BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 28
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 10 de enero de 2002

En Santiago de Chile, a 10 de enero de 2002, siendo las 16,00 horas, se reune
el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud,
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora
Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre Guzman.
Asisten también los sefiores:

Gerente General Subrogante, don Carlos Pereira Albornoz;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Division Estudios Interino, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Anéalisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Feliu Carrizo;

Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitado, el Coordinador de
Politica Econdmica del Ministerio de Hacienda, don Rodrigo Valdés Pulido.

I Resolucién sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesidon N° 27. celebrada el 13 de
diciembre de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesidon N° 27, celebrada el 13 de diciembre de 2001, cuya versién final se aprueba
sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 26, celebrada el 8 de
noviembre de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesion N° 26, celebrada el 8 de noviembre de 2001, la que
se aprueba sin observaciones.

Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de julio de 2002.

El Presidente fija la sesién de politica monetaria del mes de julio de 2002, para el
dia 11 de ese mes.
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IV. Exposicion.

El Gerente de Anéalisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, entrega el siguiente
Informe:

La segunda parte del 2001 estuvo marcada por una serie de eventos que contrajeron el
crecimiento de la actividad econdmica mundial y aumentaron significativamente la
incertidumbre en los mercados financieros. Hacia mediados de ese afio la actividad econdmica
de Estados Unidos y Japon mostraba resultados que estaban por debajo de la trayectoria
anticipada algunos meses antes, levantando dudas sobre la reactivacion esperada para fines
del mismo afio. En el caso de Chile, esta situacién de mayor incertidumbre se vio reforzada por
las turbulencias en economias vecinas y el acoplamiento que, hasta octubre del 2001,
mostraron los mercados financieros. También, las respuestas de politica econémica que se
desarrollaron en las principales economias del mundo con posterioridad a los atentados del 11
de septiembre en Estados Unidos indicaban una reaccidon frente al panorama de mayor
incertidumbre, especialmente en el corto y mediano plazo.

Este escenario estd asociado a un entorno global de menor dinamismo en los niveles de
actividad y de menor riesgo inflacionario, con las consiguientes consecuencias para la
economia chilena. Sin embargo, desde fines del 2001, también se aprecid6 que la mayor
incertidumbre de los meses anteriores tendia a despejarse. De este modo, a partir del
diagndstico realizado a comienzos de septiembre pasado, que reconocia cierto riesgo
inflacionario, la economia chilena ha transitado a una situacién en la que la trayectoria de la
inflacion se encuentra bien ajustada al rango meta de 2% a 4% anual, en el horizonte relevante
de la politica monetaria. En efecto, mas alla de fend6menos coyunturales, se aprecia hacia el
futuro un debilitamiento de las presiones inflacionarias de mediano plazo.

El proceso inflacionario se puede analizar como la respuesta de los precios a las presiones de
demanda y de costos que se deducen tanto del mercado laboral como de los componentes
importados en los procesos productivos. Es indudable que este Udltimo elemento tiene una
importancia relevante. La compresién de margenes durante el 2001, como consecuencia de
que la trayectoria del tipo de cambio no fue anticipada, deberia tender a deshacerse
gradualmente, produciendo, por tanto, efectos de una sola vez en el nivel de precios.

En todo caso, la velocidad con la cual ocurre este proceso de descompresion depende de la
evolucién previsible de los costos, asi como de las condiciones de demanda en los mercados
de bienes finales. Respecto del primer punto, la importante apreciacion del peso en los ultimos
dos meses provee indudablemente un alivio en aquellos sectores que habian experimentado
una compresiéon sustancial de sus margenes. Contrariamente a lo esperado, el aumento en la
intensidad de los problemas de Argentina y el anuncio de moratoria en el pago de la deuda
publica, lejos de traer mas presion sobre los mercados financieros de la region, han implicado
mas bien una desvinculacién entre estos mercados (incluido el chileno) y los vaivenes de la
economia de ese pais. Es asi como, a pesar de sucesivos incrementos en el premio soberano
argentino, el peso chileno se ha apreciado 8,6% entre fines de octubre y el cierre estadistico de
este Informe. Junto a ello, parece persistir un panorama de precios deprimidos para el
petréleo, en linea con la dificultad que tuvo la OPEP para coordinar el reciente recorte de
produccidon. En el afio 2001 la economia chilena cerré con una variacion anual de los precios
de 2,6%, por debajo de las proyecciones del ultimo Informe. De hecho, al observar la evolucién
mas reciente de los precios de bienes durables se aprecia que incluso parte de esta
apreciacion se ha traducido en menores precios minoristas.

Por otro lado, los indicadores de gasto muestran que no es facil aumentar margenes en las
condiciones actuales: las importaciones de bienes de consumo contindan ubicdndose en
niveles por debajo de los alcanzados a principios del afio 2001, mientras las ventas de bienes
durables revelan caidas en el cuarto trimestre del mismo afio. Tampoco facilita el incremento
de los precios la sustitucion a favor de bienes de consumo de origen local o de bienes
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importados de menor valor (y menor calidad), provenientes de paises que han sufrido
depreciaciones similares o aun mayores a la del peso chileno.

El deterioro de las condiciones de crecimiento global es, sin duda, una variable relevante que
ha inducido la desaceleracion del gasto y la actividad en Chile. La economia de Estados
Unidos cay6 mas de 1% durante el tercer trimestre del 2001, esperandose para el cuarto
trimestre una contraccion algo superior. El sector industrial en los Estados Unidos ha mostrado
la declinacién mas larga desde la crisis de los afios ochenta, aunque con una profundidad
menor que la de ese entonces, en tanto que la situacion laboral se deteriord, reflejado en un
aumento de la tasa de desempleo en el curso de! aflo. ElI panorama en el resto de las
principales economias no es mejor. La zona euro acusa la deprimida situacion de Alemania
desde el segundo trimestre, mientras que en Japon no se avizora ninguna sefial positiva. El
impacto de esta situacién internacional sobre los precios de las principales exportaciones es
similar a la estimada hace unos meses. Se prevé que el precio del cobre alcance durante este
afio un promedio de US$ 0,72 la libra, llegando a US$ 0,80 durante el 2003. Con esto, para el
2001 se estima una caida de los términos del intercambio en torno a 7%, que se revertird solo
levemente en el 2002 y el 2003. Para el precio del petréleo si se aprecia una correccion a la
baja, en torno a 8%, en la trayectoria esperada para este afio, en relacion con septiembre y
octubre.

Durante el afio 2001 el menor dinamismo de la economia mundial y la reducida demanda
externa incidid sobre todo en los precios de exportacién, mientras que los volimenes
exportados de las actividades no tradicionales experimentaron un fuerte dinamismo. Junto con
revelar una importante capacidad de sustituir los mercados de destino de los envios, se
muestra que la depreciacion del tipo de cambio real desde el afio 1999 ha mejorado la
competitividad de parte importante del sector exportador. Con todo, el crecimiento de la
actividad el afio pasado se ubic6 en 3,0%.

En todo caso, parte importante de la desaceleracion de la actividad en el curso del afio 2001 es
atribuible a la evolucién de la demanda interna, que cayd 0,5% respecto del afio 2000.
Especificamente, han sido los componentes mas volatiles y sensibles al tipo de cambio, como
la maquinaria y las existencias, los que explican este débil desempefio. Indicadores parciales
revelan que la acumulacion de existencias durante el segundo semestre del afio 2001 fue
similar a la experimentada en 1999, afio de fuerte contraccion de la demanda, mientras que la
inversién en maquinaria y equipos, en términos desestacionalizados, se ubicé mas de 4% por
debajo del nivel alcanzado durante el primer semestre. Esto indica que el sucesivo
empeoramiento del panorama econdmico mundial a lo largo del afio, junto con las turbulencias
en los mercados cambiarlos y la incertidumbre generalizada en la region, pusieron una nota de
cautela en estas decisiones de inversion. Ello deberia revertirse en los préximos trimestres,
dado los menores grados de incertidumbre que se aprecian en la actualidad.

Por otra parte, los componentes mas permanentes del gasto interno mostraron un crecimiento
sostenido, si bien modesto, a través del afio 2001. El consumo privado se expandié algo mas
de 3,0%, similar al crecimiento del PIB, concentrandose en los bienes de consumo habitual y
de origen domeéstico. Esta trayectoria se sostiene gradas al moderado repunte del empleo
hacia mediados de afio, asi como al sostenido crecimiento de los salarios y a la estabilidad en
las colocaciones de consumo, que detuvieron una caida que se venia observando desde
principios del afio 2000. Por su lado, la inversiébn en construccidn se vio impulsada por las
favorables condiciones de crédito, compensando en parte el débil comportamiento de la
inversion en maquinaria. La importante caida en el gasto se reflejo también en un déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos de 1,6% del PIB, un punto porcentual por debajo de lo
proyectado en el Informe de septiembre

Durante los proximos trimestres, lo mas probable es que el crecimiento econémico se base de
forma mas intensa en la demanda interna, lo que sustituird el notable impulso positivo de la
demanda externa en el curso del afio pasado. Por el lado del consumo privado, se espera un
incremento algo superior al experimentado en el Gltimo tiempo. Aunque el aumento del empleo
desestacionalizado, que tuvo lugar a mediados del afio pasado, se ha moderado de forma
sustancial, el empleo en la construccién y la industria ha seguido creciendo en los Ultimos
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meses, lo que muestra que los aumentos en productividad no prosiguen al mismo ritmo que lo
hicieron el afio 2000. Por su parte, la politica fiscal, en el marco del logro del superavit
estructural, inducird un impulso positivo sobre la demanda agregada en el afio 2002. En el
presupuesto se considera un crecimiento real del gasto con impacto macroeconémico de 4,9%,
esencialmente impulsado por la inversion publica, que crecera 11%.

Para el afio 2002 la proyeccion de crecimiento promedio se ubica en 3,2%, lo que refleja
perspectivas de crecimiento para los principales socios comerciales de Chile casi dos puntos
por debajo de lo estimado en septiembre, pero que incorporan el efecto de la fuerte
combinacién de politicas fiscal y monetaria expansivas en los Estados Unidos. Esto esta en
linea con la percepcion de la mayoria de los analistas, en el sentido que esta recesion
internacional no serd mas duradera que las observadas en el pasado.

Durante el afio 2003, también consistente con el repunte esperado de la actividad mundial, se
espera un crecimiento doméstico de 5%. Como es habitual, estas proyecciones se realizan
bajo el supuesto metodolégico que la tasa de politica monetaria se mantiene constante en
6,5%. De la misma forma, el supuesto de trabajo utilizado para el tipo de cambio supone una
depreciacién nominal del orden de 2% en el horizonte de proyeccién, respecto al tipo de
cambio promedio observado durante el mes de diciembre. En este entorno, la proyeccién para
el crecimiento del gasto interno llega a 4,8% anual promedio para el bienio 2002-2003, mientras
que el déficit en cuenta corriente alcanzara a 1% del PIB, resultado de la mejora en los
términos de intercambio y de una reduccién sustancial respecto de septiembre en la cuenta de
servicios financieros, como fruto de las reducidas tasas de interés internacionales. Aunque se
espera un entorno global mas conducente al crecimiento econémico sostenido, no es posible
anticipar una reversién de los flujos de capitales de la magnitud vista a mediados de los afios
noventa.

Ademads de estas perspectivas del crecimiento, la mayor estabilidad del tipo de cambio que se
espera durante los préximos trimestres tiene también como contraparte menores presiones
inflacionarias. La inflacién del IPC y del IPCX se ubicaria en 2,7% y 3,2%, respectivamente, a
fines del afio 2002, alcanzando variaciones anuales de 2,5% y 2,2% el IPC y el IPCX hacia
fines del préoximo afio. Estos reducidos niveles inflacionarios se explican en parte por el
crecimiento de 3,2% proyectado para el 2002, el que hace persistir las dificultades para la
descompresién de margenes via aumentos en precios finales. Los margenes, ademas, se han
visto acomodados por perspectivas de un tipo de cambio mas apreciado y por la sustituciéon en
el consumo hacia bienes de origen local, o bien importados de menor valor.

A diferencia del ultimo Informe, estas proyecciones indican una mayor inflacion en el IPCX que
en el IPC durante el afio en curso y una menor durante el 2003. Ello, por cuanto las
perspectivas para el precio de los combustibles son mas bajas que las previstas hace un
tiempo, esperandose, en todo caso, una recuperacion gradual en los proximos dos afios.
Inicialmente, tras los atentados de septiembre, los mercados vieron en el desplome del precio
del petrdleo un fendmeno transitorio. Pero en la medida que se consolido el escenario
deprimido para la actividad mundial, junto con los problemas de la OPEP para coordinar
recortes de produccion, la proyeccién para el afio se redujo hasta US$ 21 por barril (una caida
de 8% respecto a las perspectivas del ultimo Informe). Este cambio tiene una incidencia de
algo menos de medio punto porcentual en promedio sobre la inflacion anual a lo largo del afio
2002. De hecho, la inflacion anual del IPC se mantiene entre 2,5% y 3,0% durante todo el
horizonte de proyeccién. La inflacion del IPCX se ubica por sobre esto durante el 2002, para
luego alcanzar entre 2,0% y 2,5% hacia fines del 2003. Las expectativas de inflacion del sector
privado muestran también una reduccion respecto de lo esperado hace un par de meses atras.

Las proyecciones de este Informe se construyen sobre la base de los eventos que el Consejo
estima como mas probables. Aunque menores que hace unos meses, siempre persisten grados
de incertidumbre. En el &mbito externo, se observa hoy una situacion recesiva en las tres
principales economias del mundo. En todo caso, aparte de Japdén, no hay evidencia que
indique que la combinacidon de politicas fiscal y monetaria expansivas, sobre todo en Estados
Unidos, no sea capaz de gestar un repunte de la actividad y del gasto en el curso de este afio,
evitando, ademas, un colapso de la confianza y de los mercados de activos. En esta situacion.
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se estima que el balance de riesgos, en lo referido a actividad mundial, se encuentra hoy mas
equilibrado que hace unos meses. A la posibilidad de una recuperacion subita de la economia
norteamericana, deben contraponerse las dudas respecto de la velocidad de repunte de las
principales economias europeas, asi como la situacién de permanente incertidumbre en Japon.
Por lo mismo, respecto del escenario base se estima que los riesgos para los términos del
intercambio se mantienen también balanceados.

La situacién financiera en Argentina claramente se deterior6 mucho méas de lo que se podria
haber esperado hace unos meses. En todo caso, la situacion de contagio financiero, aparente
en el comportamiento del mercado cambiarlo hace unos meses, parece haberse debilitado de
forma importante, lo que puede atribuirse a una serie de factores de caracter interno en el resto
de las economias de la region. En el caso de Chile, destaca la solidez de las cuentas fiscales,
el fin del proceso de cobertura cambiarla, el impacto de las reformas al mercado de capitales y
el régimen de flotacion cambiarla. Por otro lado, el efecto directo de la devaluacién en
Argentina sobre el tipo de cambio nominal en Chile debiera ser proporcional a la importancia
del comercio con la vecina nacion.

El Consejo estima que, entonces, es en el &mbito interno donde persisten los mayores grados
de incertidumbre. El Consejo considera que la desaceleracién del gasto durante el afio 2001
respondié esencialmente a las turbulencias en los mercados financieros, por lo que deberia
producirse un repunte en la acumulacion de existencias en el primer semestre del proximo afio,
al igual que un mayor dinamismo en la inversiéon en maquinaria. Esto se sustenta, en todo caso,
en que las condiciones en el mercado laboral sean proclives a incrementos en la ocupacién, de
forma de sostener en el tiempo la confianza de los hogares, permitiendo tasas de crecimiento
del consumo privado y de la inversién inmobiliaria en los préximos afios por sobre las cifras del
afio 2001.

Escenarios alternativos méas pesimistas se asocian con un deterioro mayor de la situacién en el
mercado laboral, con el consiguiente efecto sobre las expectativas de los consumidores y la
postergaciéon del proceso de reacumulacion de existencias, o con una situacion externa donde
el crecimiento de la demanda externa se deteriora mas alla de lo previsto. El conjunto de estos
antecedentes lleva a estimar que el balance de riesgos para la actividad se encuentra sesgado
a la baja. Escenarios alternativos de mayor crecimiento aparecen como menos probables que
escenarios de menor crecimiento.

Con respecto a la inflacion, mas alla del impacto de las condiciones en los mercados de bienes
y factores y de la trayectoria del tipo de cambio real, el precio del petréleo es una fuente
importante de incertidumbre. Es posible que la OPEP consolide su control sobre el mercado del
crudo, pero no es descartable que ocurra una situacion inversa, con un precio que retorne de
forma persistente a niveles bajo US$ 20 por barril. Un escenario y otro estan probablemente
ligados al desempefio de la actividad mundial. Por lo tanto, el balance de riesgos para la
inflacion del IPC aparece como equilibrado.

En cualquier caso, el Banco Central continuara atento a la ocurrencia efectiva de alguno de
estos escenarios alternativos, de modo de usar su politica monetaria con toda la flexibilidad
necesaria para no comprometer el logro de la meta de inflacion. El Consejo prestara especial
atencién en los proximos meses a la velocidad de crecimiento del gasto interno y el empleo, asi
como a los desarrollos en la economia mundial, en particular el ritmo de crecimiento en
Estados Unidos y la situacion financiera en el resto de las economias emergentes.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic, manifiesta que su
Division esta basicamente de acuerdo con las proyecciones de términos de intercambio porque
son consistentes con la idea de una economia mundial que va a crecer, este afio, a un ritmo
parecido al del afio pasado. Sefiala que durante el afio 2003 va a crecer mas rapido, pero
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solamente en niveles similares al crecimiento de la capacidad del potencial, por lo cual va a
persistir una brecha a través del tiempo, lo cual dificulta un aumento mas rapido en los términos
de intercambio.

En el area donde tiene algunas diferencias con el analisis efectuado, es respecto
de las proyecciones del precio del petréleo, que en el Informe se estd suponiendo en US$ 21
por barril para el afio 2002 y en US$ 23 para el afio 2003. Su impresién es que nadie sabe con
certeza cudles son esas proyecciones, pero las encuentra un poco sesgadas al alza en el
sentido que las cifras de los precios a futuro estan indicando, para este afio y para el proximo,
un precio en torno a US$ 20 por barril, y ios analistas internacionales que han entregado
proyecciones actualizadas también las han calculado en torno a US$ 20 por barril. Supone que
es razonable proyectar un aumento a niveles de US$ 22 por barril, desde la perspectiva que la
OPEP, que ha tenido cierto éxito en controlar sus niveles de produccion, se muestra satisfecha
con ese precio y en la medida que la economia mundial se reactive, el precio pueda ir a ese
nivel “piso” de la banda de la OPEP. Pero eso apuntaria, mas bien, a niveles en torno a US$ 22
para el afio 2003 y precios mas parecidos a los actuales, de US$ 20 para el 2002. Esto no
tiene gran incidencia en los términos de intercambio, porque el precio del petréleo es solamente
un componente menor, pero si tiene importancia, aunque no tan grande, porque soélo se trata
de una o dos décimas, sobre las proyecciones de inflacion.

El Gerente de Division Estudios Interino, don Klaus Schmidt-Hebbei, tiene dos
observaciones a lo que ha manifestado el sefior Jadresic. Primero, sefiala que un dolar mas o
menos depreciado a un 5% estd dentro del orden de proyeccion, incluyendo los errores de la
Divisién Internacional y por tanto, no existe una diferencia significativa en la estadistica que ha
sefialado el sefior Jadresic. En segundo término, indica que no tienen incorporado el modelo
en la inflacion. Los efectos de una eventual aplicacién de un impuesto a la exportacién de gas
argentino a Chile y sus efectos inflacionarios, para fines de las proyecciones de inflacion y
también de crecimiento, podria significar tener un pequefio sesgo hacia arriba, aunque no sea
de caracter significativo, respecto de lo que podria ser el escenario central de los analistas
internacionales respecto de este precio del petréleo. Por esas dos circunstancias, cree que se
justifica la estimacion del precio del petréleo que considera este nuevo escenario.

El Gerente de Division Internacional, en relacion al posible shock del impuesto a
las importaciones de gas natural, en Argentina, hace notar que las Ultimas informaciones
indican que las empresas petroleras negociaron con el gobierno argentino y llegaron a un
acuerdo de traspasar 1.400 millones de doélares en los proximos 45 dias, sin la necesidad de un
impuesto. Esto podria revertirse en el futuro, por lo tanto es un riesgo, pero es algo sobre lo
cual todavia no existe evidencia de que vaya a ocurrir.

El Consejero sefior Desormeaux estd de acuerdo, en gran medida, con el
diagndéstico que se ha hecho y que es parte del Informe de Politica Monetaria, pero desea
hacer un contrapunto en dos aspectos en los que tiene algunas aprensiones. La primera es
Argentina, donde los desarrollos de las dltimas dos semanas muestran que la tesis de que se
terminé el contagio, esta en discusion, porque hasta el dia de hoy, ese pais no ha avanzado
en la direccidon de aprobar el Presupuesto y por el contrario, toma medidas como promesas de
subsidiar al sistema financiero, de manera que aqui hay un riesgo, no menor, de que el
problema argentino alcance proporciones que no han sido imaginadas ni en los peores
escenarios; fundamentalmente, una monetizacion del déficit argentino e inflacién y por tanto,
un fendmeno que cuesta hoy dia precisar, pero que nos va a afectar a través del tipo de
cambio.

El segundo contrapunto es que en la economia mundial, estamos ante un punto de
guiebre, en el cual terminaron de ajustarse a la baja las proyecciones y ya muchos analistas y
bancos de inversién estdn comenzando a hacer correcciones hacia arriba, particularmente en
la economia norteamericana. Tiene la sensacidn de que, en los préximos meses, esas
proyecciones se van a seguir corrigiendo hacia arriba, y que el estimulo que tiene la economia
americana por el lado monetario y el que puede tener por el lado fiscal, es considerable y que
por lo tanto, hay una muy buena posibilidad de que, comenzando el afio 2003, observemos
mucho mejores términos de intercambio y ello se refleje en el crecimiento de la economia mundial.
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Naturalmente, dice, aqui se ha seguido exactamente la misma metodologia de antes, basada
en las proyecciones de Consensus Forecast, pero cuando se estd en un punto de quiebre, esa

metodologia tiene méas limitaciones que en circunstancias mas normales, lo que es necesario
tener presente.

El Gerente de Divisidn Internacional, sefior Jadresic, manifiesta coincidir en que
la proyeccion respecto al precio del petrdleo no es el Unico riesgo que hay que considerar y que
el elemento de Argentina que ha sido destacado aqui es importante, que también se refleja en
la evolucion del tipo de cambio que hoy dia ha cerrado a niveles de casi $680 por délar, que
tiene aparentemente alguna relacién con lo que esta sucediendo en el pais vecino. En el caso
de la economia americana, comenta que efectivamente varios bancos de inversion han estado
aumentando sus proyecciones de crecimiento para este afio, sin embargo, hace notar que esas
revisiones lo que han hecho es acercar las proyecciones de esos bancos de inversion a las
proyecciones de Consensus Forecast que son las que se estan considerando en este informe.

Mas alla de estos elementos de riesgo, cree que hay un par de elementos
adicionales que vale la pena considerar. Por una parte, existe un riesgo de modelo, en el
sentido que este modelo pudiese ser muy sensible a los Ultimos datos disponibles sobre
inflacion y sobre el tipo de cambio. Como se obtuvo en diciembre una inflacion que es baja, eso
puede explicar, en parte, las proyecciones de inflacién relativamente bajas, pero hay que
acordarse que, pocos meses antes, se estaba haciendo una proyeccion de inflacion bastante
mas alta, en un momento en el cual la inflacibn habia sido alta y el tipo de cambio venia
subiendo. Por otra parte, contra este riesgo, vale la pena tener en cuenta, el evento de que no
es tanto que el crecimiento sea mas bajo de lo que esta proyectado aqui de 3,2%, sino que la
brecha entre el producto y el producto potencial esté subestimada. Ese riesgo juega un rol
similar al del riesgo de un crecimiento mas bajo, pero no tiene que ver con un riesgo tanto de
crecimiento sino con un riesgo de cudl es el impacto sobre la inflaciébn. En particular, sobre
esto recuerda que hay una tasa de desempleo del orden de 9%. Las estimaciones a nivel
internacional para la ley de Okun que relaciona la tasa de desempleo con la brecha entre
producto potencial y efectivo, indica coeficientes del orden de 2% a 3% en general, y eso
implicaria que si se supusiera una tasa de desempleo natural del orden de 6%, se estaria
hablando de brechas, con esos parametros, de entre 6% y 9%. Es probable que en el caso de
Chile los coeficientes sean mas bajos, pero de todas maneras hay un riesgo en la estimacién
gue se hace de la brecha producto potencial que vale la pena tomar en cuenta, entre otras
razones, porque ofrece una explicacion posible de por qué la inflacion del afio 2001 termind
siendo mas baja que lo que se proyectaba a inicios de afio, no obstante la fuerte devaluacion
del orden de 20%, si se toman promedios mensuales durante el afio. No es facil explicar que la
inflacion resultante del afio haya sido mas baja, a pesar de tener una devaluacion mas fuerte.
Uno de los elementos posibles que puede estar detrds es lo que ha ocurrido con la brecha
entre producto y producto potencial.

El Gerente de Anélisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, se refiere a dos
puntos comentados por los sefiores Desormeaux y Jadresic. Uno, respecto al escenario
internacional. Sefala que el escenario central incluye ya el supuesto de que la politica
monetaria en Estados Unidos va a tener efectos. No se esta hablando de un supuesto
pesimista, sino que todo lo contrario, un supuesto de que efectivamente hay una recuperacion
bastante vigorosa en ese pais. Frente a eso, indica que efectivamente es posible que se dé
una solucién de mayor dinamismo, pero todavia no hay ningin antecedente de que eso vaya
efectivamente a materializarse. Por ello, el balance de riesgos respecto a esa variable, en
particular, pareceria estar equilibrado hoy dia.

En relacion al segundo punto que menciond el sefior Jadresic, la insercién de los
modelos, manifiesta que es indudable que siempre los sesgos van en una direccion u otra y no
existen antecedentes para decir que el sesgo vaya a ir en una direccion particular. Es verdad
que la inflacién resultdé ser inferior a la que se proyectd en su momento, a pesar de una
depreciacién del tipo de cambio bastante por sobre lo que se esperdé también en el modelo,
pero fue en el contexto de un crecimiento econdmico que estuvo muy por debajo de las
proyecciones de principios de afio. El informe de enero del afio pasado proyecté un
crecimiento de 5,6% para la economia chilena y se terminé con una cifra de 2,5 puntos por
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debajo de eso, lo que se refleja practicamente uno a uno con una mayor brecha de capacidad
frente a lo que se proyectdé en ese momento. Eso tiene un impacto sobre el escenario
internacional.

El sefior Ministro de Hacienda tiene dos comentarios. El primero es respecto al
tema argentino, seflalando que las exportaciones chilenas hacia a Argentina son pequefias: de
cada 25 dolares que se exportan soOlo uno va a Argentina. A su vez, a la luz de los recientes
episodios de depreciaciéon mundial, es poco probable que la depreciacion real de la moneda
argentina alcance mas de un 30% o 40%. Entonces, uno debiera preguntarse tomando en
cuenta los fundamentos, cuanta presion le introduce la depreciacién argentina al tipo de
cambio en Chile, ¢Dos puntos? ¢ Tres puntos? Dice que es cierto que en el corto plazo el costo
sobre los distribuidores pueden hacer que ganen 30 o 40 pesos. No obstante, no se podria
pensar en un shock persistente de cuatro puntos, cinco puntos derivado de la depreciaciéon
argentina. En segundo lugar, le parece que es poco sostenible un analisis que considere sdlo
los riesgos negativos sobre el tipo de cambio y la inflacion de la situaciéon argentina, que se
asocian a si van a asegurar el pago de la deuda, si van a hacer pagar un impuesto a la
inversion extranjera, si se va a transformar en un polvorin, si va a seguir el ejemplo de Ecuador.
En particular se puede privilegiar en su conjunto aquellos riesgos que sean potencialmente
mayores, pero a la hora de sefialar esos riesgos necesariamente hay que mencionar una forma
de proyeccion condicional. Expresado de otra forma, lo veria como una teoria de qué precio se
esta dispuesto a pagar por asumir ese riesgo. En el contexto de lo que es la politica
econOmica, lo importante es que a la vez que se mencione que hay un escenario de riesgo al
alza, también pensaren cuales son los potenciales riesgos a la baja de actividad e inflacion.

