre fiscal y fin@ne en Europ. Los mercados
han mostrado mayor desconfianzi la capacidad de los paises europeos de estabili:
deuda publica, ampliandc crisis, antes relativamenéeotada a Grecia, Irlanda y Portug
a mas paises de la zona Euro. Esto se refleja atza de los premios por riesgo sobet
en el mes de septiembre y octubre de la mayorigatses europeos, como es el cas
Espafia, Italia, Bélgica y, en menoioporcion, Francia, Alemania, Finlandia y Pai
Bajos.

Durante el ultimo mes, lomercados financieros de Europa, Estados Unidospgn
presentaron un incremento importante en la valatliy una mayor cda en los precios de
las acciones, también sdbservd un endurecimiento de las condiciones fieaas. Las
tasas de interés de largo plazo de las economsasrdiéadas han caido significativame
al incorporar expectativas de un periodo mas pgalda de lento crecimientlas tasas de
algunas economiaalcanzaronminimos historicos. Los precios de las materiasgs
también han retrocedigonostrando alta volatilidalos tipos de cambio en el mundo t
tenido depreciaciones contra el d

En los dltimos dias el acuerdo para fortalecelistema Bancario Europeo, el anuncio d
reactivacion del programa de compra de deuda pde plel Banco de Inglaterra y
anuncio sobre la reactivacion del plan de compraoi@s garantizados por parte del Ba
Central Europeo, inyectaron algun grade optimismo a los mercados generando
repunte de las bolsas mundiales. Este repuntedgaido mas recientemente por bi
moderadas a la espera de la votacion Eslovaca dabmampliacion delFondo de



Estabilizacién Financiera. Consideramos que l@qupacion sobre la deuda europea se
mantiene y el mercado seguira mostrando volatilielaet| periodo préximo, no pudiendo
descartar que se vuelvan a observar eventos ds éistnciero.

El precio del cobre registra una importante caigtamte el Ultimo mes vy, al igual que otras
materias primas, muestra alta volatilidad prodaetda incertidumbre fiscal y financiera en
Europa y la desaceleracion de China. El peso ahilenm consecuencia, si bien se deprecio
durante el mes de septiembre, logrando sobrepagariera de los 500 pesos por dolar, en
los ultimos dias ha mostrado una apreciacion.

En el escenario interno, la actividad econdémicdinga mostrando una evolucion positiva
pero ajustandose en forma gradual a una tasa dengato en torno al 5%, moderando.
En el mes de agosto el IMACEC alcanzé 4,6% impulgathcipalmente por el comercio,
gue logré compensar la caida en la produccionet#bs minero. Los indicadores de gasto
continuaron mostrandose dinamicos, pero disminuyemsdbderadamente su ritmo de
crecimiento. Las colocaciones de créditos registrentendencia creciente, sin alcanzar las
altas tasas observadas en el periodo previo &la icternacional 2008. Los indicadores de
empleo contindan siendo auspiciosos, manteniéndoseacion de empleos en el dltimo
periodo.

La inflacion, medida por la variacion del IPC, aled 0,5% en septiembre marcada
principalmente por alzas en el precio de los gruplssientos - bebidas y el grupo
transporte, este Ultimo con menor incidencia emaldacion. La variacion interanual del
IPC, que alcanzo 3,3%, se mantiene en torno a ta oficial. Las medidas de inflacion
subyacente no advierten mayores presiones infladas La variacion interanual del IPCX
e IPCX1 en septiembre, alcanz6 2,1% y 1,5%, respacente. Las expectativas de
inflacion para el afio 2011 y 2012, se han ido apdgd gradualmente a la baja y en torno a
la meta oficial.

Considerando que es evidente una recuperacion magnta de las economias
avanzadas, que pese a los anuncios sobre compraddeida en Europa los mercados
continban mostrando alta volatilidad y esta situa@n debe ser observada con cautela,
gue la actividad interna ha moderado su ritmo de ccimiento y que se mantiene
control sobre la inflacion y sus expectativas, el BV recomienda mantener la TPM en
5,25% a la espera de mas antecedentes y por no jlisarse accion en cualquier
sentido en el momento actual. En todo caso, el gegara la politica monetaria es a la
baja.