El Consejero sefior De Gregorio desea hacer un comentario respecto del tema
argentino, seflalando que no se debiera olvidar la experiencia del segundo semestre del afio
2001. Cree gque pasamos una prueba en el sentido de que hay fluctuaciones fuera de
tendencia que, al final, el mercado se encarga de corregirlas. Esto tiene dos implicancias: la
primera, respecto a lo que mas preocupa que es la inflacion. Parte del menor traspaso
inflacionario que habria en regimenes de flotacion que en regimenes de tipo de cambio fijo que
en el primero no hay certeza de la persistencia de los movimientos del tipo de cambio. En
cambio, en regimenes mas rigidos existe bastante mayor seguridad.

En segundo lugar, a su juicio, es cierto que Argentina no estd pagando sus
deudas, que va a tener una o dos monedas, que va a haber una devaluacion bastante fuerte.
De eso hay bastantes antecedentes, de manera que los mercados financieros ya tienen
incorporadas dichas expectativas y si se confia en la fortaleza y el manejo de nuestra
economia, cree que es dificil justificar que se pueda tener de manera sistematica presiones
sobre el peso y un prolongado contagio que sea dafiino en materia de inflacion

El Presidente sefior Massad comparte la vision de que existe un riesgo
importante con nuestros vecinos, aunque cree que es transitorio. En realidad, dice, mirado
desde el punto de vista de mediano plazo, el Ministro ha sefialado que la importancia relativa
de Argentina en nuestro comercio es muy chica; desde el punto de vista del corto plazo hay
probablemente transferencias de activos que pudieran producirse, que llevaran a precios muy
atractivos a algunos inversionistas nacionales que quisieran invertir alla 0 a otros inversionistas
a buscar cobertura en el mercado de pesos, pero esas son influencias transitorias como se
observd ya el afio pasado, que, después de un cierto tiempo, se reviertan en una situacion
normal. Afortunadamente, al parecer, estas presiones sobre el tipo de cambio estan ocurriendo
justamente en los momentos en que nuestras presiones inflacionarias parecen ser las menores,
de modo que en cierto sentido nos ayudan, tal vez, incluso a estabilizar un poco el ritmo
inflacionario de los préximos meses y evitar un salto muy grande en la tasa de inflacién.

Cree que el informe, como estad presentado, estd bastante bien balanceado y
muestra con bastante realidad que las perspectivas de inflacion hacia el futuro apuntan a tasas
de inflacién que se mueven por debajo del centro de la meta y que se aproximan hacia su parte
inferior. Al mismo tiempo, no se prevén eventos que pudiesen reducir bruscamente la brecha
del potencial o que pudieran afectar otras variables que pusieran en riesgo la meta
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inflacionaria. Con la confianza en que la politica, que estd ya definida, apunta en la direccion
correcta, piensa que se esta en una situacion en que se puede mirar hacia adelante y buscar
formas de mantener la inflacion dentro del rango meta y cerca del centro.

A continuacion, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios Interino que
presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Schmidt-Hebbel sefiala lo siguiente:

El Informe de la Divisibn Estudios presenta una situacibn macroeconémica de menores
presiones inflacionarias presentes y proyectadas futuras, en relaciéon a las anticipadas hace un

mes. Las perspectivas anteriores se insertan en una situacién internacional menos inciert:
en el pasado reciente, reflejo de una probable recuperacién de la economia mundial a par
segundo semestre de 2002. La crisis en Argentina aln no parece tocar fondo, pero el grueso

de sus efectos financieros parecen haber sido absorbidos en la region y en Chile. No obstante,

lo anterior no debe hacer descartar adicionales consecuencias adversas para Chile, de caracter
transitorio, de agudizarse el escenario adverso en el pais vecino.

Las menores presiones inflacionarias de mediano plazo se deben a la conjuncién de los
siguientes factores:

0] menores tasas de crecimiento real, proyectadas en 4,1% anual promedio para 2002 y
2003, en vez de la estimacion de 5,1% para el mismo periodo del Informe de
septiembre,

(ii) mas deébiles presiones de demanda, reflejadas en tasas de crecimiento anual promedio

del gasto de 5,6% para 2002 y 2003, versus 6,5% en el Informe anterior.

(iii) menores presiones de costos, debidas a la apreciacion del peso chileno a partir de
octubre, un traspaso muy bajo de las devaluaciones previas a precios internos y un
precio del petréleo en torno a10% mas reducido.

Este panorama se acompafia de una trayectoria de inflacion mensual muy reducida, e incluso
negativa desde octubre, y que se espera continle durante enero y febrero.

Las proyecciones de los aumentos anuales para el IPC, el IPCX y el PIB, condicionales a la
mantencién de la tasa de politica monetaria en su nivel actual de 6.5% y a los demas
supuestos del escenario base, son las siguientes para los dos proximos afios:

2002 2003
Var. % IPC dic a dic 2,7 2,5
Var. % IPCX dic a dic 3,2 2,2
Var. % PIB anual 3,2 5,0

Por lo tanto, las débiles presiones inflacionarias se reflejarian en un acercamiento gradual de la
inflacion al limite inferior del rango meta, en condiciones de una brecha entre PIB efectivo y
potencial negativa y niveles de desocupacion moderadamente elevados. Mas aln, no se
observa en ningun trimestre del horizonte de proyeccion 2002-2003, el alcance del limite
superior del rango meta de inflacion. Ello contrasta con las proyecciones de inflacion de los
ultimos meses, que identificaban una joroba inflacionaria con tasas de inflacion cercanas o
superiores al limite del 4% para mediados del presente afio.

Considerando estas perspectivas para la inflacién, insertas en un cuadro de brechas negativas
de producto y empleo, se presentan tres opciones para la politica monetaria: reducir la tasa de
politica monetaria en 25 puntos base, reducir la tasa de politica monetaria en 50 puntos
base y reducir la tasa de politica monetaria en 75 puntos base. Ciertamente podrian
considerarse también opciones méas extremas -- como mantener la tasa de politica monetaria
o reducirla en 100 o mas puntos base -- pero las circunstancias descritas no parecen justificar
la discusion de opciones de un espectro tan amplio.
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Se justificaria tomar la primera opcion de politica monetaria si el balance de riesgos estuviese
sesgado hacia una mayor inflacién y/o si la correccion de 25 puntos base en la tasa de politica
llevase a las proyecciones a niveles cercanos al centro del rango meta en el horizonte de
politica. La evaluacion de la Divisiéon Estudios es que, condicionado a la mantencién de la tasa
de politica monetaria, el balance de riesgos para el crecimiento se encuentra sesgado a la baja,
mientras que para la inflacion esta balanceado. Por otra parte, la reducciéon de la tasa de
politica monetaria en 25 puntos base no parece suficiente para llevar a la inflacion hacia 3% en
el horizonte, como se desprende de la opcion siguiente.

Se justificaria tomar la segunda opcién si el balance de riesgos para la inflacion estuviese
equilibrado y, sobre todo, si la correccion de 50 puntos base en la tasa de politica llevase a las
proyecciones a niveles cercanos al 3%. La primera condicién se cumple, de acuerdo con el
informe presentado. La segunda condicién también se cumple para la inflacion del IPC, como
se desprende del siguiente cuadro de proyecciones de inflacion y crecimiento, condicionales a
una tasa de politica monetaria de 6,0% mantenida en los siguientes 24 meses:

2002 2003
Var. % IPC dica dic 3,0 3,0
Var. % IPCXdica dic 3,5 2,6
Var. % PIB anual 3,3 53

Las cifras indican que la inflacion del IPC, luego de ubicarse entre 2,0% y 2,5% durante el
primer semestre de este afio, se mantiene en torno a 3,0% durante el afio 2002 completo y
durante 2003. En cambio, la inflacion del IPCX se eleva a 3,5% durante 2002, diminuyendo
luego a 2,6% a fines del horizonte de proyeccion. El crecimiento del PIB es algo mas elevado
gue en el escenario base del Informe presentado.

Se justificaria tomar la tercera opcién de politica monetaria si el balance de riesgos para la
inflacién estuviese desequilibrado hacia una menor inflacion, aumentando el riesgo que la
inflacion del IPC cruce el limite inferior del rango meta durante 2003. En este caso, la
correccion de 75 puntos base en la tasa de politica seria necesaria para llevar las proyecciones
a niveles més cercanos al 3%. Este no parece ser el caso, debido a que la inflacion del IPC,
con una reduccidon de esta magnitud, se ubicaria en torno a 3,5% hacia fines del afio 2003. La
inflacion del IPCX si alcanzaria 3,0%.

Finalmente, cabe mencionar que el mercado tiene internalizada una reduccion de la tasa de
politica monetaria que esta centrada en torno a 50 puntos base y que se ha afianzado con la
inflacion negativa de diciembre. Luego, una decisién distinta a ésta seria en cierta forma
sorpresiva, sobre todo dado que el consenso entre los analistas respecto a la magnitud de la
eventual reduccién de la tasa de politica monetaria parece ser mayor que en otras ocasiones.

Mientras mas significativa (y diferente del mercado) sea la correccién de la tasa de politica
monetaria, mayor es la probabilidad que los mercados financieros intenten deducir que el
Banco quiere comunicar alguna novedad en el diagndéstico. En el caso de una reduccién de 25
puntos base, se puede inferir que existe preocupacion por la situacién en Argentina y por su
impacto en el tipo de cambio. En cambio, una reduccién de 75 puntos base seria consistente
con evidencia firme que la demanda seguira débil durante el primer trimestre, al igual que las
presiones inflacionarias.

En balance, las consideraciones anteriores reducen méritos a la primera y tercera opcion, en
comparacion a la segunda opcién de politica monetaria.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.
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El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, sefiala que, no obstante las
diferencias ya expuestas en términos de las proyecciones del precio del petrdleo, comparte el
analisis y la recomendacidon hecha por la Division de Estudios, porque si bien existen estas
diferencias, cree que es importante reconocer el riesgo de ios eventos que estan ocurriendo en
Argentina y el impacto potencial que puede tener en nuestra economia y, adicionalmente, los
eventos negativos ya mencionados sobre el riesgo de modelo, en el sentido que sea
excesivamente sensible a los Ultimos datos que se han observado sobre la inflacion y el tipo de
cambio.

El Presidente consulta si hay otros temas que se quieran plantear en la
discusién.

El Consejero sefior De Gregorio cree que se enfrentan muchos riesgos, pero el
mayor de ellos es una sorpresa inflacionaria que pueda llevar, incluso, la tasa de inflacion por
debajo el 2% en un par de meses mas, y las perspectivas inflacionarias indican que estaremos
varios meses en la parte inferior del rango meta. Asimismo, existe un riesgo en cuanto se
conozca la cifra definitiva de crecimiento; se podria tener dos trimestres consecutivos con tasas
de crecimiento negativas a fines del 2001, lo que técnicamente en Estados Unidos es una
recesion, y en Chile, con un crecimiento de tendencia mayor que el de Estados Unidos, es aun
peor.

Estima que existen potenciales noticias positivas en el lado de la actividad de la
economia americana, sin embargo, cree que ese caso esta ya considerado en Consensus
Forecast y las desviaciones no van a ser significativas, pues ya se espera una recuperacion el
segundo semestre. Por el lado de la inflacion, también pueden haber algunas noticias que
sean alentadoras. Una podria ser el aumento del precio del gas que eventualmente seria muy
acotado y otro, las potenciales presiones deflacionarias por la apreciacion del peso, aunque en
el corto plazo aun puede haber sefiales negativas cambiarias viniendo de Argentina, aunque el
escenario de turbulencias mayores en Chile es poco probable y posiblemente, de ocurrir, poco
duradero. A su juicio, ese tipo de riesgos son mucho menores que las noticias y desarrollos
que ya estan ocurriendo: la economia va a tener un crecimiento bajo el afio 2002; el precio del
petréleo estara relativamente bajo; el precio del cobre estard relativamente bajo también; el
coeficiente de traspaso del tipo de cambio a inflacidn es relativamente menor dado el esquema
de politica imperante hoy en dia, de manera que cree que hoy dia se esta en un escenario en
el cual comparte la opinién de la Division de Estudios en el sentido que ha llegado el momento
en el que tiene que haber alguna decisién de relajamiento de la politica monetaria. En
particular, se ha observado una caida importante en la inflacion esperada, lo que lleva a un
alza de la tasa de interés real en un momento que lo que se requiere, desde el punto de vista
de demanda agregada, es una caida de la tasa de interés real, de manera que también
comparte la visién de la Divisién de Estudios. En ese sentido, recuerda que se ha logrado lo
gue se discutia hace un mes, esto es, la necesidad de que el mercado vaya internalizando lo
gue es nuestra vision de como estd evolucionando la economia y cémo se toman las
decisiones de politica monetaria, de modo que ya el mercado tiene bastante anticipado una
baja en la tasa de politica monetaria. Cree que seria una mala sefial, en estos momentos, no
responder a esa percepcion, basada en hechos sélidos, en la medida que podria indicar una
preocupacion sobre el nivel del tipo de cambio mas alla de su impacto objetivo sobre la
inflacion, o que se esperan noticias peores.

El Consejero sefior Desormeaux sefiala que comparte la esencia del estudio que
ha preparado la Division de Estudios, en el sentido de que el ajuste de la tasa de politica
monetaria que es requerido para nivelar la tasa de inflacion, en el centro del rango meta de
mediano plazo, es una rebaja de 50 puntos base. Difiere, sin embargo, en cuanto a su
recomendaciéon en un sentido, que es el siguiente: por razones estratégicas es partidario de
partir esta rebaja en dos, reduciendo la tasa de politica solamente en 25 puntos base, en esta
ocasion, porque esa opcién tiene, para su gusto, el atractivo de que otorga un valioso tiempo
para evaluar el desarrollo de la crisis en Argentina.

La verdad, dice, es que el Banco Central tiene un esquema de politica monetaria
basado en consideraciones de mediano plazo, las que no debieran ser afectadas en forma
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significativa por la crisis argentina, pero tiene la inquietud de que esta reuniéon de politica
monetaria tiene lugar después de un alza de alrededor de 30 pesos en el tipo de cambio,
alrededor de un 5% o algo menos, en poco mas de una semana y eso le lleva a tener una
preferencia por un ajuste algo méas cauteloso.

Sefala que esta posibilidad la ha internalizado el mercado y no es cierto que el
mercado realmente tenga una posicion definida respecto a la rebaja de tasa. Hay muchos
agentes que han hecho ver que, posiblemente el Banco Central pueda tomar este curso, y
también difiere respecto a qué significaria esta sefial. Esta sefial no significaria
necesariamente que se esta extremadamente preocupado por la situacién argentina, sino que
se esta siendo cauteloso: hay elementos que no se conocen y el Banco Central prefiere tener
mas informacion antes de adoptar una accién mas severa, aunque ello se justifique en base a
consideraciones de mediano plazo.

Respecto al hecho de que se podria estar restando un necesario dinamismo a la
actividad con un aumento mas gradual, ello no le preocupa mucho por dos razones. La
primera, es que existen reuniones mensuales de politica monetaria y si efectivamente se
confirma este diagnéstico en 30 dias mas, esto se puede revisar de inmediato, y las
consecuencias sobre la actividad econdmica serian imperceptibles. La segunda razon es que
esta persuadido de que la recuperacién de la economia chilena no depende hoy de si la tasa
esta en 6% o0 en 6,5%. Cree que el problema esta en otra parte, y que desde ese punto de
vista, con mucha tranquilidad, puede decir que no ve que se esté realmente hipotecando el
crecimiento de la economia chilena con una rebaja de 25 puntos base. Estd dispuesto,
naturalmente, a revisar su voto mas adelante en funciéon de coémo vote el resto de los sefiores
Consejeros, pero ésta seria su primera propuesta.

La Consejera sefiora Ovalle estd de acuerdo en bajar la tasa de politica
monetaria en 50 puntos base. Cree que el informe de la Division Estudios es muy claro en
sefialar una trayectoria de la inflaci6n mensual muy reducida e incluso negativa desde octubre
de 2001 y que se espera que continle durante enero y febrero. En su informe de opciones
justifica la opcion de bajar 50 puntos base si el balance de riesgo para la inflacion estuviere
equilibrado y si esta baja llevara a las proyecciones de inflacion a niveles cercanos al 3%.
Estas dos condiciones se cumplen. Las cifras indican que el IPC, luego de ubicarse entre 2% y
2,5% durante el primer semestre de 2002, se mantiene en torno al 3% para fines de ese afio y
durante el aflo 2002. En cambio, el IPCX se eleva a 3,5% en 2002 para luego disminuir a 2,6%
afines de 2003, por lo tanto, el objetivo del Banco Central de mantener la inflaciéon en el punto
medio del rango, se cumple. A esto se agrega que el crecimiento del PIB con esta disminucion
de tasas, es algo mas elevado que en el escenario base del informe presentado para el
horizonte de proyeccidon. Esto es deseable aunque no tiene efectos en el crecimiento de corto
plazo.

Por estas razones, la sefiora Ovalle se inclina por una baja de 50 puntos base de
la tasa de politica monetaria.

El Vicepresidente sefior Marshall es partidario de aplicar, en esta ocasion, el
mismo criterio que manifesté en la reunion del mes de diciembre en el sentido de que se pudo
haber bajado la tasa. Sefiala que en esa ocasidon no se hizo, a su juicio, porque no existian
expectativas claras de mercado. En la situacién actual, tiene la inclinacion de guiarse por las
expectativas de mercado, en el sentido de no sorprender ni en una direccion ni en la otra. De
modo que, considerando que las expectativas del mercado hoy estdn méas cerca de una
reducciéon de 50 puntos base, es partidario de mantener esa reduccion. Estima que otra
trayectoria mas conservadora también es perfectamente defendible, sin embargo, tiene la
impresién que el Banco Central tendria que dar mayor explicacion si baja 25 puntos base ahora
y deja pendiente el resto. Cree que la explicacidn deberia abarcar tanto por qué se dejé
pendiente, como, también, si se esta evaluando una situacion mayor. Piensa que la explicacién
introduce un riesgo de mas inquietud que ir derechamente ahora a una reduccion de 50 puntos
base. Estima que es la opciéon que requiere menos explicaciones, por razones mas bien de
percepcién estratégica, por este motivo cree que es mas conveniente hacer ahora la reduccion
de 50 puntos y ésa es su opcion.
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El Presidente sefior Massad se refiere a la sesién de politica monetaria anterior
en la que ya se daban las condiciones para hacer una baja de la tasa de interés, como acaba
de sefialar el sefior Marshall. Manifiesta que en esa oportunidad se decidié ser prudentes para
observar las proyecciones que vendrian con el Informe de Politica Monetaria y saber, si en esa
revision mas a fondo de proyecciones, se consolidaba la tendencia que ya se percibia en
diciembre, de un movimiento hacia abajo en las proyecciones de inflacién.

Sefala que ve claramente que el trabajo que se ha hecho ahora fortalece esa
misma conclusion, de hecho, se ha presentado ain mas la tendencia hacia abajo en la
proyeccion de inflacion bajo el supuesto de una tasa constante de 6,5%. Le da confianza
también el hecho de que no se percibe una fuerte reduccion en la brecha de producto
potencial, por lo que, por ese lado, no habria presiones inflacionarias adicionales y quedan por
resolver las incertidumbres que pudiesen haber por el lado argentino; por lo demas, hay un
margen de un punto completo en las proyecciones de inflacion para resolver y mantenerse auin
dentro del rango. Las proyecciones actuales con la situacion tal como se prevé en Argentina
da 3% en veinticuatro meses, o sea, hay un punto completo hasta el 4% para absorber
eventuales riesgos que pudieran producirse por el lado de Argentina y que seguramente
tendrian un impacto menor a ése en caso de materializarse, y existe siempre la posibilidad de ir
revisando las politicas y ajustandolas al cambio de las proyecciones.

Por ultimo, sefiala el sefior Massad que le da especial confianza de que esta
propuesta es apoyada por el Gerente de Division Estudios Interino, sefior Schmidt-Hebbel, que
tradicionalmente, en las discusiones, ha sido el mas conservador en materia de movimiento de
las tasas hacia abajo. También tiene importancia el hecho de que el staff tenga ahora una
posicion unanime en relacion con esta reduccién, lo que indica que la evaluacion técnica
apunta en la misma direccién. Todo esto le hace pensar que se estaria en una mejor situacion
si se baja 50 puntos base en lugar de 25 6 75 por lo que concuerda con los antecedentes que
ha presentado la Division de Estudios.

El Consejero sefior Desormeaux se suma a la mayoria para bajar la tasa de

interés en 50 puntos base.

En mérito de todo lo expuesto, el Consejo, por unanimidad, adopta el siguiente
Acuerdo:

28-01-020110 - Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda reducir la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos
base, desde 6,5% anual a 6,0% anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez
se ajustan en 50 puntos base.

Se retiran de la Sala el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre y el
Coordinador de Politica Econdmica del Ministerio de Hacienda, don Rodrigo Valdés Pulido.

IV. Comunicado

El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado:

“ En su reunion mensual de politica monetaria realizada el dia de hoy, el Consejo del
Banco Central de Chile resolvid reducir la tasa de interés de politica monetaria en 50
puntos base, desde 6,5% anual a 6,0% anual. Los tramos de la linea de crédito de
liquidez también se ajustaron en 50 puntos base.
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S| bien la situacion internacional presenta un cuadro de debilidad, se percibe una menor
incertidumbre que en el pasado reciente, esperdndose una recuperacion de la economia
mundial a partir de mediados del presente afio. Los efectos de la situacién argentina
sobre la regién y Chile parecen haber sido absorbidos en gran medida, aunque no cabe
descartar otras consecuencias adversas, pero de caracter esencialmente transitorio.

En el ambito interno, ha continuado la tendencia hacia menores presiones inflacionarias
presentes y proyectadas en el horizonte de politica monetaria. Ello se debe a la
conjuncién de una demanda interna débil, un precio internacional del petréleo que se
mantiene moderado y la mantencién de brechas negativas del producto y el empleo
respecto de sus niveles potenciales.

El cuadro anterior justifica la adopcidon de una politica monetaria mas expansiva, bajo la
cual se proyecta una inflacion cercana al centro del rango meta para los siguientes dos
afos. De esta forma, el Consejo confirma su compromiso con la estabilidad de precios,
consistente en mantener la inflacion entre 2% y 4% anual, centrada en 3% anual. Para
este fin, el Consejo seguird empleando con flexibilidad su instrumental monetario.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 18,10 horas.

\JQRGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ ItAR\A ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Con”«jera

JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZAGUI*"RE GUZMAN
Consejero/ Ministro de Hacienda

/i

/IOR'GE CARI*"SCU VASQUEZ
Ministro de Fe (S)
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 29
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el19 de febrero de 2002

En Santiago de Chile, a 19 de febrero de 2002, siendo las 16,00 horas, se relne

el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud,
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora
Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asiste la Ministra de Hacienda Subrogante, dofia Maria Eugenia Wagner Brizzi.
Asisten también los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacién Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacion e Investigacién Estadistica, don Ricardo Vicufia
Poblete;

Secretario Ejecutivo Subrogante del Gabinete de la Presidencia,

don Enrique Orellana Cifuentes;

Jefe de Prosecretaria Subrogante, dofia Maria Eugenia Urrutia Thomas.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 28, celebrada el 10
de enero de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesién N° 28, celebrada el 10 de enero de 2002, cuya versién final se aprueba sin
observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 27, celebrada el 13 de
diciembre de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesién N° 27, celebrada el 13 de diciembre de 2001, la que
se aprueba sin observaciones.

Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de agosto de 2002.

El Presidente fija la sesidon de politica monetaria del mes de agosto de 2002,
para el dia 8 de ese mes.
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IV. Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, entrega el siguiente
Informe:

SINTESIS DEL MES

En términos generales, la evolucion de la actividad y los precios, en lo que va del primer
trimestre, es acorde con el escenario central contenido en el Informe de Politica Monetaria de
enero. Por un lado, las perspectivas de crecimiento econémico en torno a 3% para el primer
trimestre y el transcurso del afio se mantienen, gracias a un repunte del gasto en enero,
liderado por las importaciones, asi como a un entorno internacional que se presenta mas
dindmico. Por el lado de los precios, las débiles inflaciones mensuales desde octubre,
motivadas inicialmente por la caida en el precio de los combustibles y sus efectos en la
economia chilena, pero también acompafiadas por una desaceleracién bastante intensa de la
inflacién subyacente, permiten esperar inflaciones anuales del orden de 2,5% en el curso de
todo el primer semestre.

En todo caso, indudablemente se han producido novedades en diversos ambitos. En primer
lugar, la situacion econdmica mundial, sobre todo en los Estados Unidos de América, es hoy
algo mas promisoria de lo que se anticipd. En esto influye de forma central el hecho que la
actividad en dicho pais haya mostrado una expansion durante el cuarto trimestre del afio
pasado, en vez de la caida cercana a 1% que se preveia. Por otro lado, el precio del cobre se
ha incrementado de forma importante, alcanzando los 72 ctvos. de dolar la libra. Aln es
temprano para afirmar que estas novedades cambien de forma sustancial el panorama externo
gue enfrenta la economia chilena. Por el lado de la economia americana, el sorprendente
crecimiento hacia fines del cuarto trimestre se explica esencialmente por un incremento muy
importante de algunos componentes especificos del gasto en consumo durable, mientras que
la inversion sigue mostrando niveles deprimidos. De otro, la recuperacion del precio del cobre
no se ha visto acompafiada de una caida en los inventarios de las principales bolsas. Ambos
antecedentes llevan a que sea aun prematuro sindicar el fin de la recesiéon internacional y el
comienzo de un proceso de crecimiento sostenido. El precio del petrdleo en tanto se ha
comportado dentro de lo previsto.

Por el lado de la economia doméstica, las noticias no han sido del todo positivas. Las
importaciones de enero mostraron una recuperacion respecto a los deprimidos niveles de
noviembre y diciembre, pero las cifras preliminares para febrero indican una nueva caida. Por
otro lado, la industria mostr6 una inusitada debilidad en diciembre, lo que llevé a que el
IMACEC del 2001 promediara una variacién anual de 2,9%. En tercer lugar, el sector de la
construccién muestra niveles bajos de actividad, lo que se refleja en que la velocidad de venta
del stock de viviendas se ubica en casi 22 meses, mientras que los permisos de edificaciéon y
los insumos del sector han quebrado la tendencia creciente de todo el afio 2001. Estos
desarrollos ponen una nota de cautela respecto a las perspectivas para el empleo en la
construccidon, mientras que en los otros sectores que crearon empleos el afio pasado, como la
industria y el comercio, se aprecia una trayectoria plana. A esto se afiade la falta de traspaso,
hasta la fecha, de las menores tasas de interés a las operaciones no reajustables de mayor
plazo, vinculadas a colocaciones de consumo. Este segmento, aunque no es mayaoritario,
sigue mostrando un comportamiento bastante erratico en términos de sus tasas de interés.
Esto permite avizorar un panorama no demasiado positivo para el consumo durante el primer
semestre.

H balance de la politica fiscal, en tanto, fue mejor a lo esperado, alcanzandose el superavit
estructural de 1% del PIB con un déficit global de 0,3% del PIB. No hubo novedades por el
lado del gasto fiscal, siendo la noticia el incremento importante de los ingresos tributarios.
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Aunque parte de ello probablemente se asocia con menor evasion, otra explicacion viene por
el lado de que el deflactor del gasto privado ha crecido mas que la inflacién, debido a la
depreciacion del peso en el curso del segundo semestre. De ser asi, no es evidente que el
incremento de los ingresos tributarios indique un menor impulso fiscal a la demanda interna.

Aungue las novedades por el lado externo no han sido menores, los mercados financieros en
Chile parecieran estar ponderando de mayor forma los elementos domésticos en su formacion
de expectativas. La estructura de tasas de interés y la encuesta mensual indican que se
espera un relajamiento adicional de 50 puntos base de la politica monetaria en Chile en el
corto plazo. Esto se ha visto potenciado por los reducidos registros inflacionarios mas
recientes, asi como por perspectivas de mediano plazo para la inflacion, cercanas al piso del
rango meta. En este panorama, la estabilidad que ha mostrado el tipo de cambio
indudablemente es un factor relevante. Aunque en términos nominales se ubica en torno a
$680 durante las ultimas semanas, por sobre los niveles de diciembre y principios de enero, en
términos reales el peso chileno se ha apreciado del orden de 11% desde su nivel maximo en
octubre del afio pasado. De esa magnitud, la mitad corresponde al efecto de la devaluacién y
posterior flotacién de la moneda en Argentina. Las expectativas indican que el tipo de cambio
real deberia mantenerse en torno a los niveles actuales. En todo caso, en el corto plazo los
vaivenes del tipo de cambio indudablemente seguiran ligados a las noticias desde Argentina y
su impacto en Brasil.

En suma, aunque las perspectivas globales para la economia no difieren de forma sustancial
respecto al Informe del mes pasado, comienzan a configurarse diversos escenarios
alternativos al escenario base planteado en esa oportunidad. Este consideraba un crecimiento
esperado para este afio de 3,3% con inflacion del IPC y del IPCX a diciembre de 3,0% y 3,5%
respectivamente, mientras que para el préximo afio, el crecimiento proyectado alcanzaba 5,3%
y la inflacién IPC e IPCX a diciembre 3,0% y 2,6%.

Por el lado de la economia mundial el panorama se ve algo mas promisorio. De darse un
escenario distinto al del IPOM, con un crecimiento de la economia mundial (ponderado por
exportaciones) este afio de 1,5% en vez de 0,9%, los efectos en Chile se manifestarian sobre
todo el proximo afio, llegando el crecimiento promedio a 3,5% 2002 y 6% en 2003. Por el lado
de la inflacién, los efectos serian acotados dentro del horizonte de proyeccion, llegando la
inflacion IPC a diciembre a 3,1% y 3,3% este afio y el préximo, respectivamente. La inflacion
subyacente también tendria una trayectoria ligeramente al alza, hasta 3,3% en 2002 y 3,0% el
2003. Esto no considera el efecto lateral sobre tipo de cambio y precio del petrdleo, pero
ambos factores operan en direcciones opuestas.

Por otro lado, los sectores que empujaron al gasto interno y ai empleo en el curso del afio
pasado muestran sefales de debilidad. Aunque los posibles efectos de estos desarrollos
sobre la trayectoria del gasto y la actividad son aun dificiles de dilucidar, un escenario de
menor expansion de la economia, con un crecimiento de 3,0% este afio y 4,0% el préximo
reduciria las presiones inflacionarias. La inflaciéon del IPC y del IPCX alcanzaria en esta
situaciéon 2,9% y 3,3% en diciembre de este afio, llegando a 2,4% y 2,0%, respectivamente, en
diciembre del préximo.

Finalmente, las perspectivas para el tipo de cambio como siempre son relevantes. Un
escenario alternativo es que se mantenga durante este afio la depreciacion real del tipo de
cambio bilateral entre Argentina y Chile. Suponiendo que el tipo de cambio real con los
Estados Unidos se mantiene constante, ello induciria algo menos de presion inflacionaria
doméstica: dos décimas menos de inflaciéon este afio y una décima menos el proximo. Por otro
lado, la posibilidad de turbulencias financieras mayores en Brasil, por un escenario
eleccionario incierto, puede inducir a una depreciacion adicional del peso y del real.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA

I. Escenario Internacional

En el transcurso del Ultimo mes se ha ido consolidando la visibn de que la economia
americana se recuperara en el segundo trimestre del afio. Ademas de la cifra de crecimiento
para el cuarto trimestre del 2001, los mejores indicadores de actividad industrial, consumo y
mercado laboral han contribuido a esta percepcion. Asi, las proyecciones de crecimiento para
esta economia se han corregido al alza, estimandose en 1,4% para el 2002. Estas
correcciones han generado una revision, también al alza, en las economias emergentes de
Asia. Con ello, la actividad mundial este afio presentaria un crecimiento de 2,3%, algo
superior al 2,1% considerado hace un mes. Destaca el crecimiento de nuestros principales
socios comerciales que se mantiene en 0,9%, por cuanto América Latina ha registrado
revisiones a la baja.

El hecho de que el escenario base de crecimiento mundial, considerado en la reunién anterior,
tenga una mayor probabilidad de ocurrencia lleva a mantener las proyecciones de precios de
nuestras principales materias primas de exportaciéon. Se continla estimando un precio de
US$0,72 por libra en el 2002 y US$0,80 por libra el proximo afio, tomando en cuenta que las
cifras positivas mas recientes se ven algo contrapesadas por inventarios adn elevados.
Respecto del petréleo, el valor spot se ubica en la vecindad de US$ 20 el barril.

En linea con un escenario internacional mas consolidado, la Reserva Federal de Estados
Unidos detuvo el proceso de relajamiento monetario. Asi, se continda considerando que la
Fed Fund se incremente gradualmente hacia el segundo semestre del afio, sobre la base de la
recuperacion esperada de la actividad. Por el lado de la zona euro, en la actualidad no se
esperan movimientos a la baja en la tasa repo, debido al repunte reciente de la inflacién. Hacia
el segundo semestre se verificaria un aumento gradual, con la recuperacion en la actividad
doméstica y externa.

Por el lado de los mercados emergentes, respecto de Argentina la situacion se mantiene critica
y con incierto pronéstico, aunque se han hecho avances en términos de una mayor
flexibilizacion del “corralito” y de la politica cambiaria. Cabe destacar que el spread soberano
de Chile ha continuado con un gradual movimiento a la baja y el peso chileno muestra una
escasa correlacién con la moneda argentina. La relacion con el Real brasilero si sigue siendo
intensa.

II. Mercados Financieros

Desde la reunion de politica monetaria del 10 de enero, en que la tasa de politica monetaria se
redujo en 50 puntos bases, las tasas de interés de todos los documentos del Banco Central
han mostrado una trayectoria descendente, alcanzando los pagarés reajustables minimos
historicos de UF+4,33% y UF+4,82% para los PRC8 y PRC20 afios, respectivamente. Todo
ello, en un escenario interno en que se observa una tendencia de menores presiones
inflacionarias, debido a una demanda interna débil y un precio del petrdleo que se mantiene
moderado. La reduccion en la tasa de politica monetaria y las expectativas de una nueva
disminucién han impactado con fuerza en las tasas de interés de los documentos nominales,
gue descendieron en el margen hasta 80 puntos base.

Producto de las menores expectativas de inflacion el mercado anticipa una reduccion de la
tasa de politica monetaria de 50 puntos base. Ello se aprecia tanto en la curva fonward como
en la encuesta mensual de expectativas.

El recargo respecto del PRC, de las letras hipotecarias y de los bonos corporativos ha
aumentado desde diciembre. Por un lado, la caida en las tasas de las letras hipotecarias ha
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sido menor que la de los PRC. Por otro, las tasas de los bonos han aumentado derivado de un
alza en el nivel de riesgo de algunas empresas con fuerte presencia en Argentina (Endesa,
Enersis, Falabella, Parque Arauco). Con todo, las tasas hipotecarias se sitlGan actualmente en
6,3% y la de los bonos de empresa en torno a 7,0%.

De igual manera, el sistema financiero ha traspasado so6lo parcialmente la reduccion de la tasa
de politica monetaria a las tasas que aplica a sus operaciones nominales con el publico. Sélo
las tasas de captacidon han reaccionado a la baja. En tanto que, las de colocacion de plazos
mas largos, asociadas a créditos de consumo, han aumentado respecto de los meses
anteriores, ampliando en forma considerable los spreads. Sin embargo, esta situacion deberia
revertirse en marzo, cuando la banca realice una reduccién de hasta un 30% en las tasas de
los créditos de consumo que ofrece al publico.

En enero, el dinero mantuvo el dinamismo de los meses previos. De este modo, la variacion
real anual de este agregado permanece en niveles sobre los dos digitos (17,7%). Los
agregados monetarios mas amplios muestran un ritmo de expansion anual menor. Destaca, la
caida de los Documentos del Banco Central del sector privado, explicada por la mayor
demanda de los bancos dadas las necesidades de calce y de Reserva Técnica, y el bajo
dinamismo de las Letras de Crédito y de los depdsitos a plazo.

Las colocaciones totales —al sector publico y privado— registraron, por segundo mes
consecutivo, un descenso en enero. Este comportamiento probablemente obedecié a una
postergacion en la toma de créditos por parte de los agentes, producto de las expectativas de
baja de la tasa de politica monetaria. En efecto, ya en febrero se observa un aumento de las
colocaciones. En tanto, los créditos al sector privado finalizaron el 2001 con una evolucién
positiva, explicada principalmente por la trayectoria de los créditos destinados a empresas, y la
recuperacion de los préstamos de consumo en los Gltimos meses.

En enero, la crisis argentina obligé a ese pais primero a devaluar y luego a flotar el tipo de
cambio. La devaluacion inicial, de 40%, provocO que las economias de la regién también
experimentaran depreciaciones en sus monedas. Durante febrero se ha obsen/ado que el
precio de la moneda argentina con respecto ai dolar, tras liberalizarse el mercado, alcanza una
depreciacién del orden de 100%. En este escenario, el peso chileno pasé desde $653 a
principios de enero a $683 por dolar promedio en febrero, mientras que el real brasilefio
cambi6 su cotizacion desde R$2,31 a R$2,43 por ddlar, durante el mismo periodo.

En términos reales, por el contrario, se observa una apreciacién cambiaria. En efecto, desde
diciembre a la fecha sobre la base de proyecciones de indices de precios de Consensus
Forecast, se observa que el tipo de cambio real se aprecia poco mas de 5%, explicado
principalmente por Argentina, que en términos bilaterales presenta una apreciacion de 44%.

A futuro, las expectativas de los agentes obtenidas de la encuesta de expectativas del Banco
Central, indican una mantencion del tipo de cambio de aqui a fin de afio y una trayectoria de
depreciaciéon para el 2003, que finaliza en torno a $690 por ddélar. Por otro lado, tanto los
precios de los contratos forward peso-dolar, como las cotizaciones de los operadores
obtenidas de Bloomberg sefialan una trayectoria similar a la de la encuesta, pero con valores
para el tipo de cambio més elevados.

La actividad bursatil chilena tampoco ha estado al margen de la situacion argentina,
registrandose un mayor castigo a las acciones de las empresas con presencia en el mercado
transandino. Asi, los indicadores accionarios acumulan caidas, en lo que va corrido de afio, de
8% y 5% para el IPSA e IGPA respectivamente (medidos en doélares). Asimismo, el Bovespa
presenta una caida del orden de 7%, en igual periodo.
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lll. Actividad y Empleo

Actividad v Gasto

En el 2001 el PIB aumenté 2,9% mientras que el gasto disminuyé 1,3%. Aunque para el caso
del PIB el incremento estimado es similar a lo previsto hace unos meses, la caida en el gasto
es mayor. Ello, por un dinamismo mayor al esperado en las exportaciones y un menor
crecimiento de la formacidn bruta de capital. Para el primer trimestre del 2002 las expectativas
de crecimiento del PIB se mantienen en 3,2%, pero las de la demanda interna se reducen a
una expansion de 1,3%.

Para el segundo trimestre del 2002 las perspectivas para el PIB son de un crecimiento anual
de 3,0%, mientras que para la demanda interna se espera una expansion de 1,8%.

Demanda Interna

Las ventas del comercio minorista y de supermercados (CNC) siguen mostrando una evolucion
creciente, y con ello una aparente sustitucion de bienes de origen importado. En efecto, las
importaciones de bienes de consumo y las ventas de vehiculos nuevos continuaron cayendo
en el dltimo mes del 2001, 2,2% y 7,3% anual, respectivamente.

La sustitucion por el lado de la inversion tuvo una fuerte reversion a fines del afio pasado. Asi,
las importaciones de bienes de capital cayeron 2,1% en promedio durante el 2001, siendo los
peores meses del afio noviembre y diciembre. Simultdaneamente, el indice de ventas de bienes
de capital disminuy6 25% anual en promedio, en noviembre y diciembre.

A esto se afiade un bajo dinamismo del sector construccion durante diciembre. Si bien las
ventas de viviendas nuevas aumentaron 2,6%, los stocks crecieron 6,4%, por lo que volvié a
empinarse el numero de meses necesarios para agotarlos, desde 17,7 a 21,7. Asimismo, los
permisos de edificacidn habitacionales y de establecimientos cayeron 39,8% y 64,0%,
respectivamente, lo que sin duda tendrd un fuerte impacto en este componente de la inversion
en los préximos meses.

Respecto al sector externo, el cierre del 2001 es diferente a la informacién incluida en el Gltimo
Informe. El volumen total de exportaciones aumenté 8,9% en el afio, por sobre el 7,5%
estimado anteriormente. Esto se explica por el favorable comportamiento de los productos no
tradicionales, especialmente salmones y truchas, jugos de fruta y vinos, con una variacion de
14,6% en el periodo. Las exportaciones tradicionales distintas de cobre crecieron 6,9%,
mientras que el volumen de las exportaciones de cobre se incremento 4,3%.

Los volimenes de importaciones cayeron 0,8% debido a las contraccién de las importaciones
de bienes de consumo (3,6%) e intermedios (0,4%) -las de petrdleo registraron un leve
aumento de 0,2%-. Sdlo el volumen de las importaciones de bienes de capital registré6 un
comportamiento diferente, con un incremento de 0,5% (debido a un fuerte dinamismo en la
primera parte del afio).

Contando ya con la informacién para enero, las proyecciones para el primer trimestre del 2002
se ubican levemente por debajo de las publicadas en el Informe de enero. Asi, se espera que
las exportaciones de bienes y servicios aumenten 3,4% al/a, mientras que las importaciones
muestren un crecimiento nulo.

Mercado Laboral

Por efectos de la estacionalidad positiva del verano, la tasa de desocupacion nacional se situd
en 7,9% en el cuarto trimestre del afilo pasado, la mas baja desde febrero de 1999. Al
desestacionalizar las cifras, la tasa de desempleo fue 8,7%, lo que refleja una caida marginal
respecto del trimestre mévil anterior, 8,8%.
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Aunque de la comparacién con igual trimestre del 2000 se observa un importante repunte del
empleo (93 mil personas), éste continla siendo explicado fuertemente por los programas
gubernamentales. De hecho, si éstos son excluidos, el empleo muestra una tendencia a la
baja.

Las perspectivas para el empleo en el corto plazo no son muy auspiciosas. Aunque el empleo
en la construccion aumenté 1,8% respecto del trimestre inmediatamente anterior, fendmeno
asociable a la expansién de los permisos de edificacion a partir del segundo trimestre del
2001, el importante descenso de estos Ultimos, en los meses mas recientes, puede anticipar
una fuerte caida en la ocupacion de este sector durante el segundo trimestre del afio.

La industria y el comercio, que incidieron de forma central en la creacién de empleo el afio
pasado, muestran un estancamiento de los niveles de ocupacién desde mediados del 2001.

Finalmente, se espera una reduccion de magnitud en los programas de empleo de
emergencia. Ya un 50% de las personas que pertenecian a los planes de empleo directo (entre
30 y 40 mil a diciembre de 2001) aceptaron el bono de reinsercién laboral. En todo caso, la

estacmnalidad del verano seguira contribuyendo a mantener la tasas de desocupacion en
niveles de un digito.

Politica Fiscal

Durante el afio 2001 las cuentas fiscales arrojaron un déficit de 0,3% del PIB, que se ubico
entre el déficit proyectado en la ley de presupuesto para el 2001 (0,1 % del PIB) y el que habia
sido estimado durante el afio (0,5% del PIB). El superavit estructural alcanzo 1% del PIB.

El gasto publico con efecto macroeconémico crecié 6,5% en términos reales, en el trimestre
octubre-diciembre, respecto de igual periodo del 2000, por lo que se mantuvo muy cercano
con lo proyectado en noviembre pasado. Con ello, durante el afio el gasto publico con efecto

macro se expandid 5,2% en términos reales, con lo que se ejecutd el 99,8% del presupuesto
aprobado para el 2001.

En este comportamiento destac6 el crecimiento de la inversién real, del ISAR (Inversién
Sectorial de Asignacion Regional) y de las transferencias de capital, que alcanzé 9% real.

Lo mejores resultados fiscales se asocian con un importante incremento de los ingresos, sobre
todo los tributarios -producto de la menor evasion y de las diferencias en la evolucion de los
deflactores de la base tributaria y el IPC- y de los ingresos provenientes del cobre (17,4%).
Ademas, dado el mayor valor del tipo de cambio empleado en la conversiébn a pesos, se
produjo un efecto neto positivo sobre la finanzas publicas, derivado del hecho que el gobierno
central es superavitario en dolares.

Los mayores ingresos registrados por transferencias y otros ingresos se utilizaron en financiar
el prepago de intereses de la deuda con el Banco Central, dejando el presupuesto para el
2002 totalmente financiado. Ademas, los mayores ingresos provenientes de concesiones
permitieron compensar en parte la caida de los ingresos de operacién, explicada por la fuerte
incidencia financiera de las privatizaciones de empresas sanitarias en la base de comparacion
2000.

Para el 2002 se proyecta un déficit fiscal de 0,6% del PIB, sobre la base de un crecimiento del
PIB de 3,5% y un precio del cobre de 71 centavos de délar la libra. Estas cifras son
consistentes con un crecimiento del gasto publico con impacto macro de 4,9%, un aumento de
la inversion publica de 11%, y un ahorro publico de 3,7%.
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IV. Precios y Costos

En enero, por segundo mes consecutivo, la inflacion del IPC tuvo una variacion negativa (-
0,1%). La estacionalidad histérica jugd un rol preponderante en las caidas de los precios de
los perecibles y del vestuario. A ello se sumé el efecto de la apreciacion del peso en
noviembre y diciembre. Las tarifas del servicio telefénico, electricidad, microbuses y el costo
del pasaje aéreo (no regulado, pero afectado por el délar) sumaron una incidencia negativa de
-0,15pp. del IPC.

Si bien se ha discutido, por parte de los analistas privados, las implicancias de dos inflaciones
negativas consecutivas como un elemento que sefialaria la debilidad de la demanda, se debe
clarificar este analisis desde la perspectiva de la inflacibn subyacente. Las mediciones
disponibles, IPCX e IPCX1, muestran tasas de crecimiento mensual positivas y mucho mas
estables que las del IPC en su conjunto. En el caso del IPCX1, su tasa de crecimiento anual
se mantiene en torno al 3,0%.

La observacion de la trayectoria reciente de la inflacion del IPC e IPCX1, permite vislumbrar
gue el episodio de aceleracion inflacionaria, que se observé en el curso del tercer trimestre del
2001, asociado al traspaso de la depreciacion del peso, tuvo un caracter eminentemente
transitorio. Para el IPCX1, eliminados los efectos estacionales, sus tasas de variacién
mensual anualizadas indican niveles similares a los observados en el pasado.

Aln mas, en el corto plazo -a abril 2002- se espera una desaceleracidon mas marcada de la
inflacion subyacente, en contraste al escenario central del Informe. Este incorporaba una
aceleracion adicional de esta variable hasta cifras del orden de 3,5% a mediados de afio,
producto del traspaso residual de la depreciacion del segundo semestre del 2001.

Al mismo tiempo, las expectativas del sector privado respecto de la inflacion han mostrado
significativos ajustes. Si bien, la encuesta de expectativas que efectida el Banco Central de
Chile sefiala inflaciones para fin de este afio y el proximo en torno al 3,0%, el diferencial que
se obtiene de las tasas de mercado de papeles nominales y reales muestra caidas de
consideracién. Ambas medidas del premio por inflacion a un afio muestran valores por debajo
del 2% en la ultima semana de enero, caida significativa respecto de los niveles por sobre el
4% que observaron entre septiembre y octubre.

La debilidad de la demanda interna, junto con la estabilidad del tipo de cambio, estan detras de
este cambio en las expectativas.

Respecto de los salarios nominales, como se esperaba, durante diciembre se revirtio la
tendencia a la baja en las tasas de crecimiento anual, aumentando de 4,7% en noviembre a
5,3% en diciembre. Esto se debid, en parte, al efecto de la mayor inflacion de agosto y
septiembre, incorporado a los salarios via clausulas de indizacién. Se sumé a lo anterior, el
incremento en los salarios del sector servicios comunales, sociales y personales (SCSP) de la
medicion del INE, que aumentd 7,4% en doce meses, por sobre el promedio de las restantes
categorias incorporadas en el indice (4,6%), similar al reajuste negociado con el sector publico.
El aumento de 11,6% en los salarios del subsector salud, con una ponderacién en el indice del
SCSP de 22%, provocaron parte importante del mencionado incremento.

En cuanto a las remuneraciones reales, al incremento nominal en diciembre se sumé una
caida en la inflacion, con lo que éstas crecieron 1,7% en relacién con el mes anterior, y
cerraron el 2001 con un aumento de 2,6% en doce meses. De cualquier forma, este
incremento de los salarios reales, descontado el aumento de la productividad en el 2001,
permite suponer que no se esperan presiones inflacionarias desde el lado de los costos.
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Se espera que en los préoximos meses se observe un menor crecimiento de los salarios
nominales, dada la menor inflacion observada durante los Gltimos meses.

Perspectivas de corto plazo

Para el trimestre venidero, febrero-abril, se anticipan inflaciones mensuales promedio de 0,3%,
con lo cual el IPC acumularia un incremento anual de 2,4% a abril. En primer lugar, febrero
tendria una variacion de 0% en el IPC, esperandose que los descensos estacionales de
perecibles y vestuario, se compensen con el mayor precio de los combustibles. En marzo, el
incremento mensual del IPC seria de 0,6%, por los reajustes de ios servicios de educacién.
En abril, por dltimo, el IPC aumentaria 0,3%. ElI IPCX por su parte, mostraria incrementos

mensuales similares a los del IPC , finalizando abril con un incremento en doce meses de
3,2%.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, estima que se ha hecho una
referencia muy somera a las tasas de interés, lo que le ha llamado bastante la atencion.
Manifiesta que las tasas de interés de los papeles del Banco Central han disminuido, a partir de
septiembre, en forma significativa, y es lo Unico que se menciona acerca de las tasas de
interés. Sefiala que él hizo un ejercicio simple y comparé las tasas de colocacion de enero del
2001 y enero del 2002 donde se encontré con una situacion que, al menos, sorprende.

Las colocaciones reajustables entre 90 y 365 dias que son, en términos
bancarios, el grueso de las colocaciones del sistema bancario, tienen una tasa de 6,85% en
enero del 2001 y de 7,53% en enero del 2002, vale decir, hubo un aumento de 68 puntos. En
las colocaciones reajustables de 1 a 3 afios, pasa de 6,91% a 6,97%, con un aumento de 6
puntos base. En las colocaciones no reajustables de 90 a 365 dias, o sea, las nominales, la
tasa de colocacién pasa de 18,44% a 17,60%, vale decir, una baja marginal que posiblemente
se explica por la inflacidn proyectada menor de enero de este afio.

Las colocaciones no reajustables de 1 a 3 afios pasan de 21,27% a 22,71%, vale
decir, aumenta la tasa de interés. Solamente en las colocaciones no reajustables de 30 a 89
dias, es decir, las de muy corto plazo, se aprecia una baja de 13,62% a 9,64%, casi 400 puntos
base, pero que sin duda esta explicado por la inflacion negativa del mes de enero de este afio
comparado con la inflacion positiva de enero del afio anterior. En consecuencia, en términos
de costo del crédito bancario, por lo menos en los Ultimos 12 meses, no s6lo no se ha
producido una baja en las tasas de interés, sino que mas bien un alza.

El sefior Carrasco consulta qué explicacion puede darse para esta situacion.

El Presidente agrega que el aumento se observa no sélo en las tasas reales
donde se podria esperar por efectos de tasa nominal e inflacion negativa, sino también en las
tasas nominales directamente, o0 sea, no es solo un tema de inflaciones negativas transitorias
en un par de meses sino que hay también algo que esta ocurriendo en las tasas nominales.

El Gerente de Divisién Politica Financiera, sefior Herrera, cree que es un punto
que ha aparecido en forma reiterada en relacidon con la transmision de la politica monetaria y
piensa que es algo que ha estado permeando la discusion sobre la eventual efectividad o
inefectividad de los movimientos de politica monetaria que se han realizado. A su juicio, cree
que el comentario general que estd en el ambiente es errbneo en el sentido de que los
antecedentes de que se dispone indican que la politica monetaria si ha sido efectiva en este
periodo y si ha generado condiciones mas expansivas.

Sefala que se pueden clasificar tres canales tradicionales, o los mas tipicos, de
transmisién de la politica monetaria. El primero: agregados monetarios y créditos. Tanto los
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agregados monetarios M1 hacia arriba, como el crédito, lian crecido en forma significativa por
encima del crecimiento del PIB nominal. M1 ha crecido sobre un 17% y de hecho habria que
explicar por qué ha crecido tanto. M7 ha crecido en torno a un 8% 0 9%; el crédito y el PIB en
el mismo periodo analizado crecié cerca de 5,5%, asi que un primer factor es que este afio, en
relacion con los agregados, ha habido una expansion por encima del promedio. Se puede
decir que esto ha sido en sustitucidn del financiamiento externo, lo cual es cierto, pero el efecto
directo de los agregados financieros, ha sido compensar los otros factores que estan presentes
en la situacidn internacional como son la restriccion del crédito externo. Esto, ciertamente, tiene
un impacto negativo sobre la demanda que estos factores internos del sistema financiero
doméstico compensan. En todo caso, cree que no hay que perder de vista que este canal de
transmisién de la politica monetaria si ha estado funcionando.

Segundo: respecto del tipo de cambio. Obviamente, dice, ha habido una
depreciacion del tipo de cambio y algo que cree seria necesario precisar mas en el andlisis de
la evolucion de la coyuntura, es el impacto que esto ha tenido sobre la demanda externa neta.
Se habia hablado en este periodo de un importante incremento de la demanda externa neta, ya
que, a pesar del deterioro de las condiciones externas, se tienen tasas de crecimiento de las
exportaciones no tradicionales del orden del 14% y una sustitucion de importaciones en el
neto, eso significa que hasta el tercer trimestre los calculos que se tenia eran de alrededor de
tres puntos del crecimiento acumulado en ese periodo, entonces eso también hace un segundo
factor que también hay que incluir en el analisis.

Tercero: sobre las tasas de interés. En primer lugar las tasas de los instrumentos
de largo plazo, publicos y privados se han movido a la baja. Las tasas de los instrumentos del
Banco Central estan en niveles de 4,3%, desechando algunas teorias que se habian levantado
sobre por qué ahora la politica monetaria es mucho mas contractiva en relacion con el retorno
gue tenia una pendiente mucho mas alta que los niveles historicos. Ese factor que en algun
minuto estuvo presente, se ha corregido en los ultimos meses frente a la disminucién del
circulante. En segundo lugar, respecto a las tasas de las letras de crédito, también es
importante sefialar que esas tasas, si bien hoy dia el promedio se mantiene en niveles de
6,5%, eso refleja aspectos financieros propios de este instrumento, por cuanto estas tasas
tienen opciones de recompra. Si se observan las tasas de las familias que han sido emitidas
con tasas de entre 4% y 6%, esas tasas ya estan por debajo del 6%. Si se miran las tasas de
las familias que han sido emitidas con tasas del orden de 6% a 8%, esas tasas estan en el
orden de 6,5% y no debieran bajar de esos niveles porque tienen una opcion de recompra a
esos niveles. Por lo tanto, en las tasas, donde si se puede reflejar una disminucion, ello se
estd viendo. Se podra discutir si el spread es algo mayor que los niveles histéricos, que de
hecho lo es, pero efectivamente ha habido una disminucion que ha acompafiado a la
disminucidn de las tasas largas.

En relacion a las tasas del sistema financiero, cree el sefior Herrera que también
es importante sefialar que la evidencia que se tiene sobre los margenes, independientemente
de las informaciones sobre operaciones puntuales de un mes, indica que el margen de
intermediacion bruto que se dio en el afio 2001 para el sistema financiero es del orden de un
5%, Este margen es equivalente al margen que ha tenido en promedio el sistema entre el afio
1997 y el afio 2000, es 30 puntos base mas alto que el que existia en el afio 2000 que era de
4,7%, y en este afo, hay un margen bruto del 5%. Sin duda, agrega, hay un incremento, pero
gue no se condice con la disminucion que en el mismo periodo han tenido las tasas de interés
que en el caso de la tasa de politica monetaria y de las tasas de captacién del sistema en
general, ha sido del orden de 200 puntos base.

Por consiguiente, en promedio, si se observa un indice global de las tasas a las
cuales se esta colocando el crédito del sistema financiero, los spread promedio del conjunto de
tasas se mantienen en sus niveles histéricos. Y finalmente, esto no es impedimento para decir
gue en ciertos segmentos del mercado si se estan viendo tasas que permanecen altas y tasas
gue no han disminuido, como se ha sefialado anteriormente, especialmente lo que se refiere a
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colocaciones de consumo en pesos, de plazos superiores a un afio. Y esos son también los
segmentos del crédito donde éste no se ha incrementado. Pueden haber factores puntuales
relacionados a esos efectos, pero estima que el punto mas importante es sefalar que,
efectivamente, ha habido una transmision de la politica monetaria hacia la economia en su
conjunto, donde se puede distinguir si es mas o0 menos relevante que los afios anteriores, pero
no se puede decir que la cadena se ha roto.

El Vicepresidente, don Jorge Marshall, desea hacer un comentario al documento
en dos niveles. Sefala que el primero es tomar el Informe de esta reunién como un informe
gue esta basado en el escenario central del Informe de Politica Monetaria de enero y ve
innovaciones a partir de ese escenario. Desde ese punto de vista, en el Informe se enfatiza
que en la parte externa hay pocas innovaciones relevantes, pero si habria algunos
antecedentes internos que podrian llevar a una revision del escenario. Sin embargo, aca se
puede tener dos visiones. Una, decir “hay informacion sustantiva”, es decir, hay hechos nuevos
o estimar que en realidad lo que estamos presenciando son cifras para el Ultimo trimestre que
de alguna manera son enteramente coherentes con lo que estaba en el escenario central y
cree que lo que se esta observando, mas bien, es esto Gltimo. Sostiene esto porque las
variables principales que estan con niveles por debajo de lo esperado son justamente aquéllas
gue en el documento se sostenia que podrian ser mas afectadas por la incertidumbre que el
mismo IPOM o escenario central sostenia, o sea, lo que se sostenia en el escenario central es
gue en la segunda mitad del afio 2001 se habia presenciado una incertidumbre mas fuerte que
la primera mitad. Cuando se decia “la incertidumbre se tiende a despejar”, tal vez se pensaba
qgue eso debiera tener un correlato mas o menos inmediato en cifras y, la verdad de las cosas,
es que es posible que, entre que la incertidumbre se tienda a despejar (lo que se percibia en
enero), y que eso se refleje en las cifras, es probable que puedan pasar dos meses. Es decir,
no hay necesariamente un efecto automatico de despeje de la incertidumbre internacional, que
si se estd observando, y que eso se refleje en un aumento de las importaciones de bienes de
capital. No hay nada que indique que la relacidon entre ambas cosas no tenga un rezago de un
par de meses; entonces, a su juicio, lo que se esta observando son factores por el lado de
inversiéon, factores ocasionados probablemente por acumulacién de inventarios, permisos de
edificacién, importacién de bienes de capital, las cuales son todas variables que responden al
mismo diagndéstico que estaba en el escenario central, o sea, no cree que el diagnostico se
altere en este Informe. Tal vez lo que se modifica algo es la presuncion de que entre la
percepcion que el Consejo tenia en enero, de que habia una tendencia a menor incertidumbre
es que ello no se va a reflejar tan inmediatamente en las cifras porque, probablemente, el
proceso es algo mas lento. En ese sentido, el sefior Marshall sigue sosteniendo que el
diagndstico del escenario central en sus aspectos de causas o fendmenos subyacentes, sigue
plenamente valido, no cree que se esté en presencia de un cambio de escenario, aunque
piensa que hay algunos efectos, como los que se han mencionado o los que estan en el mismo
documento, que es posible que tengan un rezago mayor. Ademas, cree que es coherente ese
diagndstico con este fendmeno de la tasa de interés. Obviamente, dice, las cifras que plantea
don Camilo Carrasco son sorprendentes y hay que buscar mas explicaciones, pero también es
cierto que en enero del afio 2001 la tasa de crecimiento de la economia esperada para el
préximo afio, o dos afios, era del orden de 5,5% y 6% y en enero del 2002 es del orden de 2%
a3%. O sea, la economia es distinta y si el crecimiento esperado es muy distinto, los factores
de riesgo son también distintos. Se podria buscar la explicacion por ese lado, o hay mayor
incertidumbre, que este ambiente de incertidumbre, que en enero se dijo tendia a despejarse,
tal vez era un diagndstico que, todavia, en materia de variable econémica, tiene algun rezago,
en caso de que efectivamente se materialice. Sin embargo, ese es un primer nivel del andlisis
gue quiere hacer.

Existe un segundo nivel y es el siguiente; Si se tuviese que hacer un diagndéstico,
suponiendo que no se tiene escenario central, no se tiene informacion de cudl es la tasa de
crecimiento a la cual se esta apuntando y solamente lo que se tiene son las cifras de inflaciéon y
a partir de la inflacion se quiere inferir por donde estan los equilibrios de esta economia. Sefiala
que el fendmeno mas sustantivo, y aqui si cree que hay un salto cualitativo respecto de las
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cifras que se observaban en enero, es la baja radical, drastica, importante que hay en materia
de expectativas de inflacidn, de la tendencia inflacionaria: si bien se puede argumentar de que
el IPCX todavia estd apuntando en el mediano plazo hacia el 3%, piensa que aqui, por lo
menos, se estan moviendo todas las cifras inflacionarias en el tramo inferior del rango meta y
probablemente esto ocurra por primera vez, desde que existe rango meta. Siempre habia
habido cifras inflacionarias que estaban moviéndose en el rango de entre el 3% y el 4% e
incluso por sobre el 4%. Ahora se tienen cifras inflacionarias que se estan viendo claramente
entre el 2% y el 3%, con expectativas de inflacion claramente en ese rango. Si se toma
solamente esta informacion como relevante, probablemente lo que eso indica es una economia
que, desde el punto de vista de las expectativas de los agentes econdmicos, admite
movimientos en las variables financieras, en particular, de la tasa de interés.

Manifiesta el sefior Marshall que aunque su comentario se esta refiriendo un
poco hacia la segunda parte de la reunidn, ésa es la deduccion principal que puede sacar de
este analisis: tasa de interés mas baja. Desea, en sintesis, en la presentacion de su opinion
sobre diagnéstico, decir “creo que en términos de escenario, me sigo quedando con el
escenario central de enero y no creo que haya cambios importantes excepto en este
comportamiento de inflacion tan radicalmente por debajo de lo esperado”.

El Consejero sefior Desormeaux comparte una parte del juicio que hay en el
informe, pero echa de menos un aspecto que ha mencionado también el sefior Marshall y que
tiene que ver con el entender bien qué esta pasando con la demanda interna. No hay duda,
dice, que es alli donde estan las novedades m&s importantes, esta menor expansion de la
demanda interna no tiene que ver con cambios en las politicas, ni en la politica fiscal ni en la
politica monetaria. Cuando se observa cuales son los componentes que estdn mostrando esta
debilidad, claramente son todos los componentes que se definen como inversién en las
cuentas nacionales, o sea, se continda con un proceso de desacumulacion de inventarios,
sigue cayendo la inversibn en capital fijo, y ahora, el Unico componente que aparecia
dinamico, que es la construccién, se suma a estas sefiales de debilidad. En cambio, el
consumo muestra una tendencia bastante mas estable y que estad directamente relacionada
con la evolucidon del empleo y los salarios. Cree que aqui el Banco Central va a tener que
considerar, en el futuro, informacion sobre un punto que recibe mucho interés en los paises
desarrollados, y que son indices de confianza. Piensa que aqui el problema de fondo es que
hay un deterioro en la confianza en el sector empresarial, que significa que nuestras politicas
econdémicas tienen menor efectividad: una baja en la tasa de interés no va a llevar a un
empresario a invertir si es que tiene serias dudas respecto de las rentabilidades futuras que él
va a lograr en su negocio y cree que tiene razon el sefior Marshall al decir que el escenario
central probablemente es el mismo, pero la verdad es que se sabe muy poco respecto de la
evolucion futura que van a tener variables tan relevantes en la inversion como es la confianza.
Estima que la capacidad del propio Banco Central para influir sobre variables como la inversion
es muy limitada mientras no se superen estos problemas de confianza en el futuro.

El Presidente sefior Massad sefiala que hard un breve comentario mirando un
poco mas la tendencia que se ha tenido en los Ultimos dos o tres afios en materia de inflacion
y de crecimiento. Lo hace, porque mirando la serie de tendencia del IMACEC en el afio 2000,
observa que, si bien hacia mediados de afio aparecia una débil recuperacién con tasas de
crecimiento mensual de 0,3%, termino el afio con una tendencia cero, reiterada en noviembre y
en diciembre. Esta es, como cifra de tendencia, la mas baja que se ha tenido desde comienzos
del afio 1999, cuando venia una recuperacién de la recesion que se originé en el afio 1998.
Por supuesto, dice, las cifras originales reflejan estos mismos datos porque de ahi fueron
extraidas mediante algun grado de elaboracion. La serie de costo de factores, que viene ahora
un poquito diferente, muestra casi exactamente lo mismo. Termind el afio 2001 con una tasa
de crecimiento mensual de la economia que es la mas baja que se ha tenido desde mediados
del afio 1999.
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Una segunda observacion es que todas las novedades que se han producido en
este periodo, novedades en el sentido de comparar la estimacién preliminar de la Divisién de
Estudios con las cifras finales en materia de actividad, han sido sistematicamente negativas
durante dos afios. Es cierto, dice, que también ha ocurrido lo mismo en otras economias en el
mundo, pero en la nuestra es claramente asi respecto de proyecciones que se hacen con el
mejor conocimiento, mirando cifras de corto plazo muy cercanas y cree que, sin excepcion
alguna, todas las situaciones nuevas en este periodo, en materia de actividad, han sido
negativas. En este mismo periodo se ha mantenido una politica monetaria crecientemente
expansiva, reaccionando al hecho de que la tasa de inflacion no se convierte en un problema,
mientras que la actividad comienza a caer, lo que significa que a la misma tasa de inflacién se
podria tener mas actividad.

La pregunta es si estas bajas han sido en magnitud apropiada y oportunas, y
para eso se tiene que mirar cuales son los factores que han estado influyendo en la economia,
aparte de los que son analizados habitualmente en las discusiones, como son la influencia de
las economias externas y algunas otras que son parte normal de esas discusiones. Pero hay
gue considerar que desde fines de 1998 se han producido en nuestra economia, en materia de
politica econdmica, tres reformas estructurales importantes. Una es la flotacion cambiaria a
mediados de 1999, la segunda es la operacidon de la politica fiscal mediante una regla fiscal
operativa en el 2000 y 2001 y la tercera es la nominalizacién de la tasa de interés a partir del
afio 2001.

Con respecto a la flotacibn cambiaria, sefiala que el periodo ha sido
suficientemente largo como para pensar que cualquier transicion a ese cambio estructural ya
esté relativamente completa y, por lo demas, hubo por nuestra parte una preparacion previa al
mercado para la flotaciébn, que no causd ninguna alteraciéon en la economia de modo que en
este ambito no percibe que puedan haber problemas que estén repercutiendo en el resto de la
economia.

En relaciéon a la regla fiscal, no se sabe si se ha evaluado correctamente el
efecto menos expansivo que pueda tener la conducta fiscal actual, basada en reglas, respecto
de la conducta fiscal de periodos anteriores. Podria ocurrir, por ejemplo, que la operacion
fiscal fuera ahora de caracter menos expansivo del que tenia antes y eso supone dos posibles
respuestas de politica: una, pensar que la tasa de interés neutral es mas baja de lo que se ha
pensado en el pasado y por tanto que lo que se ha estado haciendo al bajar la tasa, nos acerca
a la tasa neutral, mas que llevarnos por debajo de ella. Alternativamente, una respuesta de
politica seria un manejo fiscal algo mas expansivo. Pero lo primero que hay que aclarar es si
efectivamente se ha evaluado correctamente el efecto de la politica fiscal en el cuadro
completo. Si resulta que la hipdtesis de que se esta subestimando el efecto menos expansivo
de la politica fiscal resulta ser correcta, la respuesta podria ser pensar en términos de que la
tasa de interés neutral es mas baja de lo que se cree y que por tanto, lo que se esta haciendo
es acercarnos a la tasa neutral y por consiguiente que se tiene, por delante, todavia un periodo
de alivio desde el punto de vista monetario adicional en el tiempo. Habria que discutir en ese
caso, muy seriamente, cual es la mejor estrategia para lograr eso, si se hace un cambio rapido
gue nos acerque a la tasa neutral o que nos deje por debajo de la tasa neutral o hacer cambios
lentos y mas pausados en esa direccion. Es un tema que requiere todavia investigacién. No
tiene una respuesta para eso, manifestando que convendria que se destinaran algunos
recursos para aclarar ese aspecto, mirado esencialmente desde el angulo de la tasa neutral,
esto es, si la tasa neutral hoy dia es mas baja por esta razén o por otras, de las que se han
estimado en el pasado.

El tercer cambio estructural, la nominalizacion de la tasa de interés de politica
monetaria, también puede estar ejerciendo un efecto por un periodo de transicidn que no se ha
completado. De hecho, el periodo de transicién aqui es lento debido a que el flujo de crédito es
pequefio en relacion al stock y la composicién deseada del stock se va concretando al ritmo del
flujo, de modo que aqui hay un proceso lento de transformacion de la conversién del stock de
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deuda entre deuda reajustable y deuda en pesos, que va a estar presente todavia por algin
tiempo. Sefiala el sefior Massad que esta en las manos del Banco la posibilidad de acelerar
un poco ese periodo de transicion, dandole claras sefales al mercado y, probablemente, Io
gue se hara en alguna fecha préxima, de emitir papeles nominales a mas plazo, sea un paso
muy importante en esa direccién.

En resumen y observando la tendencia que muestra la actividad y las
proyecciones de inflacion que hoy dia se tiene, no le cabe duda que se tiene que ajustar la
tasa de interés de politica monetaria hacia abajo. Lo que mantiene como pregunta es si en el
futuro se debe pensar en que la tasa neutral es algo mas baja de lo que se habia estimado
anteriormente y, en ese caso, se discute la estrategia de codmo acercarse a esa tasa. Sefiala
gue ahora es imposible hacer eso, pues no se cuenta con los estudios base, pero sugiere que
se orienten algunos recursos en esa direccién para que, una vez con un documento a la vista,
se pueda analizar este tema con mayor profundidad.

Manifiesta el sefior Massad que esto es consistente con lo que decia el sefior
Marshall en el sentido de que no han cambiado las condiciones basicas que estaban influyendo
en enero. Se refiere a que todos estos elementos estaban presentes en enero también, no
han cambiado las condiciones béasicas y a lo que apunta su comentario es que a lo mejor lo
gque ha cambiado es la tasa neutral y por consiguiente, si bien lo que se ha hecho va en la
direccidn correcta, probablemente habria que rediscutir como seguir haciéndolo hacia el futuro.

Finalmente, se refiere a un tema adicional que planteé el Consejero sefior
Desormeaux y también el Vicepresidente sefior Marshall, que es el de las incertidumbres y de
las confianzas. Sefiala que son temas que hay que observar porque, sin duda, estan presentes,
aunque también harian pensar que la tasa neutral es mas baja de lo que seria lo normal, en la
medida en que hay un grado menor de confianza entre los agentes y los incentivos tienen que
ser més fuertes para inducirlos a actuar en una direccion.

Su resumen de comentario es que cree gue se vive un momento en que esta
claramente presente la necesidad de hacer una reduccion en la tasa de politica monetaria.

A continuacidn, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que
presente las opciones de politica monetaria. El sefior Valdés expresa que, por esta vez, lo hara
el Gerente de Investigacion Econdmica.

Al respecto, el sefior Schmidt-Hebbel sefiala lo siguiente:

1 En enero de 2002 el Consejo decidid reducir la tasa de politica monetaria en 50 puntos
base, de manera de permitir una convergencia de la inflacion (tanto la medida total como la
subyacente) hacia el centro del rango meta durante el horizonte de politica. Las
proyecciones de ambas medidas de inflacién, después de considerar la reduccion de la tasa
de politica monetaria a 6,0%, fueron de 3,0% promedio para 2002-2003.

2. La Minuta de Politica Monetaria recién expuesta presenta una situacion macroecondmica de
menores presiones inflacionarias presentes y proyectadas futuras, con relacion a las
anticipadas hace un mes. Las perspectivas anteriores se insertan en una situacion
internacional que no muestra cambios importantes, con excepcion de las repercusiones
mas negativas de la crisis argentina sobre las exportaciones chilenas a Argentina y los
precios de las acciones en Chile y las mejores perspectivas para el crecimiento de la
economia de Estados Unidos, compensadas por un menor crecimiento de otros socios
comerciales.

3. En lo doméstico se han acumulado antecedentes que, en balance, hacen mas probable una
dinamica mas débil del gasto (y por lo tanto del crecimiento) de lo que se preveia en el
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escenario base del Informe de Politica Monetaria de enero. Esto involucraria menores
presiones inflacionarias durante los proximos trimestres, lo que se suma a una la inflacion
efectiva que ha seguido la moderada trayectoria prevista en el Informe de Politica Monetaria
y a una drastica disminucidn en las expectativas inflacionarias.

En particular, se han producido las siguientes noticias que indican una coyuntura mas débil
gue la prevista:

Importaciones méas débiles en diciembre de 2001 y en todo el afio 2001, con continuacion
de la caida de las importaciones de consumo y de automoéviles en diciembre del 2001 y una
mayor caida de importaciones de bienes de capital en todo el 2001. Ademas, una caida de
importaciones en las primeras semanas de febrero de este afio.

Una caida muy significativa, de 25%, en las ventas de bienes de capital en
noviembre/diciembre del 2001.

Una intensa caida en permisos de edificacion, de 40% (habitacionales) y 64%
(establecimientos) en diciembre del 2001.

Un fuerte incremento en el stock de viviendas disponibles en diciembre del 2001

Una débil produccion manufacturera en diciembre del 2001.

Una caida en los indices accionarios chilenos en el 2002 (hasta la fecha) de 5% a 8%,
fundamentalmente por las pérdidas de capital de empresas chilenas en Argentina, en
circunstancias que las bolsas mundiales han ido recuperandose.

Ademés se han configurado algunos desarrollos positivos para la actividad y la inflacion:

Una profundizacion de la disminucion del spread soberano hasta niveles de 140 puntos
base (en el caso del bono Chile09).

La apreciaciéon del tipo de cambio real multilateral de 10% desde octubre, la mitad de lo
cual es por depreciacién de Argentina (5%). Esta apreciacion, no obstante, puede ser muy
poco relevante para los precios domésticos porque es improbable que los precios en
dolares de los productos argentinos exportados a Chile disminuyan en la proporcién de la
apreciacion del dolar en Argentina, en particular si son bienes altamente sustitutos de
bienes provenientes de otros paises.

4. Los antecedentes presentados indican que se esta configurando un cambio en el escenario
central del ultimo Informe de Politica Monetaria respecto de la evolucion del gasto
doméstico. Este cambio podria asentarse durante los proximos meses. Los efectos en
inflacion y crecimiento de un cambio como el mencionado, bajo el supuesto de tasa de
interés nominal constante en el horizonte de proyeccién, son:

IPoM enero 02 Gasto Interno Menor - feb
02
2002 2003 2002 2003
Var % IPC dic/dic 3,0 3,0 2,9 24
:Var% IPCX dic/dic 3,5 2,6 3,3 2,0
Var% PIB 3,3 5,3 3.0 4,0

Este nuevo escenario podria verse complementado con una evolucién internacional mas
satisfactoria. Sin embargo, los antecedentes disponibles indican que la probabilidad de
ocurrencia de este escenario no es tan evidente y su eventual impacto sobre inflacidon seria

acotado.

5. Ademas de indicadores que apuntan a una mayor debilidad del gasto, se ha intensificado
recientemente una drastica disminucion de las expectativas de inflacién del sector privado.
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especialmente las implicitas en los premios en papeles nominales. El siguiente cuadro
refleja los niveles actuales de expectativas de inflacion y los correspondientes cambios en
meses recientes (datos de fines de enero/principios de febrero, incluyen cambios por
premios por riesgo inflacionario):

Indicador Expectativas Inflacion  Nivel Cambio en 1 mes Cambio en 3 meses
Premio PRBC360 1,6% 100 2,1%
Premio TAB 1 afio 1,7% -0,5% -1,7%
Encuesta BC 3,1% -0,1% -0,8%

Esta reduccién en la inflacion esperada implica un correspondiente aumento en la tasa de
interés real esperada a 1 afio, si el premio por riesgo inflacion se mantiene inalterado. Por
ejemplo, si las expectativas de inflacién (y el premio por riesgo) han caido en promedio 130
puntos base en los Ultimos 3 meses, la reduccién de la tasa de politica monetaria en enero
por 50 puntos base implica que la tasa de interés real esperada (manteniendo constante el
premio por riesgo) ha aumentado en 80 puntos base en los UGltimos 3 meses. Ello implica
que la politica monetaria se ha tornado menos expansiva durante los Ultimos meses, en lo
que se refiere al canal tradicional de tasa de interés real y gasto. Este elemento no se
captura plenamente en las proyecciones descritas anteriormente, toda vez que las
expectativas de inflacién consideradas en las proyecciones son las contenidas en el altimo
Informe de Politica Monetaria. Ademas, este cambio de expectativas podria asimismo
implicar menores presiones inflacionarias en forma directa.

. Considerando las anteriores perspectivas para la inflacién y la actividad, insertas en un
cuadro de brechas negativas de producto y empleo, al igual que el mes pasado se
presentan tres opciones para la politica monetaria; reducir la tasa de politica monetaria
en 25 puntos base, reducir la tasa de politica monetaria en 50 puntos base y reducir la
tasa de politica monetaria en 75 puntos base. Ciertamente podrian considerarse también
opciones mas extremas - como mantener la tasa de politica monetaria o reducirla en 100 o
mas puntos base - pero las circunstancias descritas no parecen justificar la discusion de
opciones de un espectro tan amplio.

Cabe recordar que los efectos estimados de un cambio de 50 puntos base en la tasa de
politica monetaria sobre las variaciones del IPC y del IPCX (diciembre a diciembre) y del
crecimiento del PIB (promedio anual) son las siguientes, para este afio y el siguiente:

2002 2003
Var% IPC dic a dic 0,3 0,5
Var% IPCX dic a dic 0,3 0,4
Var% PIB anual 0.1 0,4

promedio

Nota: estas elasticidades corresponden a un promedio de los tres modelos utilizados por la
Division Estudios.

Se justificaria tomar la primera opcion de politica monetaria (reducir la tasa de politica
monetaria en 25 puntos base) si se estima que el escenario de gasto débil tiene una alta
probabilidad de rapida reversién, que un escenario de rapida recuperacion del crecimiento
mundial tiene una alta probabilidad de ocurrencia y/o que el cambio reciente en las
expectativas de inflacién (en particular las implicitas en los diferenciales de tasas) no tiene
una mayor relevancia, por lo que con una medida de esa magnitud se mantendria la
inflacion en torno al 3% en el horizonte habitual.
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De acuerdo a la misma ldgica, se justificaria tomar la segunda opcion (reducir en 50 puntos
base) si el escenario de gasto débil estd mas asentado y/o se considera que el cambio de
expectativas de inflacion tiene efectos deflacionarios moderados, y que por tanto con una
reduccion de 50 puntos base se mantiene la proyeccion de inflacion en torno a 3%. De
forma similar a la reunion pasada, esto es el caso para la inflacion del IPC, pero no para la
del IPCX, que seguiria en torno a 2,5% hacia fines de 2003, sin considerar un eventual
efecto de cambio de expectativas. Por ultimo, cabe mencionar que una reduccion de la tasa
de politica monetaria en 50 puntos base contribuye a una mayor inflacion (promedio IPC e
IPCX) de 30 puntos base en 2002 y de 45 puntos base en 2003. Con ello se reduciria la
tasa de interés real anticipada en 12 meses (febrero 2002 a febrero 2003) en
aproximadamente 85 puntos base, revirtiendo el aumento en 80 puntos base de la misma
tasa observado en los ultimos 3 meses, si el premio por riesgo inflacibn de mantuviese
inalterado.

Se justificaria tomar la tercera opcidn de politica monetaria (reducir en 75 puntos base) si se
estima que el cambio de expectativas de inflacion (medido por el diferencial de tasas) es
mas permanente o tiene efectos contractivos y deflacionarios intensos.

8. Mas alla de la actual coyuntura y del efecto de la decision de hoy sobre las proyecciones de
inflacién, como siempre se presentan consideraciones estratégicas y de timing que son
relevantes. Ello, en particular en lo que se refiere a los movimientos esperados de tasas de
interés y las expectativas privadas de crecimiento e inflacion.

Una reduccién pequefia (de 25 puntos base) probablemente induzca expectativas de
reducciones adicionales en la tasa de politica monetaria, dado el persistente estado de
desanimo que existe en la actualidad. Constituye, ademas, un cambio algo pequefio en un
marco de politica monetaria nominal y en el que se han verificado cambios en expectativas
de inflacion de al menos esa magnitud. Por otra parte, una reduccion mayor a lo que
mayoritariamente espera el mercado, de 75 puntos base, sefialaria que el Banco Central
estima que existe un cambio de magnitud en el escenario de crecimiento e inflacidn (como
de hecho es el escenario de gasto débil). Aunque los antecedentes mas recientes van en
esa direccién, aun es temprano para sefialar que efectivamente se ha producido un nuevo
escenario central, muy distinto ai del Informe de Politica Monetaria.

En conclusidn, la reduccién de 50 puntos base parece ser la mas recomendable. Es un
relajamiento monetario acorde con las expectativas de inflacion y de tasas de interés que
tiene el mercado. No es un movimiento sorpresivo que indique un cambio en la vision de
mediano plazo que el Banco Central tiene de la economia, pero permite acomodar de forma
anticipada la configuracion de una situacién de mayor debilidad en las presiones
inflacionarias.

El Presidente cede la palabra a la sefiora Maria Eugenia Wagner, quien expresa
lo siguiente:

El nuevo disefio macro que hemos construido e implementado en Chile considera una politica
fiscal que mantiene un superdvit estructural del 1%, la flotacion del tipo de cambio y la
conduccion de una politica monetaria que busca lograr una meta inflacionaria dentro de un
rango.

La politica de superdavit estructural permite amortiguar los ciclos econémicos y aumentar en
forma notable la certidumbre respecto del curso futuro de la politica fiscal, reforzando la
credibilidad de los inversionistas en el pais, lo que abre espacios para tener tasas de interés en
promedio mas bajas. La regla fiscal permite la operacion de los estabilizadores automaticos,
pero éstos so6lo permiten amortiguar o suavizar la caida o expansién en la actividad. Sin
embargo, la aplicacion de esta regla es incapaz, por construccién, de revertir por si sola la
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direccién del ciclo. Asi, la politica fiscal de cumplimiento de la regla de superdvit estructural del
1% debe ir acompafiada de la politica monetaria, para enfrentar en forma mas eficiente los
ciclos econdmicos. El instrumento de politica monetaria tiene una mayor incidencia para
revertir los efectos negativos de la fase de un ciclo econémico como el que estamos
enfrentando, en la medida que la politica fiscal se utilice correctamente.

En una perspectiva mas larga si observamos lo ocurrido en los Ultimos dos afos, desde el
segundo semestre del 2000 la demanda interna registra una persistente desaceleracion,
incluso con crecimiento negativo en los Gltimos meses. Si bien es cierto que esto se ha
agravado por la desaceleracion en la actividad mundial, las restricciones al acceso del crédito
gue enfrentan las economias emergentes, los acontecimientos del 11 de septiembre, la
inestabilidad de nuestros vecinos de la region y la pérdida de ingresos que ha generado la
caida en los términos de intercambio, no es menos efectivo que la politica macroecondémica ha
tenido efecto pero no ha sido capaz de revertir esta coyuntura.

La politica fiscal ha seguido rigurosamente la regla anunciada, registrandose en el afio 2001 el
superavit estructural del 1%, lo que ha permitido cumplir el rol de amortiguacion del ciclo que le
corresponde, por disefio, a este instrumento.

A nuestro juicio, la politica monetaria ain no ha logrado desempefiar plenamente su rol
contraciclico, debido a las graves turbulencias que enfrentamos en el segundo semestre del
afio pasado. Si comparamos la tasa de interés nominal con la evolucion del producto nominal,
medida generalmente aceptada para medir si la politica monetaria es expansiva o contractiva,
observamos en el dltimo tiempo que, a pesar de las reducciones en la tasa de instancia, la tasa
de interés en los Ultimos meses ha sido mayor que la tasa de crecimiento del producto nominal,
lo que es indicativo de una politica monetaria insuficientemente expansiva.

Lo anterior puede deberse a que, en la practica, los shocks de costos han sido mas transitorios
gue permanentes y la propagacién ha sido menor a lo proyectado.

Hoy vemos que la tasa de inflaciéon se acerca al piso de la banda y que la demanda interna ha
seguido cayendo, llegando incluso a tener tasas de crecimiento negativas. Mirado en
retrospectiva, ahora con mas informacién es posible pensar que se haya subutilizado el
potencial de la politica monetaria. Vemos que, tanto desde el punto de vista de la capacidad
ociosa, como de la capacidad de endeudamiento, hay espacio para alcanzar un mayor
crecimiento de la demanda interna y creemos que seria eficiente y adecuado utilizar la politica
monetaria para ese propésito.

Y por ultimo, un punto importante que no puedo dejar de mencionar, es que en la medida que
no se materialice una reactivacion de la demanda interna y al mismo tiempo se observen las
holguras de capacidad ociosa y acceso a financiamiento externo mencionadas, podria llegar a
ser insostenible para el Gobierno, y en particular para el Ministerio de Hacienda, contener las
presiones politicas que piden abandonar la regla de politica fiscal y asumir un rol mas activo.
Demas esta aqui explicar las consecuencias negativas que ello podria tener para nuestra
economia.

El Consejero sefior De Gregorio sefala lo siguiente:

La coyuntura econdmica tal como lo describié la Division de Estudios puede ser caracterizada
de la siguiente manera;

La actividad esta débil y la desaceleracion probablemente ha sido mayor de lo esperado. Por
el lado de la inflacidon ésta se encuentra comodamente dentro del rango meta y si hay posibles
desviaciones, éstas serian hacia su limite inferior.
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Desde el punto de vista de las variables financieras, se observa que las tasas de interés en UF
han sido impactadas al alza por las UF negativas, y en conjunto con expectativas inflacionarias
decrecientes la tasa de interés real ha estado subiendo. Es decir, la actual instancia de politica
monetaria, dado el actual esquema de fijacién de tasas nominales, se ha estado haciendo mas
restrictiva desde el punto de vista de la demanda agregada.

Sin embargo, en mi opinién, el escenario central no ha cambiado significativamente del
observado en el mes anterior. Mas aun, uno podria tener la tentacién de decir, tal como lo
afirman algunos analistas, que dado que el escenario no ha cambiado significativamente, no
corresponderia un movimiento de tasas. Mi impresidon es que hemos estado operando bajo
esta légica en los dltimos meses, y eso se refleja también en la presentaciéon de opciones de
politica monetaria que nos acaba de presentar la Division de Estudios. No obstante, dado
incluso un mejor escenario internacional (Estados Unidos escap0 apenas de la recesion
técnica), o que, al menos, la recuperacion de Estados Unidos se consolida, se podria
argumentar que los cambios presentados no justificarian una reduccion de la instancia de
politica monetaria.

Creo que este enfoque, el de mirar los cambios en el escenario central mes a mes y sobre la
base de eso recomendar cambios de tasa, es parcial, por cuanto supone implicitamente que
hemos seguido permanentemente una politica de fijar la tasa de interés o6ptima dadas las
condiciones coyunturales de la economia, y ésta por lo tanto deberia cambiar sélo cuando
dichas condiciones cambian. Digo que esta visién es parcial porque la tasa de interés actual
no es la Optima, ya que una buena decisidon de politica monetaria depende no sdélo del estado
actual y las perspectivas de la economia, sino que ademds de la tasa de interés vigente. Es
decir, en mi opinién, la tasa de politica monetaria que aqui fijamos seria una combinacion entre
la tasa vigente a!l momento de la toma de la decision y la tasa 6ptima (aquella que prevaleceria
en la ausencia de restricciones al movimiento de las tasas).

Entonces, lo que deberiamos preguntarnos es cual seria esa tasa 6ptima en estos momentos y
ajustarnos a ella de manera gradual, en el entendido que esta es una decisidon en permanente
evaluacion. Dado el estado actual de la economia, creo que deberiamos tener una instancia
de politica monetaria expansiva. Cuan expansiva; de uno a dos puntos bajo la tasa neutral
(definida como aquella que no genera impulsos de demanda). Por lo tanto una primera
pregunta es cudl es esa tasa neutral.

En la época pre-nominalizacién, la idea, derivada de la regla de oro, era que la tasa de interés
real deberia ser igual a la tasa de crecimiento (a iguales plazos para la tasas de interés y
crecimiento), pero en un esquema nominal y como se planted en reuniones anteriores, la tasa
de interés neutral deberia ser algo como asi el crecimiento del PIB nominal, lo que se sitla
entre 5y 6%. Es decir la tasa vigente hoy seria una tasa neutra, a pesar que estemos
enfrentando las tasas de interés mas bajas de muchos afios.

Que la tasa neutra sea menor que lo que se pensaba era en los afios 90, década de un alto
crecimiento, se ve reforzado por el hecho que estamos frente a una politica fiscal mas
conservadora que la de afios pasados, la que deja mayores espacios para bajas tasas de
interés. Esto claramente es reflejado en las cifras de riesgo pais.

En consecuencia, una tasa expansiva se situaria entre un 4% y 5%, y esa es tal vez la tasa que
a mijuicio deberia prevalecer si no hubiera ninguna restriccion a los movimientos de tasas.

Esta vision se ve confirmada al comparar la situacion de Chile con la situacion internacional.
Nuestra posicién ciclica es similar a la de los Estados Unidos--e incluso se podria argumentar
gue estamos peor debido a la lentitud de nuestra recuperacién y la consolidacién de un pronto
repunte en los Estados Unidos--, que tiene una tasa expansiva de politica monetaria a un nivel
de 1,75%, la que agregando, como célculos conservadores, unos 175 puntos base de riesgo
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pais y un punto de diferencial de inflacion, nos lleva a que una tasa equivalente de politica
monetaria en Chile deberia ser de 4,5%.

Por supuesto, no se puede abogar por una drastica baja de tasas, porque esto tiene costos y
riesgos que recomiendan prudencia, y por ello los movimientos son graduales. Sin embargo,
siendo partidario de una baja gradual de 50 puntos base, creo que dada la coyuntura actual y
sus perspectivas, hay espacio para reducir la tasa en 100 o 200 puntos base, y es por ello que
de confirmarse un escenario como el que prevé la Division de Estudios que se irda desarrollando
durante el afio, habra espacio para bajas posteriores sin necesidad de que haya novedades o
cambios importantes en el panorama general.

Es por lo anterior que en mi opinion deberiamos bajar la tasa de interés 50 puntos base, y
quisiera dejar de manifiesto que de no haber cambios en la direcciébn de un deterioro
significativo en el panorama inflacionario, creo que estaremos en condiciones de continuar
bajando la tasa de interés en nuestras reuniones de politica monetaria futuras.

Tal vez se pueda pensar en hacer un ajuste brusco de tasas, mas alla de lo esperado por el
mercado. La ventaja de esto es que evita un proceso largo de bajas de tasas, el que
presumiblemente podria generar ciertas conductas no deseadas, como por ejemplo esperar
antes de tomar decisiones de gasto a la espera de baja de tasas futuras. No obstante, esta
estrategia tiene la desventaja que genera movimiento en los precios de los activos financieros
gque pueden tener efectos negativos. Si la baja de tasas es plenamente anticipada por el
mercado, los efectos cambiarios de validar dichas expectativas reduciendo la tasa de politica
monetaria son minimos. Sin embargo, una baja mas alla de lo esperado puede generar un
debilitamiento del peso exagerado en el muy corto plazo, limitando la fuerza de la sefial de baja
de tasas y el compromiso anti inflacionario. Creo que en esta coyuntura pesan mas estos
ultimos efectos y por ello creo que 50 puntos base es lo mejor en esta ocasion.

Finalmente, quisiera pedirl e a la Division de Estudios, con la colaboracion del resto de las
Divisiones, que se abordaran dentro de sus planes de trabajo dos temas que requieren de
analisis cuidadoso, algunos de los cuales ya se han estado realizando, y que han surgido como
importantes a la luz de la discusién actual. Primero, cdmo medir y cuanto deberia ser una tasa
de interés neutral. Y segundo, cémo se transmite la tasa rectora del Banco Central al resto de

las tasas de mercado financiero.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que el determinar cual es la tasa
neutral, implica la correccion de la tasa de politica monetaria, lo que significa una discusion
distinta que no debiera ser analizada al tratarse las opciones. Posteriormente, se refiere a la
pregunta planteada por el Presidente sefior Massad acerca del nivel de la tasa de interés
neutral y las experiencias existentes en la materia, teniendo presente que es dificil encontrar
una economia con una tasa de interés real superior al 4%. Por otra parte, estima que si lo que
se quiere es buscar la tasa de interés neutral para la politica monetaria, hacerl o mediante
rebajas sucesivas de s6lo 25 puntos base resulta negativo.

Por lo anterior, cree que deben efectuarse los estudios necesarios con el objeto
de que el Consejo analice la posibilidad de efectuar rebajas superiores a la actual tasa de
politica monetaria.

El sefior Presidente solicita que en la Minuta que se elabore correspondiente a la
presente Acta no se incorporen cifras respecto de la estimacion que se hace por parte de los
sefiores Consejeros, del monto en que estiman debe rebajarse la tasa de politica monetaria.
Asimismo, pide que se revise la forma en que se esta tratando la manera de efectuar la rebaja
de la tasa de interés.

El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, plantea la necesidad de
considerar las tasas de interés en relacion con el modelo que usa el Banco y las variaciones de
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la inflacién, lo que, en su opinién, podria dar lugar a una revision de las tasas sin afectar al
modelo.

El Gerente de Anéalisis Macroecondmico, sefior Garcia, sefiala que si bien existe
una brecha en la inflacion proyectada, no hay un cambio sustancial en el modelo, sin perjuicio
de que como la inflacién subyacente es mas baja, ello podria afectar los préximos meses.

El Consejero sefior De Gregorio opina que es el cambio de escenario el que
incide en una nueva tasa de politica monetaria. Al respecto, plantea si una baja mas brusca
lleva a preguntarse la importancia que reviste el anticiparse al mercado. Estima que los precios
de los activos debieran reflejar esta anticipacién, por lo que se pregunta acerca de cuales
serian los resultados si ya estuviera anticipada una mayor baja de la tasa de interés y en tal
caso, se justificaria una mayor cautela.

El sefior Presidente, antes de proceder a la votacidn, desea hacer un brevisimo
comentario adicional que le sugieren las palabras de la Ministra Subrogante y expresa lo
siguiente:  De hecho, cuando se mantiene un manejo fiscal por reglas, parte importante del
manejo macro a corto plazo es responsabilidad del Banco Central, pero naturalmente eso no
significa que es responsable de lo que le ocurre a la economia porque hay muchos otros
elementos, aparte de lo que resuelve el Banco Central, que estan influyendo sobre la situacion
econémica y que no son manejables a través de la tasa de interés. Lo que esto significa es
que de hecho la responsabilidad es conjunta, aun cuando uno pudiera decir que tedricamente
hay responsabilidades separadas, que a uno le corresponde una cosa y al otro otra. Por ello,
la coordinacion entre Ministerio de Hacienda y Banco Central es esencial para el mejor éxito de
la politica econémica.

Piensa que el andlisis que se ha realizado ha sido muy importante y ahora
espera que, con la mayor rapidez posible, las Divisiones responsables puedan proveer la
informacion suficiente para hacer una discusion, tanto sobre el nivel de tasa como la estrategia
para alcanzarla.

En mérito de todo lo expuesto, el Consejo, por unanimidad, adopta el siguiente
Acuerdo:

29-01-020219-Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda reducir la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos
base, desde 6,0% anual a 5,5% anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez
se ajustan en 50 puntos base.

IV. Comunicado
El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado:

“En su reunidn mensual de politica monetaria realizada el dia de hoy, el Consejo del Banco
Central de Chile resolvié reducir la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos base,
desde 6,0% anual a 5,5% anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez también se
ajustaron en 50 puntos base.

La situacién internacional no presenta cambios fundamentales respecto de lo anticipado hace
un mes. Si bien se observan indicios de una recuperaciéon algo mas dinamica de la economia
de Estados Unidos, otros socios comerciales de Chile en América Latina presentan signos de
mayor debilidad. La situacion de Argentina se mantiene en estado critico, afectando a
exportadores e inversionistas chilenos en ese pais, pero ni la economia chilena ni otras
economias de la regién han sufrido efectos mas alla de lo previsto en enero.
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En el &mbito interno se ha reforzado el escenario de menores presiones inflacionarias futuras.
Por un lado, el gasto doméstico ha seguido una trayectoria méas débil de lo anticipado y los
distintos indicadores parciales sugieren que esta trayectoria no se revertiria por si sola en el
corto plazo. Esta evolucion, unida a un precio internacional del petréleo que se mantiene
moderado, implica una trayectoria esperada de inflacién que cae por debajo del centro del
rango meta hacia fines del horizonte de proyeccion. Por otro lado, las expectativas privadas
de inflacién han disminuido significativamente, en especial aquellas implicitas en las tasas de
interés a un afio plazo.

Los antecedentes anteriores justifican la adopcion de una politica monetaria mas expansiva,
gue contribuya a dinamizar el gasto sin poner en riesgo la meta de inflacion.

El Consejo reafirma su compromiso de emplear con flexibilidad su instrumental monetario
para encauzar la inflacion dentro del rango meta de 2% a 4% anual, centrada en 3%."

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 17,30 horas.

0S MAS~SAD ABUD
Presidente

RGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ
Consejero

Consejero

4ARIA EL"NA OVALLE MOLINA
onsejera

MARIA EUGENIA WAGNER
Ministro de Hacienda (S)
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 30
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 12 de marzo de 2002

En Santiago de Chile, a 12 de marzo de 2002, siendo las 16,00 horas, se reline

el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud,
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora
Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asiste la Ministra de Hacienda Subrogante, dofia Maria Eugenia Wagner Brizzi.
Asisten también los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Anédlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Secretaria Ejecutiva de! Gabinete de la Presidencia,

dofia Cecilia Felit Carrizo;

Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Resolucién sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 29. celebrada el 19
de febrero de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesién N° 29, celebrada el 19 de febrero de 2002, cuya versidn final se aprueba sin
observaciones.

Resolucidn sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesidn N° 28. celebrada el 10 de
enero de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesion N° 28, celebrada el 10 de enero de 2002, la que se
aprueba sin observaciones.

Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de septiembre de 2002.

El Presidente fijja la sesiéon de politica monetaria del mes de septiembre de
2002, para el dia 5 de ese mes.
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IV.  Exposicion.

El Gerente de Andlisis Macroeconomico, don Pablo Garcia, entrega el siguiente
Informe:

SINTESIS DEL MES

Se contindan apreciando indicadores que sefialan perspectivas de debilidad para el gasto
interno en el corto plazo. Esto se ve en particular en el comportamiento de las importaciones,
cuyo repunte durante el mes de enero fue efimero, observandose en febrero una caida en doce
meses del valor de 24%. Por el lado de la actividad, las noticias han sido positivas, destacando
el mejor panorama para la economia de los Estados Unidos para este afio, lo que de hecho ya
ha redundado en un incremento en las proyecciones privadas de crecimiento para el afio 2003,
desde 4,1% a 4,5%, respecto de lo anticipado en la reunién de politica monetaria pasada. Para
este afio, en todo caso, se mantienen perspectivas de crecimiento del orden de 3%. La
encuesta de expectativas de marzo sitla la inflacion esperada en 2,8% y 3% a fines del 2002 y
2003, y espera relajamientos adicionales de la politica monetaria en el corto plazo.

En febrero ya se destacé que los sectores que habian impulsado el crecimiento del gasto
interno durante el afio pasado revelaban signos preocupantes de debilidad. La informacion
mas reciente confirma este diagndéstico. La inversion en construccidon se ha visto impactada
negativamente por el menor dinamismo del mercado de la vivienda hacia fines del afio pasado.
La fuerte caida en los permisos de edificacion ya se refleja en menor demanda por insumes, lo
que ademas anticipa una caida en el empleo del sector durante el segundo trimestre del
presente afio. La inversion en maquinaria importada sigue con una tendencia declinante, a lo
que se aflade ahora tres meses consecutivos de caidas de las ventas domésticas de bienes de
capital.

El consumo privado durante el segundo semestre del afio pasado mantuvo tasas de
crecimiento relativamente elevadas, sustentado por un incremento en los ingresos de trabajo
(3,6% promedio anual), gracias al mayor empleo en sectores importantes de la economia,
como la construccion, la industria y comercio. Como se menciond, el panorama para el empleo
en la construccion durante los proximos trimestres se aprecia bastante negativo, pero para el
caso de la industria el repunte de la produccién de enero, que revirtid la fuerte caida de
diciembre, junto con un modesto incremento del empleo, permiten ser algo menos pesimistas.
El empleo en comercio se aprecia estancado. En términos globales, se ve dificil un incremento
importante de la ocupacion en los proximos trimestres que permita mantener el crecimiento del
consumo y las ventas del comercio al ritmo que muestran en la actualidad.

La proyeccidn de crecimiento de la demanda interna para el primer trimestre se ha corregido a -
1,0%, desde la cifra entre 2% y 3% que se incorpord en las proyecciones del Informe de
Politica Monetaria de enero. Esto indica que el repunte en la acumulacién de existencias aln
no se afianza, a pesar de la situacion mas estable que presentan los mercados financieros.

El tipo de cambio muestra una tendencia a la apreciacion. En lo que va de marzo el tipo de
cambio observado promedi6 $669 por délar, mientras que el tipo de cambio real 5, que excluye
la fuerte apreciacion bilateral con Argentina, se ubica en un nivel muy similar respecto del
promedio de enero. Esta situacion en el mercado cambiarlo se puede asociar con la
persistente tendencia a la reduccién que presenta el spread de la deuda soberana chilena, que
ha alcanzado en los Ultimos dias cifras ligeramente por sobre los 130 puntos base. Esto ha
ocurrido en paralelo con reducciones de los spreads de deuda de otras economias emergentes
importantes, como Brasil y México, y a pesar de la latente crisis econdmica y social en
Argentina. Las tasas de interés de largo plazo en Chile han seguido esta tendencia. En el
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caso de las tasas de mercado, la informacidn disponible a marzo muestra que se ha producido
una leve caida en las tasas de colocacién nominales de 1 a 3 afios, probablemente asociadas
a las ofertas de créditos de consumo anunciadas en la prensa. Las tasas de 90 dias a 1 afio
en todo caso contindan con tendencia al alza.

En contraste con las débiles perspectivas para el gasto interno, el panorama para la actividad
se ve algo mas promisorio, gracias a la mejoria en el entorno internacional. En todo caso esto
hasta ahora se aprecia mayormente s6lo en los Estados Unidos, y se ha visto compensado con
el deterioro del crecimiento de otros socios comerciales importantes para Chile. Por ultimo,
cabe mencionar que los efectos domésticos de este eventual mejor escenario internacional no
se apreciarian en lo inmediato.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
I. Escenario Internacional

En las dltimas semanas se ha ido consolidando la vision que la economia norteamericana
muestra una recuperaciéon mas rapida de lo esperado. Las cifras para el cuarto trimestre del
2001 fueron corregidas al alza desde 0,2% a 1,4%, y los indicadores de actividad industrial, de
consumo y del mercado laboral han mejorado respecto de las observaciones previas. Se ha
producido una nueva revisién al alza en las proyecciones de crecimiento para esta economia,
alcanzando en la actualidad a 2,1% para el 2002, cifra que se compara con el 1,4%
considerado en la reunién de politica monetaria de febrero.

Las correcciones anteriores han generado una revision también al alza en las economias
emergentes de Asia. De esta forma, la actividad mundial durante el presente afio presentaria
un crecimiento de 2,5%, cifra superior al 2,1% considerado en enero pasado. El crecimiento de
los principales socios comerciales de Chile también se modifica al alza, aunque s6lo 0,1 punto
porcentual, puesto que América Latina ha registrado revisiones a la baja en su crecimiento.

Las proyecciones de precios del cobre se mantienen sin modificacion respecto de la reunion
pasada. Se espera un precio de US$0,72 por libra en el 2002 y US$0,80 por libra el proximo
afio. No obstante las mejores perspectivas de crecimiento, los inventarios del metal rojo
continlan incrementdndose. Respecto del petrdleo, su valor spot fluctia entre US$20 - US$
22 por barril y no se han verificado mayores noticias que sugieran modificar las proyecciones
de enero.

No se esperan nuevos movimientos expansivos en la politica monetaria de las principales
economias del globo. Por el contrario, se producirian aumentos graduales de las tasas de
interés de politica a partir de la segunda mitad del 2002.

Desde fines del 2001 se ha observado un mejoramiento importante de los flujos de capitales
hacia las economias emergentes, tanto en los mercados de bonos, como accionarios, estos
ultimos principalmente luego del caso ENRON. Esto ha significado la reduccién de los spreads
soberanos de estas economias, dentro de las cuales destacan en América Latina Chile, Brasil y
México.

En Argentina se mantiene la situacién de default y congelamiento de depdésitos {“corralito”),
pese a que se han verificado avances en términos de su flexibilizacion. El peso argentino ha
registrado una depreciacion de 55% desde su liberalizacion, magnitud que podria ser mayor de
no mediar las restricciones adn existentes en el sistema financiero.
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Il. Mercados Financieros

Durante febrero las tasas de interés de todos los documentos del Banco Central mostraron una
trayectoria descendente, acorde a la evolucion de la tasa de politica monetaria. Los pagarés
reajustables alcanzaron valores minimos de UF+4,2% y UF+4,7% para los PRC-8 y PRC-20
afios, respectivamente, en tanto que los documentos nominales descendieron hasta 30 puntos
base durante el mes. Esta disminucién se traspasé practicamente solo a las tasas nominales
de captacion. Las tasas de colocacién han seguido aumentando, en particular en los plazos
superiores a 90 dias, lo que ha significado un incremento considerable en los spreads. Durante
los primeros dias de marzo las tasas de interés de las colocaciones nominales denotan las
mayores caidas en las operaciones de largo plazo (1 a 3 afios), en tanto que las de 90 dias a
un afio, contintan con tasas de interés al alza.

De acuerdo a la encuesta de expectativas de marzo, que realiza el Banco Central, el mercado
espera un nuevo recorte de la tasa de politica monetaria del orden de 50 puntos base en el
corto plazo. La curva forward arroja un resultado similar, para mostrar posteriormente
incrementos en los trimestres venideros, finalizando el afio con una tasa en torno a 6,3%.

Debido a la escasez de transacciones, por la menor actividad de los mercados financieros
tipica de esta época del afio, fenédmeno que se adiciona al menor plazo de madurez de las
operaciones, se observlo un alza de la tasa de interés real media de los bonos corporativos.
Esto produjo un mayor recargo de estos instrumentos respecto del PRC, alcanzando el nivel
mas alto desde septiembre de 1998. En efecto, en marzo esta situacidon se ha corregido y el
recargo ha disminuido mas de 50 puntos base. Las tasas hipotecarias, en tanto, mostraron una
evolucion a la baja, pero menor a la de los PRC, no obstante en las letras con tasas de emisién
menor al 6% se ha observado una significativa disminucion (niveles cercanos a 6%). Con todo,
la tasa de interés real media de las tasas hipotecarias se sitla actualmente en torno a 6,2% y
las de los bonos de empresa, en torno a 6,7%.

Los agregados més liquidos —circulante y MIA— mantienen variaciones reales anuales sobre
los dos digitos. A lo largo de marzo se espera que esta variacion sea sustancialmente menor
gue la de los meses previos, dada la mayor base de comparacion (marzo 2001).

Las colocaciones totales —al sector publico y privado— registraron un magro resultado en
febrero. Este resultado puede obedecer, por una parte, a factores de demanda basados en la
postergacion de la toma de créditos ante los anuncios de bajas en las tasas de los créditos de
consumo en marzo. Por otra, puede estar asociado a factores de oferta —no del todo
especificados— que han significado incrementos en las tasas de interés de colocaciones para
algunos plazos. Los créditos al sector privado continGan con una evolucién positiva de los
créditos destinados a empresas y a consumo.

En febrero, el tipo de cambio presenté una fuerte volatilidad, principalmente durante la primera
quincena, explicada por la flotacion del tipo de cambio argentino. La segunda parte del mes,
en tanto, mostré un peso mas estable, con cotizaciones en torno a $675 por délar. El recorte
de la tasa de politica monetaria efectuado el 19 de febrero no tuvo un efecto posterior en la
cotizacion del délar, lo que indica que esta medida monetaria ya estaba asimilada por los
precios de mercado.

Con respecto a las monedas de la region, el real brasilefio también se mostr6 estable (R$2,4
por dolar). El peso argentino, que comenzo el mes cotizandose en Ar$2 por ddlar,
posteriormente se deprecié 5% (desde la Ultima reunidn de politica monetaria).

Las expectativas de méas corto plazo (tres meses) que se obtienen de las cotizaciones de los
operadores Bloomberg y de los contratos forward, mantienen un nivel del tipo de cambio de
$680 por ddlar. Para los plazos posteriores se observa una tendencia moderada de
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depreciacion, en linea con las expectativas de recuperacion de la economia de Estados
Unidos.

Considerando las expectativas de inflacion y tipo de cambio de Consensua Forecast, se estima
gue desde diciembre a la fecha el TCR5 se ha apreciado cerca de 1%. Se espera que este
escenario para el TCR se mantenga durante la primera mitad del afio 2002.

La actividad bursatil chilena se mostréo débil en el dltimo tiempo, presentando una caida de
3,7% acumulada a febrero. Esta caida tiene su origen en las disminuciones que han
presentado las acciones de empresas que se encuentran relacionadas con la situacion
argentina. Si a la evolucién del IPSA se le quitan las 14 empresas (38% de incidencia en el
indice), con presencia en Argentina, se observa un crecimiento de este indice del orden de
1,5%, para igual periodo. De igual forma, el IGRA también presenta una caida de 2,2% en lo
que va corrido del afio. Sin embargo, en la Ultima semana, tanto el IPSA como el IGPA han
mostrado una importante recuperacion en términos mensuales (5,0% y 3,2%, respectivamente).
Incidieron en el alza de estos indices, los positivos indicadores de la economia de Estados
Unidos y las perspectivas de una pronta solucion de la crisis argentina.

lll. Actividad y Empleo
Actividad y Gasto

Respecto a la minuta de febrero, las proyecciones de PIB para el primer trimestre del 2002 se
corrigen a la baja, con un crecimiento anual esperado de 2,5% con base 1996.

La fuerte caida experimentada por las importaciones durante febrero (-24%) y la perspectiva de
una disminucién similar para marzo —dada la alta base de comparacion— sustentan peores
perspectivas para la demanda interna respecto de lo previsto en la reunion pasada. Asi,
durante el primer trimestre del 2002 se prevé que el gasto se contraiga 1,0%.

Se espera que las exportaciones de bienes y servicios crezcan 5,2% durante el primer trimestre
del 2002, mientras que las importaciones desciendan 6,1% anual, bastante por debajo de la
estimaciones previas, debido al pobre desempefio reciente de las mismas.

Demanda Interna

Durante enero, el consumo privado habria mostrado un moderado aumento. Esto se explica
por el incremento de las ventas de consumo habitual (7,8% anual), el que se compensa en
parte, por la disminucion de las ventas de bienes durables (-24,2%), las cuales revirtieron la
leve recuperacién que habian mostrado a fines del afio pasado. Las importaciones de bienes
de consumo, continuaron cayendo en enero (-7,2%), por lo que se mantendria la hipétesis de la
sustitucién de bienes importados.

Respecto de la inversién, se prevé un pobre desempefio en los proximos meses, debido a la
fuerte contraccién prevista en la construccidon y a la debilidad de la evolucién de las ventas e
importaciones de capital. En efecto, los permisos de edificacién habitacionales y de
establecimientos cayeron sustancialmente por segundo mes consecutivo en enero del 2002.

En enero se registr6 una leve recuperacion de las importaciones de bienes de capital (1,5%),
luego de un fin de afio muy deprimido. No obstante ello, cifras preliminares de febrero
anticiparian una reversion de este crecimiento. Por su parte, el indice de ventas de bienes de
capital, sigue mostrando niveles muy deprimidos.

De acuerdo a la nueva informacion del catastro de inversiéon de diciembre 2001, se observa una
correccion a la baja en las estimaciones de inversidon para los préximos afios. Dadas las
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caracteristicas de esta informacion, las cifras de este catastro estan sujetas a ajustes en
adelante, tal como ha sido la ténica de los ultimos informes.

La actual correccion se debe principalmente a la postergacion de proyectos en el sector
telecomunicaciones y a los cambios en el programa de inversiones en mineria (explicados por
algunos cambios de propiedad). No obstante, para el 2002 destaca la inversion en puertos,
especificamente Mejillones, en proyectos de expansiéon minera, ademas de las licitaciones de
obras viales e inversiones sanitarias. Para los siguientes afios sobresalen proyectos
industriales, como ALUMYSA, y la construccidon de nuevas plantas generadoras de energia.

Respecto al sector externo, durante enero continué el dinamismo en las exportaciones, en
particular en aquellos componentes no tradicionales.

El volumen total de exportaciones aumenté en 9,3% en enero, explicado por el favorable
comportamiento de los productos no tradicionales —salmones y truchas, jugos de fruta, vinos, y
guimicos— con una variacion de 20,8% en el periodo. Las exportaciones tradicionales distintas
de cobre crecieron 5,5% y las de cobre 2,1%.

Las importaciones, por su parte, aumentaron sus voliumenes 2,7% en el mes, con una caida en
las de consumo de 1,8%. Esta disminucién se vio mas que compensada por el incremento en
las importaciones de bienes de capital (5,4%) e intermedios (3%), dentro de las cuales
distinguieron las de combustibles, con un incremento de 5%.

Mercado Laboral

Durante el trimestre moévil finalizado en enero del 2002, la tasa de desocupaciéon nacional
registrd una leve alza respecto al trimestre anterior al situarse en 8,0%. Al aislar los efectos
estacionales, la tasa de desempleo se mantiene estable en torno a 9,0%.

En todo caso, luego de descontar los programas de empleo estatales de las cifras globales, se
observa un incremento del empleo privado durante enero.

A nivel sectorial, luego de desestacionalizar las serles, en el comercio se acentla la trayectoria
decreciente que se venia observando desde fines del 2001, mientras que en la industria la
ocupacion continda mostrando una recuperacion. Esta dinamica de la industria contrasta con
la informacién de empleo de SOFOFA, la que muestra una trayectoria decreciente desde
febrero del 2001.

Las cifras de los permisos de edificacion de enero, permiten reafirmar el diagnostico previo
sobre la anticipacién de una fuerte caida en la ocupacién del sector construccion durante el
segundo trimestre del 2002, a pesar de los incrementos puntuales del empleo de este sector en
las observaciones recientes.

Para los meses de febrero y marzo se espera que la cifra de desempleo se mantenga en
niveles cercanos a los del Udltimo trimestre. Sin embargo, para los meses de invierno es
probable que las tasas de desempleo se acerquen a dos digitos, debido a la estacionalidad
propia de este periodo.

IV. Precios y Costos

En febrero el IPC registr6 una variacion nula. Como era de esperar, el grupo alimentacion
presentd una caida importante, conforme al patron estacional que se observa en esta época
del afio, con una incidencia negativa de 0,25pp. del indice total. En el mismo sentido, los
precios que se agrupan bajo la categoria de vestuario mostraron una caida también en linea
con la temporada. Los factores mas relevantes que anularon estas disminuciones tienen su
origen en el alza de precios observada en todos los subgrupos de la categoria salud, que
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afecté positivamente al IPC en 0,21 pp. El item con mayor variacion dentro del rubro es el
referido a productos médicos, con algo mas de la mitad de incidencia. La expansién en los
precios de estos productos valida el diagnostico previo de algun grado de traspaso del
incremento del tipo de cambio a precios.

Por otro lado, se observa que la dinamica del IPCX muestra un crecimiento anual de 3,4%,
siguiendo con la tendencia al alza anticipada en la anterior reunién de politica monetaria. En el
caso especifico del IPCX1, que considera los precios mayormente determinados por la fuerza
de oferta y demanda, su tasa de crecimiento anual se ubic6 en febrero en 3,2%, por sobre el
3% del mes anterior. En el proximo trimestre se espera que este indicador fluctie en torno a un
valor promedio anual de 3,1%.

Por el lado de las expectativas de los agentes, la encuesta de marzo realizada por el Banco
Central sefiala que la inflacion a fines del 2002 se situara en 2,8%, por primera vez bajo el valor
central del rango meta y 1,1% inferior al valor m&ximo registrado a comienzos de noviembre.
Para diciembre del 2003, se espera se ubique en 3%, inferior a las observaciones previas y
similar a o que se esperaba en agosto del 2001.

Por su parte, el diferencial que se obtiene de las tasas de mercado de papeles nominales y
reales muestra caidas de la inflacion de consideracion a un afio plazo. En efecto, éstas se
ubican por debajo del 2%, cifra que contrasta ampliamente con el 4% implicito a principios del
cuarto trimestre del 2001. Esta sefial implicita puede estar siendo distorsionada por el efecto
conjunto de una mayor demanda de este tipo de documentos respecto a su cupo de licitacion, y
primas por riesgo mas elevadas, debido a cuatro meses consecutivos de IPC en torno a 0%.

Tal como se esperaba, durante enero el indice nominal de remuneraciones por hora denotd un
menor crecimiento anual respecto de diciembre (5,3%), producto de las clausulas de indizacion
asociadas a las menores inflaciones a partir de octubre del 2001. Los salarios reales, por el
contrario, experimentaron un incremento respecto de los meses previos, debido a la baja
inflacion de enero. A futuro se espera un menor crecimiento de los salarios nominales, dada la
trayectoria de inflacion de los ultimos meses.

V. Perspectivas de corto plazo

Para el trimestre venidero se anticipan inflaciones mensuales promedio de 0,4%, con lo cual el
IPC acumularia un incremento anual de 2,3% a mayo. Se espera que en marzo, el incremento
mensual del IPC sea de 0,6%, similar a lo habitual, fundamentalmente basado en los reajustes
de los servicios de educacidon. Tanto en abril como en mayo el IPC aumentaria 0,3%. El IPCX,
por su parte, mostrara incrementos mensuales similares a los del IPC, finalizando mayo con un
incremento en doce meses de 3,3%.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

La Consejera sefiora Ovalle sefiala que en la reunién de politica monetaria del
mes de febrero, hace sélo 20 dias, el escenario central del Informe de Politica Monetaria de
enero se mantenia constante con un comienzo de despeje de la situacién internacional,
principalmente gracias a la recuperacion mas pronta de Estados Unidos; los antecedentes de la
economia interna que preocupaban seguian mostrando signos de debilidad y se manifesté que
probablemente habria un rezago en su mejoramiento. Las variables que presentaban niveles
bajo lo proyectado, eran las mismas que segun el Informe de Politica Monetaria podian verse
mas afectadas, es decir, el escenario no habia variado pero la incertidumbre en estas variables
continuaba mas de lo esperado. Se concluy6 que no hay necesariamente un efecto automatico
del mejoramiento de la actividad mundial que se refleje inmediatamente en nuestra economia y
se estimd en esa ocasion, un rezago en torno a dos meses.
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Las perspectivas de crecimiento para la economia chilena, segin el Informe
presentado hoy, se mantienen en torno a 3%, pese a que hay mayor optimismo entre algunos
analistas, por las positivas noticias externas: perspectivas de crecimiento de exportaciones y de
términos de intercambio, bajo nivel de spreads de deuda, lo cual redundaria en un crecimiento
mayor. Es cierto que en materia de actividad las proyecciones no son optimistas debido a que
la demanda interna estd débil. Los componentes que muestran esta debilidad son los relativos
a inversioén: a la desacumulacion de inventarios y a la falta de inversion en capital fijo, se suman
sefiales de debilidad de la construcciéon y respecto del consumo su evolucién esta directamente
relacionada con la evolucién del mercado del trabajo. Segun el Informe presentado, el
panorama para los proximos trimestres es peor al actual, de modo que seré dificil mantener el
ritmo actual de crecimiento del consumo y ventas de comercio.

Considera que los antecedentes presentados por la Division Estudios son mas
pesimistas que los analisis de mercado, especialmente en relacion a la situacion de Estados
Unidos y del crecimiento de Chile para el afio 2002, por lo tanto, solicita al Gerente de Estudios
mas detalle del por qué de esta situacion.

Otro punto es conocer el avance sobre algunos temas que quedaron pendientes
en la reunién pasada que considera de gran importancia. Le gustaria saber como estan siendo
abordados por la Division Estudios los siguientes temas: El traspaso de la tasa de politica
monetaria a los créditos bancarios; el estudio sobre el nivel de tasa neutral y como alcanzarla,
respecto a lo cual el Presidente informé esta mafiana que habria un seminario el proximo
viernes: estudio acerca de efectos de la politica fiscal sobre la economia y necesidad de tener
informacion sobre indices de confianza, que parece ser una de las problematicas que esta
afectando el nivel de efectividad de las politicas.

Un tercer tema que desea plantear la Consejera sefiora Ovalle esta en relacion
con la nueva informacidon de cuentas nacionales. Manifiesta que su efecto no fue considerado
en la minuta de Politica Monetaria presentada para esta reunion, pero si tomé relevancia en la
presentacion de las opciones. Ademas, hay que considerar que estas cifras se daran a conocer
el 25 de marzo. Le gustaria que la Division Estudios ampliara su opinion al respecto, ya que
estas cifras no son en absoluto definitivas y su publicacién, 13 dias después de esta reunion,
podria generar presiones para un nuevo recorte de tasas. Sefiala que es necesario considerar
gue esta nueva informacion de “caracter excesivamente preliminar”, frase que fue utilizada en
la opcidon para bajar 75 puntos base, cambia las perspectivas inflacionarias y de crecimiento.
Consulta cual es el mensaje que se quiere transmitir al mercado y cémo afecta la credibilidad
del Banco Central el hecho de que una parte de la baja de la tasa de interés se deba a este
factor que no puede estar considerado en el comunicado debido a la fecha posterior en que se
daran a conocer las cuentas nacionales con base 1996.

El Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés, explica, respecto de como
compatibilizar el mayor optimismo que existe hoy en el mercado y las proyecciones que
presentdé la Division Estudios en la reunion anterior, que el escenario que se presentd en la
reunidon pasada contenia una mayor debilidad del gasto, lo que implicaba riesgos a la baja, no
menores, para el crecimiento de este afio y el préoximo. Indica que desde ese tiempo a esta
parte se han configurado basicamente dos cosas: primero, mayor optimismo en el panorama
internacional, lo que es reflejo de cifras de Estados Unidos y permite ser algo mas positivo de lo
qgue se indico en febrero en términos de actividad, aunque no del gasto, porque este desarrollo
produce basicamente un efecto de demanda externa. Y segundo, la disminucion misma de la
tasa de interés en 50 puntos base hace que ese escenario mas bien negativo sea amortiguado,
al menos, parcialmente.

Con respecto a las implicancias de las nuevas series de cuentas nacionales,
hace presente que no fue facil decidir su forma de presentacion para esta reunién. Debido a
gue se trata de un cambio que ocurre cada siete o cada diez afos, se decidié sacarlo de la
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minuta, considerando que es un antecedente, en principio, bastante diferente al seguimiento
normal que se hace de las variables. Por lo tanto, cree que merece un tratamiento aparte, y por
tal motivo se incluye en la discusion de opciones. De hecho, hay un cuadro en el documento de
opciones, al que se podria volver después, que justamente resume las implicancias que podria
tener la revision de cuentas nacionales.

Manifiesta el sefior Valdés que lo decidido corresponde sélo a una forma de
ordenar la informacién, lo que puede ser materia de discusién. No obstante, sefiala que vale la
pena tener presente que la revision de cuentas no puede, por si misma, cambiar la realidad. La
realidad sigue siendo la misma y, en ese sentido, los nuevos datos se complementan con algo
que ya se discutio en la reunion pasada, y es que quizas las brechas de actividad se estaban
subestimando. O, lo que es lo mismo, que el grado de expansividad que tiene la politica
monetaria podria ser inferior a lo adecuado. Esta discusion respecto del tamafio de las
brechas, en todo caso, es un tema que calza mejor con la discusién de opciones de politica
monetaria, que es el momento en que se hace la evaluacion respecto si la expansividad de la
politica monetaria es la correcta o no, dado el conjunto de antecedentes de la economia
internacional y nacional.

El Gerente de Analisis Macroecondmico, sefior Garcia, respecto al mayor
optimismo que se mencionaba como antecedente de la economia doméstica, agrega que éste
se manifiesta, sobre todo, en las expectativas de crecimiento que se dan en la encuesta para el
afio 2003. Estas estan ahora algo por encima de lo que se observaba el mes anterior, un 4,5%
en vez de 4,1%. Sin embargo, hay que notar que estas dos cifras siguen estando por debajo
de las que el Banco Central presenté en su Informe de Politica Monetaria de enero, de 5,3%.
Por ello, el reciente ajuste al alza de las proyecciones privadas se puede interpretar como una
correccion de un excesivo pesimismo de hace algun tiempo.

La Consejera sefiora Ovalle consulta respecto a los avances de lo solicitado.

El sefior Valdés sefiala que las minutas estan listas y que el préximo viernes
habrd un seminario interno respecto de la tasa neutral y del traspaso de tasas. Quizés, dice, lo
mas relevante de los resultados para la discusion de esta reunion es que, respecto de la tasa
neutral, el diagnostico que mantiene el Banco no estaria en lo sustancial equivocado, por lo
gue no amerita un cambio de visién respecto de la politica monetaria.

El Consejero sefior De Gregorio tiene una duda respecto del traspaso de tasa.
Manifiesta que del andlisis presentado en la minuta respectiva, desde una perspectiva de
mediano plazo, se observa que desde el afio 2000, cuando comenzd el relajamiento de la
politica monetaria, hay traspasos desde la tasa de politica monetaria a las tasas bancarias. Sin
embargo, hace notar que se advierte cierta mayor dificultad en el traspaso en los Ultimos
meses. Parte de eso tiene que ver con la dinamica propia de la operacidon del sistema
financiero, pero también puede haber influido la nominalizacion, en particular, en los meses de
inflacion muy baja, cuando subieron fuertemente las tasas en UF. Por lo anterior, tal vez tomen
un tiempo en materializarse nuevas bajas de tasas en el sistema financiero. Sefala que le
gustaria saber si el staff tiene alguna nocion de como y en qué horizonte de tiempo ocurre el
traspaso desde la tasa de politica monetaria hacia las tasas de mercado.

El Gerente de Divisiébn Politica Financiera, sefior Herrera, sefiala sobre el tema
del traspaso, que lo que se ha observado es que efectivamente se produce un traspaso, pero
gue depende del tipo de operaciones. Es algo que se verd en mayor detalle en un préximo
seminario. Manifiesta que el efecto traspaso debe distinguirse de un efecto distinto, dado que
en los Ultimos meses ha habido tasas de inflacibn muy bajas y ello ha implicado que la tasa de
politica monetaria, medida en términos indizados, ha aumentado en este periodo y para las
tasas que son equivalentes, tanto de captacion en UF como de colocacién en UF, también ha



Sesion N° 30
Politica Monetaria
12.03.2002 10.

BANCO CENTRAL DE CHILE

habido un aumento, cuyas perspectivas hacia adelante dependen de lo que sea la evolucion
futura de la inflacion, ex post de lo que ha pasado.

Se refiere a un tema que aparece en la Minuta que repartié la Division Estudios y
gue sefiala que se produce una tendencia al alza en las tasas de colocacion de 90 a 365 dias y
en eso, cree que es necesario ser mas cauteloso en calificar lo que es una tendencia al alza o
no. Estas tasas, la tasa de colocacion, para igual tasa de captacion, tiene una volatilidad de
mas o menos 50 puntos base para igual nivel. Sefala que es muy volatil mes a mes, lo mismo
para las tasas nominales. Por lo tanto, no se puede extrapolar una conclusion de tendencia al
alza en la forma en que estd puesta en la minuta. En términos generales, el principal efecto que
se ha visto en los Gltimos meses de alzas de tasa, son las que son derivadas de registros de
inflacion mas bajos en estos meses puntuales y su efecto sobre los premios y sobre la UF.

El Presidente estima que en esta materia hay que tener en cuenta una
informacion importante y es que la tasa de rentabilidad del sistema financiero es, sin duda,
altisima en comparacién con cualquier otro sector de la economia chilena y eso probablemente
contiene alguna informacion en materia del grado de competencia que existe en el sector. Ahi
se tiene que ver que, en una condicion relativamente débil de la economia, que normalmente
se refleja con rapidez en los sectores financieros, se han mantenido tasas muy altas de
rentabilidad, desusadamente altas en comparacion con cualquier otro sector. Sefiala que ésa
es una informacidn que se tiene que procesar porque algo indica y valdria la pena ponerla en
conjunto con el analisis de las tasas de interés. No est4d haciendo ninguna afirmacion al
respecto, pero cree que esa indicacion, en conjunto con las observaciones que existen sobre
tasas de interés tiene que ser mirada cuidadosamente, hay algo alli que no le deja tranquilo por
decirlo de manera suave.

El Gerente de Division Estudios desea complementar el comentario anterior con
un elemento que permite entender la discusion existente alrededor de este tema. Sefiala que
las cifras comentadas son cifras agregadas, pero que si se separan las cifras por tamafio de los
créditos, la realidad es muy distinta para los créditos mas pequefios que corresponden a la
mayor parte de los clientes del sistema. De hecho, en los créditos inferiores a 500 UF existe un
comportamiento diferente, con rebajas menores o nulas. Dice que obviamente hay que buscar
cuales son las explicaciones de esto, pero quiere decir también que al interior del sistema hay
distintas realidades y eso ayuda a entender también las distintas perspectivas que hay detras
de la evaluacion que hace el publico, el mercado y el mundo politico.

El Presidente manifiesta que es cierto que los clientes mas pequefios son
generalmente también mas riesgosos, pero al mismo tiempo son clientes cautivos. Sefiala que
es muy dificil para un cliente pequefio cambiarse de banco cuando tiene comprometidas sus
garantias en un banco determinado, ya que alzar las garantias de un banco es tarea
complicada y dificil, ademéas que tiene un impuesto, de modo que ahi hay elementos que
influyen sobre el tema de la competencia que pueden estar afectando también el sistema.

El Gerente General, sefior Carrasco, sefiala que el Informe que se difundié habla
de una perspectiva de inflacion para el préximo trimestre que va a ser del 0,4% promedio
mensual y acd se hablé de 0,3%, no sabe si hay algin cambio explicito en eso o alguna
equivocacion. En todo caso, para el argumento que desea hacer no es muy relevante.

Sefiala que ha surgido una interpretacion de parte de un connotado economista,
sobre la eficacia de la politica monetaria actual en Chile, en cuanto a que los demandantes de
créditos bancarios tomarian su decisién de endeudarse mas o endeudarse menos, segun las
perspectivas de tasas reales de tres o cuatro meses. Y por el contrario el Banco Central fijaria
su tasa de politica monetaria en funcién de los préximos 12 6 24 meses, lo cual podria llevar a
un dilema sin solucidén, salvo que se volviera a hacer politica monetaria con tasas reales. Sl se
sigue esa argumentacion, el dltimo cuatrimestre se habria estado con tasas reales altisimas ya
que la inflacién fue 0% en promedio, lo cual sin duda habria sido un elemento bastante adverso
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para una mayor reactivacion. Ahora, si esto tuviera algo de verdadero seria bastante
preocupante, ya que el Banco Central habria cometido un error importante. También crearia un
problema de aqui en adelante porque se esta proyectando, o el mercado proyecta, tener una
inflacién de entre 0,3% y 0,4% lo cual indicaria que se estaria iniciando un periodo de politica
monetaria ultra expansiva con tasa de interés real casi cero, para decisiones de pedir o no
pedir créditos, entonces, la politica monetaria habria pasado de ultra restrictiva a ultra
expansiva. Estima que es conveniente plantearse si hay algo de efectivo en esto; las opiniones
se pueden simplemente no considerar, pero cree que vale la pena hacer un analisis porque es
algo en que si existiera alguna duda, el Banco Central podria ser objeto de fuertes criticas. En
lo personal, estima que ese economista estd totalmente equivocado, pero piensa que habria
qgue hacer algun esfuerzo por analizar ese argumento.

El Gerente de Division Politica Financiera cree que el corazon de ese
argumento, sin entrar en todos los puntos, es efectivamente decir que para los empresarios o
los agentes lo fundamental es mirar la tasa en UF y por tanto, sus decisiones dependeran de
eso y que no entenderian que, en el fondo, si cae la UF y aumenta la tasa, el monto a pagar en
pesos y la tasa real esperada para estos agentes, no cambia. En cambio, para las personas, la
tasa relevante es la tasa en pesos. Todos los créditos de consumo o el 95% de ellos, a uno o
dos afios, son en pesos. Para los agentes menos sofisticados del sistema las operaciones son
en pesos, y para los agentes mas sofisticados el tema debiera ser indiferente. En todo caso, la
cantidad de créditos en operaciones reajustables ha caido a la mitad de lo que eran hace seis
meses. Indica que hace seis meses los flujos de colocacién de créditos reajustables, antes de
la nominalizacion, eran un 45% de las operaciones que se estaban haciendo. Hoy dia esos
agentes, ante una nueva realidad de tasas, han traspasado sus decisiones de créditos a
colocaciones nominales.

El Presidente manifiesta que si fuera cierto que en el pasado reciente la tasa ha
sido restrictiva para los inversionistas grandes, no se habria visto el traslado hacia emitir
instrumentos en el mercado doméstico, que ocurri6 masivamente durante una buena parte del
afio pasado, de modo que no ve como pueda sostenerse el argumento del economista. Sin
duda, dice, hay un mérito en el argumento en el sentido que para alguien que esta con un
préstamo amarrado a tasa fija y que no se puede cambiar de ninguna manera, se le introduce
un poco mas volatilidad a la tasa, pero también se le introduce volatilidad al capital a través del
precio de la UF, de modo que son cosas que tienden a compensarse en el proceso, pero
probablemente también, desde el punto de vista de los bancos, que tenian un calce distinto
entre operaciones en UF y operaciones en pesos durante un periodo transitorio, y es posible
gue se vean inducidos a ampliar los spreads para cubrirse de incertidumbres. Estima que ésas
son cosas eminentemente transitorias y como muy bien se sefiala, estan en proceso de
corregirse por la via de los flujos, de modo que realmente no ve que se pudiera sostener ese
argumento con demasiada fuerza y si se sostuviera querria decir que la politica monetaria es
de aqui en adelante exageradamente expansiva.

El Presidente desea hacer un comentario mas general que los puntos
especificos que ha mencionado hasta ahora.

Tiene la sensacion de que se esta entrando en un periodo de reversion de
tendencia que va a generar las tipicas dificultades que originan los periodos de reversion.
Tiene confianza de que se estd entrando en un periodo de esa naturaleza, pero naturalmente
no se estd entrando de manera monotoénica, sino que habran ahi altibajos durante algin tiempo
que habra que enfrentar, pero tiene la impresién que dada la situacién de la economia mundial,
van a existir algunos impulsos positivos desde ese lado, lo que unido a los impulsos positivos
gue se le pueda dar a la economia, desde el punto de vista de la politica monetaria, pueden
conducirnos por una senda de crecimiento algo mas rapido que el que esta previsto. Piensa
gue los analistas, en general, van a revisar sus proyecciones de la economia chilena hacia
arriba, lo que es una buena noticia, porque ayuda desde el punto de vista de las expectativas
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del mercado mirando hacia adelante. Ya algunas de esas revisiones se han producido,
entiende que hay otras en proceso de producirse, que van a ir afianzando la idea de que la
economia entra en un proceso de crecimiento algo mas rapido de lo que se observaba. Sefiala
que por ahora, lo que esta ocurriendo es que las expectativas de los analistas se estan
acercando a las del Banco Central, cuando antes estaban por debajo de ellas, pero cree que
eventualmente en el curso del afio pueden tender incluso a superar las expectativas del Banco
Central. Pero este proceso no va a ser un proceso sin retroceso: van a existir algunos reveses
parciales, probablemente se va a observar que las importaciones de algin mes caen de nuevo,
gue algunas cifras de venta o de produccion no son tan fuertes como se hubiera deseado, pero
se compensan con los meses siguientes; es lo tipico de los procesos de reversion de
tendencia en que se ven signos bastante mezclados. Piensa que desde ese punto de vista y
en la medida que estas tendencias se vayan afirmando, hay que transmitir un mensaje mas
optimista hacia el futuro del que se ha estado transmitiendo hasta ahora para contribuir a este
proceso de afianzamiento de mejores expectativas. Estima que los datos que existen hasta
este momento nos ponen si en un riesgo y es que todo este proceso se realice sin un efecto
visible en el tema del empleo y que ese tema mas que el de la velocidad del crecimiento dentro
de ciertos ritmos, sea el elemento que complique la economia en el futuro. Considera que va a
haber un proceso de crecimiento un poco mas acelerado del que se ha visto bajo el supuesto
gue las tendencias mundiales se afianzan, lo que parece ser asi por toda la evidencia que hoy
dia se tiene, aunque no esta plenamente garantizado, pero el tema del desempleo va a ser
algo que va a estar todavia con nosotros por un tiempo relativamente largo y cree que mirar lo
relativo al empleo requiere analizar, no s6lo la politica monetaria, sino también otros aspectos
de las politicas, que incluyen, por ejemplo, lo que ocurre con los salarios minimos, que generan
cierto margen de inflexibilidad al nivel del mercado de trabajo.

Va a hacer otros comentarios sobre estos temas cuando se llegue al punto de
las opciones, pero encuentra cierta dificultad para entender algunos de los ejercicios que se
han hecho con las nuevas cifras de producto. De hecho, agrega, hemos sido muy exitosos en
el pasado en predecir la inflacién con las viejas cifras de producto. Ahora se nos dice que las
proyecciones de la inflacion seran distintas, ¢como se concilla el hecho de que fuimos en el
pasado muy exitosos en materia de predecir inflacion, con el hecho de que las nuevas cifras
parecen mostrar brechas distintas, resultados distintos, que nos llevan a corregir las metas de
inflacion? Cree que aqui hay un tema que hay que mirar muy cuidadosamente, porque la
I6gica de ese ejercicio, vista asi, no le satisface y le gustaria que se analizara ese punto con
mucha atencion, porque de ahi se pueden desprender aciertos o errores de politica en el
futuro proximo.

A continuacion, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1. En la dltima reunién de politica monetaria, luego de analizar antecedentes que mostraban
una evolucion del gasto mas lenta que la prevista, una velocidad de la inflaciébn subyacente
en torno a 2% anual, un entorno internacional marginalmente mas positivo—al
compensarse una trayectoria mas dindmica de Estados Unidos con problemas mas graves
en Argentina—y una disminucién de las expectativas privadas de inflacién, el Consejo
acordo una rebaja en la tasa de politica monetaria de 50 puntos base. En la reunién
algunos consejeros consideraron la posibilidad de un recorte de la tasa de politica
monetaria mayor a los 50 puntos base, pero se estim6 que una disminucién de esta
magnitud podria no ser bien comprendida por el mercado.

2. Los antecedentes acumulados desde la ultima reunidon de politica monetaria confirman y
profundizan el escenario descrito en ese momento. En particular:
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Las importaciones de febrero, los indicadores del sector construccion y la evolucién del
empleo, entre otros, son consistentes con la perspectiva de un gasto deprimido. De
hecho, las proyecciones de crecimiento de la demanda interna para el primer trimestre
del 2002 han disminuido desde 2,5% en el Gltimo Informe de Politica Monetaria a -1%
en la actualidad (modificacién que incluye el cambio de afio base). Los positivos datos
de importaciones de la primera semana de marzo aln son insuficientes para cambiar
este diagndstico.

La evolucion de la economia mundial y sus perspectivas son mas positivas que o
esperado hace un mes, en particular de la economia norteamericana, cuestion que ya
ha tenido efectos en el precio del cobre. En todo caso, seria prematuro cambiar los
supuestos de precio en las proyecciones. Por otro lado, las malas perspectivas de
crecimiento de algunos socios comerciales latinoamericanos contintan contrapesando
este mejor escenario mundial.

* La revisibn de expectativas de inflacién del sector privado observada desde fines del
afio pasado ha tendido a consolidarse, observandose una disminucion de entre 100 y
200 puntos bases dependiendo de si se considera la encuesta o diferenciales de tasas
de interés. Esta rebaja en las expectativas no ha sido considerada en las proyecciones
de inflacién y crecimiento.

* Durante los ultimos dias también se han acumulado antecedentes respecto de dos
elementos adicionales de riesgo para la inflacion que tampoco estan incluidos en las
proyecciones. El primero es un precio del petréleo algo mas elevado que el considerado
en el escenario central, aunque aun se mantiene en el mercado la idea de que este
aumento puede tener un caracter transitorio. El segundo es un tipo de cambio mas
apreciado, lo que se vincula a perspectivas mas estables en los mercados financieros
emergentes. En efecto, durante los Ultimos dias el tipo de cambio nominal ha fluctuado
entre $660 y $670, valores que estarian indicando que el supuesto implicito en el
Informe de Politica Monetaria de $690 a fin de afio y $700 a fines del 2003 puede ser
pesimista. Los spreads soberanos de Chile, en tanto, han disminuido a 120 puntos base
(bono 09) y 140 puntos base (bono 12), en linea con las caidas en los spreads de la
mayoria de los paises emergentes.

3. Ademés de analizar los indicadores macroecondémicos habituales, en esta reunion de
politica monetaria existe informacion preliminar de las nuevas cuentas nacionales en base
1996. Los antecedentes permiten concluir tentativamente lo siguiente:

» El crecimiento del PIB potencial para 2001-2002 seria menor a lo previsto en el Informe
de Politica Monetaria en 0,3%, con un promedio de 3,5%. Si bien se mantiene el
supuesto de crecimiento potencial en torno a 5% en el mediano plazo (2005), es posible
esperar que la convergencia hacia ese nivel sea mas lenta.

 La brecha entre PIB y PIB potencial para 2001-2002 seria aproximadamente 0,5%
mayor que lo estimado previamente.

» La trayectoria actual del PIB y del gasto seria algo mas dinamica con las nuevas
cuentas, aunque el patron de desaceleracion se mantiene. Las estimaciones
preliminares del crecimiento de estas variables durante el Gltimo trimestre del afio
pasado son las siguientes:

Crecimiento PIB y Gasto 200174
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Base 1986 Base 1996
Var 12 Velocidad (*) Var 12 Velocidad (*)
Meses Meses
PiB 21 2.6 1,8 3.3
Gasto -5,2 -7h -4.4
(*) Variacion trimestral desestacionalizada anualizada controlando por dias

de trabajo.

La nueva informacion de cuentas nacionales cambia las perspectivas inflacionarias y de
crecimiento. La estimacion de este cambio es aun preliminar y se basa en dos ejercicios de
proyeccién que se comparan con el escenario de gasto débil de la reunion de politica
monetaria de febrero de 2002 actualizado con la rebaja de tasa de politica monetaria
acordada en ese momento. El primer ejercicio considera las proyecciones incluyendo los
nuevos datos de PIB y brecha de la nueva base usando el mismo modelo que se utilizd
para el Informe de Politica Monetaria de enero. El segundo es una proyeccion que incluye
una estimacion preliminar del modelo con las nuevas cuentas considerando el mismo
escenario anterior. (Estos ejercicios son diferentes a los presentados en el seminario de
Nuevas Cuentas Nacionales que se basaron el escenario no actualizado descrito en el
Informe de Politica Monetaria.)

Los resultados de estos ejercicios muestran que la nueva informacién de cuentas
nacionales produce una proyeccién de inflacion hacia fines del horizonte de politica que es
entre 4 y 5 décimas menor a la proyeccién base. La proyeccién de crecimiento, por su
parte, se ve corregida marginalmente al alza. Detras de ambos cambios de proyeccién esta
la estimacion de una mayor brecha.

Ejercicios de Proyeccion con Nuevas Cuentas Nacionales

Escenario Febrero 2002 Efecto de nuevas Efecto de nuevas
Gasto débil - TPM 5,5% CCNN estimaciones
2002 2003 2002 2003 2002 2003

inflacion IPC dic/dic 3/ 2”8 27 273 27 27

Inflaciéon IPCXdic/dic 3,5 2,4 31 2,0(2) 31 2,1 (3)

Crecimiento promedio 31 51 (@B)] 31 52(2) 31 533

(1) Menor crecimiento se ve parcialmente compensado por reduccién de TPM de febrero

(2) Mayor brecha estimada con nuevo AB afecta sobre todo a la inflacion, teniendo un pequefio efecto sobre crecimiento durante
2003.

(3) Las nuevas estimaciones impactan en la aceleracién del crecimiento ligeramente retardada en el tiempo, con algo més de
inflacion y crecimiento en el 2003.

5. independientemente del cambio que producen las nuevas cuentas nacionales, las
perspectivas para la inflacion en el corto plazo, es decir, hasta mediados de afo, se
mantienen en torno a 2,5% en 12 meses para el IPC y en torno a 3,4% para el iPCX.

6. Las expectativas de consenso de mercado para esta reunién de politica monetaria indican
una rebaja de 50 puntos base, aunque también algunos analistas apuestan por una rebaja
mayor, de hasta 100 puntos base. Unos pocos analistas, en cambio, han recomendado la
mantencion de la tasa de politica monetaria. Cabe mencionar que estas expectativas de
mercado se forman de manera simultanea a las expectativas de inflacion decreciente—es
decir, las expectativas de inflacion antes comentadas estan construidas considerando una
rebaja en la tasa de politica monetaria.

7. Con estos antecedentes se proponen como opciones para esta reunion de politica

z

monetaria disminuir la tasa de politica monetaria en 50, 75 6 100 puntos base. Como
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siempre, es posible considerar otras opciones, por ejemplo, mantener la tasa de interés o
disminuirla en mas de 100 puntos base. Esas alternativas, sin embargo, al estar
excesivamente alejadas del consenso de mercado podrian tener consecuencias
desestabilizadoras.

» La alternativa de 50 puntos base podria ser la mas adecuada si se considera que las
conclusiones del andlisis de las nuevas cuentas nacionales no tienen consecuencias
definitivas sobre las perspectivas de inflacién. En este caso sélo la ratificacion de una
trayectoria de gasto méas deprimido seria el elemento distintivo del analisis.

 La alternativa de 75 puntos base podria ser la mas adecuada si se considera que la
nueva informacion de cuentas nacionales es relevante, aunque aun preliminar como
para cambiar en forma sustancial la trayectoria de la politica monetaria.

Por dltimo, la alternativa de 100 puntos base podria ser preferida si se evalla como algo
definitorio la percepcion de que las brechas de capacidad son significativamente
mayores a las previstas.

8. Como es usual, existen consideraciones estratégicas que podrian hacer recomendable
repartir un recorte de la tasa de politica monetaria en mas de una reunion. A los
argumentos habituales que se basan en los efectos de un cambio no anticipado de la
politica monetaria sobre los precios de los activos y la credibilidad, y en eventuales
postergaciones de decisiones de gasto si existen rebajas ulteriores anticipadas, en este
caso se agrega la publicacion de la nueva informacién de cuentas nacionales el dia 25 de
marzo proximo. En este sentido, en la medida que se considere que estas nuevas cifras
cambian las perspectivas de inflacién, podria ser inadecuado repartir un eventual recorte de
tasas en dos o mas reuniones, puesto que el Banco Central apareceria reaccionando solo
parcialmente a informacion disponible pero no publica.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Schmidt-Hebbel, sefiala que si se
compara la evaluacién de la situacién coyuntural actual con la realizada hace un mes, después
de la reduccion de la tasa de politica monetaria a 5,5%, la evaluacién actual (suponiendo la
misma regla de politica imperante en febrero) refleja tres cambios: 1°) la nueva informacion
gue se ha podido recoger en los ultimos 30 dias, 2°) los cambios reflejados por las nuevas
cuentas nacionales, y 3°) los cambios en el modelo que, aunque preliminares, contienen
reestimaciones producto de las nuevas cuentas nacionales. Estas tres fuentes de cambios en
las perspectivas inflacionarias, se reflejan en una reduccién promedio (si se promedian los
cuatro indicadores de inflacion IPC, IPCX, en 2002 y 2003), 2002-2003 de IPC e IPCX de 37,5
puntos base, vale decir, casi de 0,4 %. Esto sugiere una correcciéon de la tasa de politica
monetaria en aproximadamente 40 puntos base hacia abajo, considerando un coeficiente de
respuesta de la inflacibn de mediano plazo a la tasa de politica monetaria aproximadamente
igual a 1.

La segunda consideracion estd relacionada con las ponderaciones otorgadas a
cada indicador de inflacion. Las proyecciones anuales a diciembre de 2003 varian entre 2,1%
de inflacion IPCX y 2,4% de inflacion IPC. El compromiso con la sociedad es, ciertamente, con
el IPC total, y ademas en un horizonte de politica en el cual es factible de influir sobre la
inflacion (el segundo afio de proyeccion). Sin embargo, desea también recordar aqui que
existen mayores errores de proyeccion (un intervalo de confianza mas amplio) en el segundo
afo que en el primer aflo. En ese sentido, aunque el Banco Central no afecte en nada a la
inflacién durante el afio 2002 con un cambio de tasa, las tasas proyectadas de inflacién para el
afio 2002 pueden ser un elemento de prediccion alternativo de la inflacion del afio 2003. En
resumen, sefiala que no ponderaria exclusivamente uno de esos cuatro indicadores sino que
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alguna combinacién de ellos, lo que llevaria a descartar (por constituir un extremo) una
reduccion de la tasa de politica en 90 puntos base.

Ante la consulta del Consejero sefior De Gregorio en relacion a que esos
calculos que esta haciendo el sefior Schmidt-Hebbel que sugieren un cambio de 90 puntos
base es sélo diferencial, éste contesta que el segundo calculo si essolo diferencial, mientras
que el primero no. Aclara que él dijo, precisamente, que si se mantiene la misma regla
monetaria y el mismo “atraso” en la reaccién de politica que se observaba en febrero, se
corrige en 37,5 puntos base la inflacion proyectada en los cuatro indicadores.

El Gerente de Analisis Macroecondmico, sefior Garcia, se refiere a un tema
relacionado con el rol del tipo de cambio en las proyecciones, tanto las actuales que estan
incluidas en el cuadro indicado precedentemente, como las que se han revisado en el curso de
los ultimos informes de politica monetaria. Sefiala que, en primer lugar, efectivamente ha
habido proyecciones que han estado muy cercanas con las cifras efectivas de inflacion que se
han producido tanto a fines del afio 2000 como a fines del 2001 y ello a pesar de una
trayectoria del tipo de cambio que sistematicamente sorprendio, siendo mas hacia el alza de lo
que se habia supuesto. Ahora, la interpretacion que se ha dado es que se debié a que el
fenémeno del traspaso del tipo de cambio a inflacion era menor que el histérico, y se hicieron
diversas correcciones a los modelos de proyeccién. Una interpretacion alternativa, que se ha
considerado mas recientemente, en particular por el Gerente de la Divisién Internacional, y que
a la luz de las nuevas informaciones de cuentas nacionales parece tener cierto asidero, es que
en realidad no es solamente un problema asociado con el traspaso sino que también es un
problema asociado a que la brecha de la capacidad ha sido superior a la que en esos
momentos se pudo estimar. Manifiesta que efectivamente las cuentas nacionales todavia
estan en estado de revision, sobre todo para dos tipos de cifras, una que es el crecimiento del
afio 2001, y otra, referida al perfil trimestral de gasto y actividad dentro de cada afio. Las cifras
anuales de crecimiento hasta el afio 2000 ya estan bastante afinadas, en particular las del afio
2000 que es un 4,4% y por eso se podria deducir de ahi que se tiene una brecha a partir de
métodos estadisticos tradicionales que seria en torno a medio punto mas alta que la que se
estimo el dltimo mes. Eso es un factor que podria explicar por qué, a pesar de observarse una
depreciacion del tipo de cambio por sobre lo que se suponia en las proyecciones, la inflacién
finalmente termind siendo similar a la que sefialdé el Banco publicamente.

En la situacién actual, las proyecciones siguen con el tipo de cambio que se
supuso en politica monetaria, mientras que hoy dia esta apreciado alrededor de 3% en
términos reales. No se incluyd esa cifra debido a la incertidumbre natural que supone esta
variable y debido a que es el Consejo quien debe finalmente hacer el supuesto respecto a qué
trayectoria es razonable para el tipo de cambio. Solamente como punto de referencia, un tipo
de cambio 3% mas apreciado tiene un impacto de entre 0,5% y un punto en la inflacién a dos
afios plazo y eso suponiendo que hay un traspaso de tipo de cambio mas bajo de lo que fue
histéricamente. Es decir, las proyecciones de inflacion, de suponerse que el tipo de cambio
persiste en el tiempo, debieran reducirse entre medio puntoy un punto hada el afio 2003.

El Presidente consulta si lo anterior es simétrico respecto al riesgo al alza del
tipo de cambio. Contesta el sefior Garcia sefialando que el efecto es simétrico. En todo caso,
se considera que en estas proyecciones parte del efecto sobre inflacion de la depreciacién que
se produjo el afio pasado todavia se estaba desenvolviendo. Entonces, ese efecto no se daria,
de tener este escenario alternativo de tipo de cambio.

El Gerente de Division Politica Financiera, sefior Herrera, expresa que si solo se
trata de un cambio de base, ese cambio debe ser neutral para efectos del comportamiento de
las brechas. Afecta tanto al producto potencial que ahora va a estar evaluado a precios
distintos, como al producto medido que va a estar medido por precios. Sin embargo, en esta
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revision se incorpora un segundo factor; nueva informacién que no estaba disponible cuando
se construyeron las antiguas cuentas. Si esa nueva informacion es la que esta haciendo
cambiar la estimacion del producto, entonces mientras el PIB potencial sigue creciendo al
mismo ritmo, el producto lo hace a una tasa menor y, por lo tanto, aumenta la brecha de
producto.

El Consejero sefior De Gregorio sefiala que le sorprende algo en las brechas
sectoriales porque, si se analiza, piensa que hay un cambio de composicién, el sector
construccidn es el sector que tiene mas brecha y aumenta su participacion.

El sefior Herrera dice que es posible que se produzca eso, pero no hay forma de
medirlo. Tampoco por la metodologia estadistica que se ha usado aca, pues la estimacion del
PIB potencial, dado que hay un cambio en Ila base, también deberia reconocer
estadisticamente que hay un quiebre estructural en el afio 1996, si se estd hablando de un PIB
distinto, entonces, ocupar el filtro HP comin y corriente o cualquier método de ese estilo sin
reconocer que hay un quiebre estructural del PIB potencial, puede inducir a error de evaluacion.
Distinto es que se incorpore nueva informacion. El punto final es que cree que anclar el
argumento sobre la debilidad de la economia en el cambio del afio base tiene un sustento
tedrico cuestionable.

El sefior Garcia indica que efectivamente, en el estado estacionario, un cambio
de afio base deberia cambiar el crecimiento del PIB potencial. Ademas, a lo largo del ciclo los
cambios de ponderadores que han ocurrido realmente tienen un efecto que no deberian
aplicarse en el potencial. El PIB potencial es un concepto abstracto, que se supone que es
menos volatil o mas suave. Por ello, el menor crecimiento estimado para el afio 2000 con la
nueva base no se puede, completamente, atribuir a un cambio en el crecimiento potencial,
debido a que precisamente el cambio en la estimacion se asocia a los factores mas ciclicos
detras del crecimiento.

El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, manifiesta que las dudas que ha
planteado el sefior Herrera son razonables, pero sefiala que hay un supuesto de trabajo que
siempre se ha tenido respecto del PIB potencial y es que éste se mueve mas suavemente que
el PIB efectivo. Asi, como la revision de cuentas lleva a una tasa de crecimiento mas baja,
usando el supuesto habitual, esto implica que el PIB potencial también es menor, aunque no en
forma paralela al PIB efectivo. La consecuencia es que las brechas son algo mas grandes que
lo previsto. En todo caso, esto es efecto directo del supuesto de trabajo, esto es que el PIB
potencial se mueve mas lento que el PIB efectivo, y hay que reconocer que no tiene por qué
ser exactamente asi. No se ha hecho la suposicién que plantea el sefior Herrera en el sentido
de que el cambio de ponderadores contenga a priori informacion. Sin embargo, sefiala que es
probable que las brechas sectoriales se ponderen ahora en forma diferente y que sectores mas
dinamicos, de menor brecha, sean ahora algo menos importantes.

El sefior Herrera cree que no se puede seguir usando el argumento de que el
PIB potencial tiene una tendencia suave y estable si hay un cambio de base.

El Presidente agrega un punto adicional que se refiere a las cifras de desempleo
y las cifras de inflacion que se calculan independientemente, sefialando que cuando se tiene
que ajustar un modelo a ciertas cifras de inflacidn con ciertas brechas y lo que se esta
cambiando son sélo las brechas, cambia la estimacién del modelo y es muy probable que el
modelo haya absorbido esas diferencias porque lo que habia que explicar era una cierta tasa
de inflacion. Cree que es un tema que hay que explorar todavia bastante mas antes de poder
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poner demasiado énfasis en este punto conno un elemento decisivo en la formulacion de una
politica. Desafortunadamente, dice, hay que publicar estas cifras y hay que usar toda la
informacién que se tiene para tomar una decision en esta reunién. Considera que no seria
legitimo que teniendo informacién no se usara por el hecho de que no es publica todavia.
Insiste en que la obligacién del Banco es usar toda la informacion disponible, el problema es lo
que significa esa informacion desde el punto de vista de las proyecciones del Consejo. Se
refiere a la vision que plantea el sefior Schmidt-Hebbel de buscar un promedio por las
imprecisiones que pudieran existir, para propésitos de una primera aproximacién lo que le
parece bastante razonable, pero en cuanto a tomar esa cifra al pie de la letra, prefiere tenerun
poco de cuidado hasta que no se la haya explorado mas.

El Consejero sefior De Gregorio sefiala que tiene dos comentarios respecto a lo
anterior. El primero es respecto a la brecha. Esta de acuerdo con lo dicho por el sefior
Herrera, en el sentido de que si se esta tomando una tendencia sobre una nueva serie, no hay
razones, a priori, para pensar que aumenta la brecha. Sin embargo, si esa misma tendencia se
calcula en forma desagregada,lo mismo que empujo el producto para abajo, es decir, el
cambio de composicion, también va a empujar para abajo la capacidad, y es de esperar quesi
los sectores con mayores brechas aumentan su participacién, la brecha del producto deberia
aumentar. Después, si se toman hasta el aflo 1996 los datos de inversion y se hace un ejercicio
en funciéon de produccion, también se puede esperar que la brecha va a crecer. Por lo tanto,
usando diferentes métodos para estimar la brecha, ve con una alta probabilidad de que si va a
ocurrir algo sistematico, esto va a ser un aumento de la brecha. No se sabe cuanto, no se sabe
con qué método, pero claramente el analisis apunta hacia eso; apunta hacia que hubo menos
crecimiento de tendencia, porque ademas el ejercicio correcto no es poner un dummy, el
ejercicio correcto si se quiere reproducir las cuentas nacionales como lo mas cercano a la
produccion anual de la economia es filtrarla entera desde un principio, no se puede decir ahora
cambié la base entonces va haber una nueva manera de ver la economia. En cualquiera de
€s0s escenarios, prevé que se va a obtener una brecha algo mas grande.

En segundo lugar, respecto al ejercicio mas largo que sefala el sefior Massad,
opina que estos ejercicios normalmente se van haciendo con ecuaciones de inflacién con los
datos disponibles a ese momento. Sin embargo, lo que echa de menos en todos estos modelos
es que se hagan todas las estimaciones sin una regla de Taylor, suponiendo implicitamente un
comportamiento pasivo de las autoridades. Es decir, que en las predicciones hasta fines del
2003 se diga que también vienen con una regla activa de politica monetaria, la que puede
haber ido cambiando. Los ejercicios se deberian hacer con una regla 6éptima que va a dar, de
alguna manera, la pauta de la evolucion futura de la economia, que no va a reemplazar la
decision del Consejo, pero va a ser importante para ilustrar el escenario futuro. Cree que
incorporar una regla de politica no debiera usarse en el IPOM, al menos en un principio, y por
lo tanto cree que el supuesto del IPOM de mantener la tasa constante es lo mas razonable que
hay hasta ahora. No obstante, para efectos del andlisis del Consejo, lo fundamental es saber
gue de aqui a 24 meses la politica monetaria algo va a hacer, y eso debe estar incorporado en
las estimaciones.

El Presidente agrega que se debe recordar que el problema no es sélo estimar la
brecha sino que usarla para estimar la inflacion, pero se puede estimar la brecha por muchos
procedimientos. El tema es pasar de ahi a estimar la inflaciéon que es lo que interesa aqui.

El Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales manifiesta que, tal como
ha sido sefialado, existen expectativas de una evolucion méas promisoria para la economia
mundial. Eso ha motivado que, a nivel doméstico, algunos analistas hayan llevado a cabo
revisiones al alza en el crecimiento de la economia chilena. Si las perspectivas mas positivas
de la economia mundial se refuerzan, como asi espera que ocurra, es probable que las
proyecciones de actividad que aqui fueron presentadas deban ser revisadas. De esta manera.
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se incorporaria informacion respecto a una recuperacion de Estados Unidos mas acelerada de
lo que se anticipaba, de acuerdo con lo que algunos indicadores de coyuntura estan
mostrando. Tal como en algiin momento se sugirid, si se calcula el crecimiento de socios
comerciales excluyendo Argentina, se observa un efecto significativo, de aproximadamente 4
décimas, de un mayor crecimiento, respecto a lo que se suponia en el IPOM de enero.
Producto de expectativas de un crecimiento mas dinamico en Estados Unidos, se estan
observando revisiones en las perspectivas de actividad en Europa y Japén, las que si bien ain
son menores, reflejan una tendencia. Esta tendencia también se ha observado respecto a
paises emergentes de Asia. En consecuencia, deberia haber también un impacto positivo sobre
nuestra economia, el que podria verse reforzado con una visiébn un poco mas optimista de parte
de los analistas locales.

Agrega que, en general, consistente con un escenario mundial mas promisorio
en términos de actividad, las economias mas desarrolladas han comenzado una fase de
revision de tasas de interés, las que se moverian hacia el alza. Las expectativas respecto a las
tasas de interés externas se ven reflejadas en el comportamiento reciente exhibido por las
tasas LIBOR en ddlares y euros, como también en el panorama observado en el rendimiento de
los bonos de largo plazo, que registran aumentos significativos. Este es un elemento que se
debe considerar al tomar la decisién respecto a nuestra tasa de politica.

En consecuencia, dada una percepcién un poco mas optimista que deberia
comenzar a observarse en relacién a la economia doméstica, la que llevaria a proyecciones de
mayor crecimiento de la actividad econdmica, dentro de un marco de recuperacion de la
economia mundial, pensaria en actuar con cautela respecto a un recorte de tasas demasiado
agresivo. En ese sentido, no obstante, comparte el rango de opciones de politica que se
presentd, sugiriendo que seria mas conveniente situarse en una posicion mas conservadora; es
decir, pensar en un alza un poco mas modesta, de 50 puntos base.

El Gerente de Investigacion Economica, sefior Schmidt-Hebbel, en relacion a las
brechas, afirma que, dado que el Banco tiene el mejor modelo disponible, tiene plena
confianza en que la correccion de la brecha de producto hacia el alza de una magnitud de 0,5%
es el mejor estimador que se puede tener en este momento del efecto de las nuevas cuentas
nacionales sobre la brecha. Sin embargo, hace notar el siguiente punto relativo a las nuevas
cuentas nacionales: entre 1986 y 1996 la apreciacion del tipo de cambio real fue
aproximadamente de un 30%, mientras que la depreciacion desde 1996 hasta la fecha, es casi
de la misma magnitud. Esto significa que los sectores transables en las nuevas cuentas
basadas en los precios relativos de 1996, tienen una ponderacion excesivamente baja en
relacion a la ponderacion que deberian tener a precios relativos de hoy y previsibles en el
mediano plazo, ocurriendo lo contrario con los sectores no transables. Como varios sectores
transables (como la agricultura, la mineria, la pesca y sub-sectores industriales) han crecido
fuertemente en los dltimos afios y probablemente crezcan fuertemente en el futuro proximo, es
probable que las nuevas cuentas nacionales estén sub-estimando el crecimiento efectivo. Ello,
a su vez, lleva a una sobre-estimacion de la brecha entre PIB potencial y PIB efectivo, si la
ponderacion a precios 1996 (con tipo de cambio excesivamente apreciado) afecta mas al PIB
efectivo que al PIB potencial.

La Ministra de Hacienda Subrogante, sefiora Wagner, manifiesta lo siguiente:

De acuerdo al Informe del Banco Central, las sefales econémicas de las dltimas semanas
indican un escenario en el que la demanda interna no muestra claras sefales de reactivacion,
es mas, sefiales que hace un mes eran alentadoras, sufrieron un quiebre en su tendencia.
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Por el lado del consumo, las cifras de importaciones descendieron en un 25% durante febrero
después de haber experimentado una desaceleracion en su caida durante enero.

Por su parte, las cifras de consumo de bienes durables del INE muestran una importante
desaceleracion.

Por el lado de la inversion las cifras de edificacion del INE y de las importaciones de bienes de
capital mostraron una desaceleracién importante en enero y febrero respectivamente, y de
acuerdo a estimaciones del Banco Central las tasas de crecimiento del gasto interno para el
primer trimestre se corrigieron a la baja desde entre un 2% a un 3% a -1%.

Por su parte, la ultima cifra de inflaciéon de febrero arrojé una variacion de 0% alcanzando la
variaciéon en 12 meses a 2,5% y, como ya se dijo, la encuesta de expectativas que realiza el
Banco Central muestra que la inflacién esperada por el mercado se ubica en 2,8% y 2,9% para
la inflacion total y subyacente, respectivamente. Y para el caso de ambas, las expectativas
muestran una tendencia decreciente desde noviembre del afio anterior. A su vez la inflacion
implicita en 12 meses, en los documentos del Banco alcanza el 1,8%.

En tanto, el tipo de cambio se ha apreciado para alcanzar niveles de $ 661 desde principios de
febrero, fecha en la cual se observa un desacoplamiento con el peso argentino y con una
evaluacion favorable del spread soberano chileno.

Si bien, como se ha dicho, las ultimas cifras de la economia norteamericana y las declaraciones
de Alan Greenspan confirman que Estados Unidos estaria en una senda de recuperacion, la
proyeccion del crecimiento para nuestros socios comerciales ha sido revisada al alza muy
marginalmente hasta el momento.

En resumen, a nuestro parecer, las cifras indican que los riesgos por el lado del crecimiento
son aln mayores y que no parecen existir riesgos por el lado de la inflacién. En este contexto,
considerariamos bienvenida una reduccion de la tasa de instancia monetaria.

El Consejero sefior De Gregorio sefiala lo siguiente:

En lo esencial, la actual coyuntura macroecondmica no es significativamente diferente a la del
mes pasado, de modo que tal como lo afirmé en la reunién anterior, cree que aun hay espacios
para bajar las tasas de interés.

En el ambito interno, a unas cifras levemente mejores durante el mes de enero, se debe
agregar un muy débil comportamiento de las importaciones en febrero, con una caida de 24%
para el total y 18% para las que excluyen petréleo. Esto ha llevado a la Divisién Estudios a
reducir su proyeccion de crecimiento del gasto interno a-1% durante el primer trimestre.

En el ambito externo, algunas sefiales mas alentadoras se han estado recibiendo de la
economia de los Estados Unidos, lo que puede tener positivas repercusiones sobre los precios
de nuestros bienes exportados, como ya se ha observado en cobre y celulosa. Esto no viene
mas que a reafirmar un crecimiento del PIB basado en una fuerte demanda externa, mientras la
demanda interna sigue deprimida. EI Unico aspecto negativo, viniendo del sector externo, ha
sido el repunte del precio del petréleo, pero su impacto deberia ser menor dada la evolucion del
tipo de cambio.

Todo el cuadro descrito en materia de actividad resulta en expectativas de inflacion
decrecientes, con los riesgos apuntando hacia la parte inferior del rango meta. Las presiones
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cambiarias estan acotadas, y a diferencia de meses anteriores, ésta no es un area donde se
presenten riesgos significativos

Es en este contexto en el cual considera hay espacios para seguir bajando la tasa de interés, a
niveles mas consistentes con una tasa de interés expansiva que debiera estar en un rango de
4% a 5%, tal como afirmo en la reunién anterior.

Seguir bajando las tasas de interés no es algo inusual dado la experiencia internacional. No
vale la pena mencionar las bajas en los Estados Unidos, pero se puede mirar al mundo
emergente y ver que, excepto en América Latina, en el resto del mundo las tasas son en
general bajas. Entre estos caso se puede destacar Australia (4,3%), Corea (4,5%), Malasia
(3,2%), Singapur (1,1%), Taiwan (2,2%) y la Republica Checa (4,2%). Estas se comparan con
un 5,1% en Chile, las que ya tienen internalizada una baja de tasas. Excepciones son
Indonesia, Polonia y Sudafrica.

Con los 100 puntos base de baja de tasas en enero y febrero hemos compensado la caida de
expectativas de inflacién, las que a fines del afio pasado estaban en 3,5% para diciembre del
2002, y han bajado sistematicamente a 2,8% en la Ultima encuesta de expectativas. Esto se
verifica también en las expectativas de inflacion que se derivan de los diferenciales de tasas de
interés. Recién ahora estariamos entrando en una fase expansiva, respecto de la tasa de 6,5%
establecida después de la nominalizacion en julio del afio pasado. Mas aun, tal como el staff lo
plantea, esta baja de expectativas aun no esta incorporada en las proyecciones de inflacién y
crecimiento. Por lo tanto, estima que la tasa de politica monetaria deberia reducirse entre 75 y
100 puntos base para dar una sefial mas fuerte que lo que el mercado espera.

A continuacion, se refiere a tres puntos que le parecen relevantes en la coyuntura actual:

1 La importancia de guiar al mercado

El mercado, independientemente de su juicio técnico, tiene internalizado una baja de 50 puntos
base. En consecuencia podriamos validar esta expectativa sin mayor impacto en los precios
de los activos. Una buena anticipacion de nuestras decisiones significa que nuestro "modelo”
es entendido en el mercado. Sin embargo, el Banco Central debe guiar este proceso y
preguntarse si hay que acomodarse a lo que el mercado espera o dar sefales adicionales, es
decir una rebaja de mas de 50 puntos base. Creo que en esta oportunidad hay razones que
justifican una baja adicional a lo que el mercado espera.

Como mencioné anteriormente, recién ahora estamos entrando en una fase realmente
expansiva respecto de la tasa vigente al momento de nominalizar. Ademas, en momentos que
se cuestiona la efectividad de la politica monetaria, es importante mostrar conviccion sobre su
efectividad.

Una politica mas expansiva no resolverd los problemas estructurales de nuestra economia.
Pero un buen manejo macroecondmico es condicibn necesaria para generar confianza y
permitir que haya un crecimiento sostenible, y por lo tanto, para mantener una situacion
macroecondmica sana, con una tasa de inflacion baja y estable.

Mas aun, dado que la efectividad de la politica monetaria depende de manera importante de la
credibilidad de las autoridades, sefiala que éste es un buen momento para indicar al mercado
gue nosotros si creemos que la politica monetaria tiene efectos en el ciclo econémico. Una
sefial de tasas vale mas que cien palabras.

Por otro lado, hay que tener cuidado con la lectura de una baja de tasas de 50 puntos base,
porque tal como ha aparecido en algunas interpretaciones de prensa, se podria pensar que se
hace lo justo y necesario para tranquilizar las criticas y las presiones sobre la politica
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monetaria, pero sin sefialar la conviccion que es un movimiento que estimula la demanda. Esta
posible lectura refuerza la idea de que debemos bajar mas de 50 puntos base.

Ademds, aunque mi analisis no considera el impacto de la entrega de informacién de las
nuevas cuentas nacionales, ellas claramente indicardn una mayor desaceleracion, en especial
por los datos de 2001, con implicancias respecto de la brecha, lo que refuerza la necesidad de
dar una sefial méas alla de lo esperado por el mercado. Hoy dia, sumado a los nuevos
antecedentes de produccion, los mayores riesgos estan en la parte baja del rango meta.

2. Sobre el ciclo de tasas

Una critica usual es que es un error bajar tasas, si después, en un breve plazo, habra que
subirlas. Cree que este argumento es, en general equivocado, al menos para shocks de
demanda. Precisamente el éxito de una politica monetaria expansiva es que en el futuro
cercano deberd hacerse restrictiva, de otro modo, no seria efectiva. Piensa que bajar las tasas
en la actualidad, acelerando el crecimiento de la demanda, hard més cercano el momento en
que debamos realizar un alza de tasas, lo que en vez de revelar malas decisiones de politica
indica que la politica monetaria es de hecho efectiva.

Considera que si seria un error mover las tasas en la direccion incorrecta, por ejemplo, subirlas
cuando lo recomendable seria una baja de tasas. Por ello es que piensa que, a pesar de una
leve alza en las expectativas de inflacion, producto de la debilidad del peso, a fines del afio
pasado, la decisibn de mantener las tasas resultd ser ex-post la decisiéon correcta.

Por ultimo, es importante tener una politica monetaria simétrica, es decir la misma agresividad
en las bajas que en las alzas. Entiende que mientras el Banco Central estuvo construyendo
credibilidad anti inflacionaria se haya sido asimétrico, pero le cuesta explicar dicha asimetria
hoy dia, y deberiamos incorporar con la misma fuerza las malas y buenas noticias de la
economia internacional.

3. El clima de opiniones sobre nuestra reunion.

En dias recientes hemos sido testigos de muchos comentarios sobre la decisibn que
deberiamos tomar hoy. Me parece absolutamente legitimo que en una sociedad democratica
se discuta la politica monetaria.

Incluso, el diario ElI Mercurio, el dia de ayer, en un articulo que raya en lo ofensivo, intenta
definir un alineamiento politico en un tema que es eminentemente técnico.

Lo que le parece algo mas discutible, es que el Ministro de Hacienda haga comentarios
explicitos sobre la politica monetaria. Entiende sus declaraciones en el contexto actual, dada
las presiones recibidas para relajar la politica fiscal. Sus declaraciones han sido por lo demas
prudentes, sin embargo las interpretaciones que ha dado la prensa muestran una presion que
puede cuestionar nuestros grados de autonomia. El Ministro puede presionar y hacer sentir su
opinion al Consejo, y esta en su derecho. Sin embargo, cuando éstas se transforman en
declaraciones publicas se puede llegar a un extremo que pueden perjudicar el manejo
macroeconomico, pues el Banco necesita siempre reafirmar su autonomia para, precisamente,
poder tener una politica monetaria mas efectiva y creible.

Una demostracién de autonomia e independencia puede requerir en algdn momento actuar
contra las presiones, pero también es una muestra de independencia hacer lo que se piensa
debe ser lo correcto, independientemente de las presiones politicas. Este Ultimo caso es
particularmente importante cuando las razones técnicas para una decisién de esta naturaleza
estan plenamente justificadas, como me parece ser el caso hoy dia.
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4, Conclusion.

Por todo lo anterior, considera que los riesgos de bajar mas de 50 puntos base son acotados,
mientras que los riesgos de quedarnos atrasados son mas costosos dadas las perspectivas
economicas presentadas por la Divisién de Estudios, y es por ello que es de la opinién que hay
que bajar las tasas de interés entre 75 puntos base y 100 puntos base, con una inclinacion
hacia los 100 puntos base.

El afio pasado la politica monetaria estuvo rezagada por una razén de prudencia dados los
desarrollos en el mercado cambiarlo, a pesar de un marcado deterioro en el escenario externo.
Durante este afio la politica monetaria ha sido acomodaticia respecto de las expectativas
inflacionarias y como resultado de la incertidumbre reinante. Hoy dia, piensa que la politica
monetaria debe ser decididamente expansiva para guiar el crecimiento pues no hay riesgos de
inflacion.

El Consejero sefior Desormeaux se refiere a la presentacion que ha hecho el
staff del Departamento de Estudios, sefialando que basicamente da un mensaje en el sentido
de que elementos que ya habian sido considerados en el mes de febrero, como es la evolucién
mas lenta del gasto y un escenario internacional mas favorable, o se han consolidado o se han
profundizado, y ello lleva a reconocer que efectivamente la tasa de politica monetaria hoy dia
se encuentra retrasada respecto de lo que debiera ser para alinear la inflacién en torno a un
3% en el mediano plazo. A estos elementos se suman otros adicionales que mencioné el
Gerente de Division Estudios: el alza en el precio del petréleo que de alguna forma,
evidentemente, es un riesgo para nuestra meta de inflacién, pero con la apreciacion del peso,
gue es un riesgo en la direccién inversa, ambos tienden a neutralizarse.

Se refiere al cuarto elemento que es el elemento de conflicto, y que es la
informacidon de nuevas cuentas nacionales basadas en el nuevo afio base y que proyecta una
mayor brecha del PIB, a raiz de lo cual se estaria proyectando una inflacion que en el mediano
plazo es entre 0,4% y 0,5% inferior, con un PIB que crece marginalmente mas.

Sefiala que si se toman en consideracidon los primeros tres puntos, en otras
palabras, si se excluye el tema de las nuevas cuentas nacionales, la tasa de politica monetaria,
siguiendo el ejercicio que hacia el sefior Schmidt-Hebbel, promediando las cifras solamente del
afio 2003 de inflacion total y de inflaciébn subyacente, estaria aproximadamente 40 puntos base
retrasada respecto de la tasa Optima. Si se agrega el cuarto punto y se va a la tercera
columna, la verdad es que se encuentra una diferencia adicional que ya la calculd el sefior
Schmidt-Hebbel y que es de 37,5 puntos base. Sumando ambos efectos y si es que realmente
se puede confiar plenamente en ellos, lo cual cree que se debe hacer, se puede llegar a algo
cercano a los 75 puntos base, para una posible rebaja.

Manifiesta que tiene algunas dudas respecto de este calculo. Una de ellas
consiste en que tiene la sensacién que el escenario internacional que aqui se ha considerado,
y asi se lo manifestd al Gerente de Divisiébn Estudios, le parece que esta algo retrasado
respecto de la informacidon que existe hoy dia en tiempo real. Tiene la impresién de que la
metodologia usada, que es la que se ha usado siempre, y que utiliza la informacion de
Consensus Forecast, naturalmente tiene un rezago y en estos momentos en que hay un punto
de inflexiébn en las proyecciones de la economia internacional, eso es mas marcado y tiene la
impresion de que el crecimiento de los socios comerciales ha mejorado mas que en una
décima como aparece registrado aca y desde ese punto de vista cree que hay un elemento que
hace que esta proyeccion sea tal vez algo pesimista.
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A eso se suma el hecho de que los datos de cuentas nacionales son, conno lo
plantea la propia Gerencia de Divisidn, excesivamente preliminares y cree que eso también
debe llevar a una nota de cautela.

Agrega un tercer punto que le hace tener duda respecto de esa cifra, que es una
duda razonable, es el que ha planteado el sefior Schmidt-Hebbel en cuanto a que realmente
las cuentas nacionales estan con precios que probablemente castigan en exceso al sector
transable de manera que es muy probable que la brecha que se ha estimado, si bien ha
crecido, en realidad esté ligeramente sobreestimada. Pero alun si se aceptara que la correccion
gue requiere la economia para dejar alineada la tasa de inflacién en torno al 3% fuera de 75
puntos base, cree que hay que reconocer el hecho de que el mercado espera una baja de 50
puntos base y entonces la pregunta mas bien estratégica es si ésta es realmente una decisién
acertada y ya han habido otras opiniones en esta direccidén, pero su opinién es distinta: tiene la
impresion de que si esto le agrega eficacia a la politica monetaria, es bienvenida introducir una
sorpresa al mercado; si le resta eficacia, la verdad es que no es bienvenida y él tiene,
lamentablemente, esta segunda opinién. La verdad de las cosas, dice, es que el Banco Central
al introducir una rebaja de 75 puntos base va a tener que dar una explicacion y esa explicacién
va a tener que contener toda la informacién que el mercado no tiene y que esta basada en las
nuevas cuentas nacionales y ella nos lleva a estimar una brecha mas alta y por lo tanto, a
predecir que la economia requiere una rebaja de tasa mas significativa. Teme que el mercado
no va a creer esto, con lo que el Banco Central arriesga, de alguna forma, perder credibilidad
con esta medida y que esto pueda traducirse en una correccién al alza en las tasas largas,
restando eficacia a la politica monetaria. Esperar un mes para tener mayor informacién en
relacion a las estimaciones basadas en las nuevas cuentas nacionales no solamente agrega un
elemento de prudencia elemental, sino que ademas va a tener la gran ventaja que cuando ello
ocurra, el mercado va a tener esta informacion a su disposicién y por lo tanto, no va a constituir
ninguna sorpresa que pueda haber una correccion adicional, si los datos asi lo ameritan. Por
lo tanto, su recomendacién es de una baja de 50 puntos base en la tasa de politica monetaria.

La Consejera sefiora Ovalle cree que sobre la base de todos ios antecedentes
presentados y lo que se ha comentado aqui, es conveniente bajar 50 puntos base. Piensa que
es tremendamente importante no dar la impresion de una rebaja excesiva, sobre todo que esta
basada en cuentas nacionales cuyas cifras son, como se ha repetido varias veces,
excesivamente preliminares. Estima que es una accion prudente bajar s6lo 50 puntos base.

El Vicepresidente sefior Marshall desea concentrar su comentario en el punto
gue se refiere a si considerar o no las nuevas cuentas nacionales, porque le parece que ahi
esta el dilema. Sefiala que casi no tiene diferencias con lo que ha planteado el Consejero sefior
Desormeaux, ni con las preguntas iniciales de la Consejera sefiora Ovalle.

Sefiala que el mercado, con la informacidn disponible, espera 50 puntos base lo
que tiene ya internalizado, entonces, con la informacidon que existe 50 puntos base seria, mas o
menos, continuar con la trayectoria de politica que se ha seguido en las Ultimas reuniones,
pero el dilema, como ha dicho, son las cuentas nacionales nuevas. Manifiesta que la disyuntiva
es mas complicada porque el Consejo ya tiene la informaciéon y el Banco Central tiene un deber
legal de hacer todo lo que esté en el interés del pais. Sefiala que como Consejero, no puede
dejar de usar esa informacién, y piensa que seria faltar al deber legal si se tiene una
informacion que ayuda al cumplimiento de los objetivos del Banco Central, y no usarla porque
el mercado no la conoce. Ahora, si la va a usar, tiene que dar a conocer que la sabe, porque
de lo contrario el mercado no lo entenderia, por lo que, a su juicio, como consejeros no pueden
sino usar esa informacidon. Esta es la reunién siguiente a aquella en la cual se tenia la
informacién, de modo que, a su juicio, se debe utilizar y por lo tanto, se puede discutir
exactamente lo que significa.
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En el resto de los puntos tiende a compartir que el escenario internacional ha
mejorado y que el escenario interno esta mas deébil, y cree que ello se resume en las
expectativas del mercado de una baja de tasa de 50 puntos base. El problema es qué se hace
con el resto de la informacion, y eso sucede ahora porque estan cambiando las cuentas
nacionales, lo que no va a ocurrir a menudo. Que las cuentas nacionales son preliminares, es
asi y van a seguir siendo preliminares el 25 de marzo y tal vez en un mes mas. Sefiala que el
99% del informe confidencial interno, es también preliminar. Al final, dice, se trabaja con
elementos que tienen un rango de certeza.

Sefala que no es nueva la discusion sobre la brecha, ella siempre ha existido y
se ha mantenido y en esta reunién de politica monetaria se ha discutido sobre brechas y se
han dado argumentos en las Gltimas dos o tres o cuatro reuniones en orden a que la brecha
podria ser mayor sobre la base de los datos, no de las cuentas nacionales, sino que sobre la
base de los datos de inflacion, o sea, no es un argumento nuevo. También lo que se esti
observando en cuentas nacionales no es distinto de lo que ha sido sostenido en esta mesa, en
particular, por Esteban Jadresic, que viene argumentando fundado en su trabajo sobre
crecimiento. El sefior Jadresic ha sostenido que, a su juicio, la brecha probablemente es mayor
que la que se esta estimando en los modelos del Banco Central.

Desde ese punto de vista, si el Consejo considerara que la informacion indica
qgue hay un aumento en la brecha que no esta contenido en el Informe porque se ha seguido
mas bien la trayectoria de la demanda, no se puede dejar de usar esa informacién, por tanto,
hay que desprender cual es la conclusion de politica que se deduce de esa informacién que se
va a publicar el 25 de marzo préoximo y que ya se tiene. Sefiala que se puede discutir ese
asunto, pero ve que la discusion de politica que se desprende de eso es bajar la tasa en 50
puntos base dado la conclusion de estos numeros. En conclusion, su opinién, distinguiendo los
puntos, si no se hiciera uso de este factor, coincide en cien por ciento con la opinidon del
Consejero sefior Desormeaux y de la Consejera sefiora Ovalle.

Insiste en que la informacion hay que comunicaria porque no se puede bajar 100
puntos base sin decirio, pues nadie lo podria entender. Al respecto y consciente de ello, sefiala
que redactd el siguiente parrafo para el comunicado: “Adicionalmente (suponiendo que es un
parrafo adicional a los que van a existir) los niveles de actividad que se deducen de la
aplicacion de los precios del Nuevo Afio Base apuntan a una brecha de productos algo mayor
gue la de la serie anterior. Esta evidencia, si bien preliminar, es coherente con la trayectoria
reciente de la inflacién y tiene como consecuencia una correccion adicional a la baja en las
proyecciones de inflacion en el horizonte de 12 a 24 meses.” A su juicio, ésa debe ser la
comunicacion para informar acerca del uso de esta informacion.

El Presidente sefiala que no va a comentar alrededor de las cifras sino que se va
a referir a dos puntos: muy brevemente al tema de la informacion y en particular al tema de la
situacién que hoy dia enfrenta el Consejo.

Con respecto al tema de la informacion, dice que no le cabe la menor duda que
el Banco y en particular su Consejo, tiene, como ya lo sefial6 antes, la obligacién de utilizar
toda la informacion disponible al tomar las decisiones que se encuentra obligado a adoptar.
Sefiala que eso no admite discusién, sea o no publica esa informacion. Lo que admite
discusion es la informacion misma: cuanta confianza se puede tener en ella, qué sesgos
puede contener esa informacidn. Eso es legitimo de discutir y es legitimo de tomar en cuenta
en cualquier decisién que se adopte en el Consejo. Hoy, dice, los consejeros podran,
alrededor de las estimaciones preliminares que aqui se han presentado, por el mismo
caracter de esas estimaciones, darle la validez que cada uno de ellos considere para
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formular una decisiéon al respecto, pero no le cabe duda que la Unica actitud posible del
Consejo es utilizar toda la informacion disponible.

En cuanto a la situaciéon que el Consejo enfrenta hoy dia, tal vez mas que nunca
preferiria que tuviesen una decision unanime. Indica que la razén de esto no soOlo es
sustantiva, en el sentido que los obliga a discutir no sélo las posiciones que han manifestado
sino ademas el hecho que alrededor de la decisién del Banco Central de hoy se han hecho
muchos comentarios que soélo la unanimidad del Banco pudiese despejar completamente. La
falta de unanimidad del Consejo, en este caso, transmitiria una sefial imperfecta. No lo
complica una sefial de este tipo, ni pone en riesgo la autonomia del Banco Central, pero sin
duda que genera una situacién poco deseable. Por eso, desea que se suspenda la sesion por
unos minutos antes de recibir la votacién, para ver la posibilidad de si entre los consejeros se
pueda alcanzar una posicion de unanimidad sobre este punto. En todo caso, sefiala que su
propia impresién estd en el punto medio de las propuestas que ha hecho la Divisién de
Estudios.

El Consejero sefior Desormeaux, manifiesta que ha sido aludido directamente en
un comentario que se ha hecho y quisiera contestarlo antes de que se haga el receso. Sefiala
que su comentario no ha sido correctamente interpretado, asi que desea precisar exactamente
cudl fue el contenido de su juicio: “Sefalé que el uso o no de esta informacién no es lo que
estd en juego, el Banco Central dispone de esta informacién y tiene que hacer el mejor uso
posible de esto, lo importante es que la eficacia de la politica monetaria sea la maxima posible
y basado en ese criterio es que yo plantée que efectivamente en la medida que el mercado no
entendiera adecuadamente un movimiento de 75 puntos base esto le podria restar eficacia a la
politica monetaria y esto sobre la base precisamente del conocimiento que tenemos de esta
informacion, pero que no es compartido por el publico”.

El Presidente solicita un receso siendo las 17,55 horas.

El Presidente reinicia la Sesién a las 18,45 horas, solicitando la opiniéon a cada
uno de los componentes del staff, salvo al sefior Lehmann que ya ha hecho su comentario.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico, sefior Garcia, sefiala que en su opinién,
las rebajas de tasa de politica que ha habido en enero y febrero, han acomodado la reduccion
de las expectativas de inflacion. De hecho, esta reduccion en las expectativas ha persistido no
obstante las menores tasas de interés. Por otro lado, las condiciones generales de la
economia llevan a pensar que se necesita una politica monetaria mas expansiva respecto de lo
que se tenia a fines del afio pasado, especialmente debido a la mayor formalidad del mercado
cambiarlo y a las sefales de debilidad del gasto. Por lo tanto, eso implica que es
recomendable una reduccidn en esta ocasién. Ahora, aunque el mercado espera una
reduccion de 50 puntos base mayoritariamente, hay analistas que esperan mas que eso, entre
75 y 100 puntos base. Hasta ahora ha primado la necesidad de ser cuidadosos en seguir al
mercado de forma de no sefialar cambios bruscos de direccion debido a las turbulencias que
hubo en octubre pasado, lo que ha tendido a aminorarse y por lo tanto, se puede avanzar hacia
una reduccién mas agresiva, de 75 puntos base.

El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, cree que la discusion de la
reunion pasada reflejo claramente que se podria haber disminuido las tasas de interés en forma
algo mas agresiva. La nueva serie de cuentas nacionales se suma a esa percepcion y le hace
pensar que es necesario moverse algo mas rapido de lo que el mercado espera. Sefiala que el
mercado forma sus expectativas basandose en lo que espera sea la reaccion del Banco
Central, teniendo en cuenta las decisiones de politica monetaria que se han tomado durante el
ultimo tiempo. Sefiala que en el caso actual existen méritos para ir algo mas alla de lo que
espera el mercado porque, si bien no hay datos duros, y algunas de las preguntas que han
aparecido en la reunién son vdlidas, tiene la percepcion de que las brechas de capacidad
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pueden ser algo mayores. Estima, por lo tanto, apropiado una rebaja de 75 puntos base. Ir
mas alla de ese niumero podria no ser bien comprendido por el mercado.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Schmidt-Hebbel, manifiesta que
se debe tomar en consideracién la informacion basada en las nuevas cuentas nacionales (aun
cuando es privada), que apunta a una politica monetaria mas relajada de lo que seria
recomendable en ausencia de dicha informacion. Considera que una reduccion entre 0,5% vy
0,75% se justifica mas que una entre 0,75y 1,0%, a la luz de todos los elementos presentados
y discutidos en esta reunién. Plantea que éste podria ser el momento en que el Consejo
alcance un consenso, desviandose de la regla de modificaciones de tasas en multiplos de 25
puntos base, reduciendo ahora la tasa de politica monetaria en un valor intermedio entre 0,5%
y 0,75%.

El Gerente de Division Politica Financiera, sefior Herrera, cree que por los
antecedentes que se han discutido y que estan en el cuadro, independientemente de que el
efecto de las cuentas nacionales amerite una baja de tasa, a diferencia del sefior Schmidt-
Hebbel estima que el cambio de expectativas de inflacion es importante en el contexto de la
nominalizacién. En periodos en que ha habido una reducciéon importante y brusca de las
expectativas de inflacion, hay mérito para movimientos mayores a los que eran tradicionales
para la politica monetaria. Sin embargo, por las consideraciones que exponia antes y en lo
que se refiere al tema de cuentas nacionales, tiene algunas reservas sobre cuales son las
implicancias de esto para efectos de politica monetaria y cree que no seria cauto tomar una
decision sobre la base de esos antecedentes. Sin embargo, volviendo a los primeros
antecedentes que son un comportamiento mas débil del gasto, perspectivas de crecimiento
débil, de una caida de la inflacion con una proyeccién, incluso sin considerar su efecto, del
2,4% de aqui al 2003, piensa que amerita una rebaja independientemente de! efecto cuentas
nacionales.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, estima que se estd en un momento
bastante crucial en términos de lo que se pueda hacer con la tasa de interés, porque tiene la
impresién de que si ahora se baja 50 puntos base como es lo que espera el mercado, va a ser
el Gltimo movimiento, porque para la proxima reunién va a haber una inflacion mas alta en el
mes de marzo, de 0,4% o 0,5%, tal vez van a haber indices que ya empiecen a mostrar un
repunte mas claro, de manera que para el Banco va a ser bastante dificil en la proxima reunién
hacer un nuevo movimiento. Sin embargo, cree que la situacién en este momento es
suficientemente critica como para que el Banco haga un movimiento algo mas alla de lo que
estd esperando el mercado, cree que da una sefial fuerte que es necesaria en este momento:
dejar la tasa bajo el 5%, esa sefial tiene importancia y en definitiva, piensa que igual deberia
ser éste el Ultimo movimiento de tasa. Una tasa del orden de 4,75% es claramente una mejor
sefial para la reactivacion que dejar la tasa a 5%.

El Presidente sefiala que como hay tres opciones y tratar tres opciones es muy
dificil, propone una opcioén de 0,75 a los sefiores Consejeros y espera que se pronuncien sobre

ella o sobre otra que ellos prefieran respecto a la indicada, fundamentada en los argumentos
que se han visto en la opinién del equipo técnico.

El Consejero sefior De Gregorio dice que en virtud de la proposicién del
Presidente y en aras de buscar un consenso, se suma a la proposicion del Presidente y apoya
una rebaja de 75 puntos base.

El Consejero sefior Desormeaux mantiene su posicién de 50 puntos base.
La Consejera sefiora Ovalle mantiene su posicion de 50 puntos base.

El Vicepresidente sefior Marshall se suma a la proposicién del Presidente.
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En mérito de todo lo expuesto, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:

30-01-020312 - Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda reducir la tasa de interés de politica monetaria en 75 puntos

base, desde 5,5% anual a 4,75% anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez
se ajustan en 50 puntos base.

V.

Comunicado
El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado:

“En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio
reducir la tasa de interés de politica en 75 puntos base, desde 5,5% a 4,75% anual. Los
tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustaron también en 75 puntos base.

En esta decision el Consejo ha considerado que el panorama de menores presiones
inflacionarias que se ha configurado durante los ultimos meses ha tendido a
consolidarse.

En el ambito internacional, aunque todavia no se registra una mejoria sustancial en la
actividad del conjunto de los socios comerciales de Chile, se observan mejores
perspectivas para el crecimiento de la economia de Estados Unidos. En todo caso, los
mercados financieros de las economias emergentes han mostrado crecientes signos de
estabilidad, desarrollo que también se ha reflejado en precios financieros claves de la
economia chilena.

En el lado doméstico, en tanto, los antecedentes acumulados, incluyendo la informacion
de cuentas nacionales con base en 1996, confirman el diagnéstico que la trayectoria de
la demanda interna contintia por debajo de lo anticipado previamente.

Este conjunto de antecedentes consolida un cuadro en que las presiones inflacionarias
se mantendran reducidas en el horizonte de politica. La evolucion efectiva de los
indicadores de precios y las expectativas de mercado corroboran este panorama. En
este contexto, una reduccion de la tasa de politica monetaria como la dispuesta es
coherente con una trayectoria de la inflacion que converge hacia 3% anual dentro del
horizonte de 12 a 24 meses. Ademas, con este impulso monetario, y en la medida que
las ultimas tendencias de crecimiento en el mundo se afiancen, es posible esperar una
aceleracion de la actividad doméstica respecto de las condiciones actuales.

El Banco Central continuard usando la politica monetaria con la flexibilidad que las
circunstancias exijan, de modo de confrontar las desviaciones que, en cualquier
direccion, se proyecten respecto de la trayectoria esperada de la inflacion en relacion
con la meta establecida."

El Consejo aprueba el texto del comunicado.
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Se levanta la Sesién a las 19,15 horas.
,RGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente
JORGE DESORMEAUX JIMENEZ "MAR\A ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Consejera

JOSE DE GREGORIO REBECO_ MARIA EUGENIA WAG r*R BRIZZI

Consejero linistro de Hacienda (5) -
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 31
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 9 de abril de 2002

En Santiago de Chile, a 9 de abril de 2002, siendo las 16,00 horas, se relne
el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad
Abud, con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros
sefiora Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De
Gregorio Rebeco.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolds Eyzaguirre Guzman.
Asisten también los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Jorge Carrasco Vasquez;
Gerente de Divisidon Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;
Gerente de Divisién Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Divisién Politica Financiera Subrogante,

don José Manuel Garrido Bouzo;

Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;
Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales,

don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica,

don Ricardo Vicufia Poblete;

Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia,

Sefiora Cecilia Felit Carrizo;

Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora
Macroecondmica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

I.  Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesién N° 30. celebrada el 12
de marzo de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de
Acta de la Sesiébn N° 30, celebrada el 12 de marzo de 2002, cuya version final se
aprueba sin observaciones.

Il.  Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesién N° 29. celebrada el 19 de
febrero de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesion N° 29, celebrada el 19 de febrero de 2002, la que
se aprueba sin observaciones.
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Ill. Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de octubre de 2002.

El Presidente fija la sesién de politica monetaria del mes de octubre de 2002,
para el dia 8 de ese mes.

IV. Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroecondémico, don Pablo Garcia, entrega el
siguiente Informe:

SINTESIS DEL MES

En el dltimo mes han continuado apareciendo indicaciones en orden a que la economia de
los Estados Unidos estd en un proceso de expansién. Esto ha empujado al alza las
proyecciones de crecimiento mundial, pero todavia el efecto de la crisis de Argentina lleva a
mantener el crecimiento ponderado de los socios comerciales en sélo algunas décimas por
sobre lo considerado hace algunos meses. Se aprecian, en todo caso, sefiales claras de
diferenciaciéon de Argentina respecto del resto de las economias emergentes, lo que ha
redundado en caidas sin precedentes en la mayoria de los spreads soberanos y una
incipiente recuperacion de los flujos de capitales a la region. Este mayor dinamismo mundial
ha inducido un incremento en el precio del cobre y de! precio del crudo, este Ultimo
potenciado aiun mas en dias recientes por el conflicto bélico del Medio Oriente.

En todo caso, las ultimas estimaciones respecto de la evolucién del gasto y la actividad
doméstica en el primer trimestre se han corregido con bastante intensidad a la baja. En
efecto, la estimaciéon de crecimiento del PIB para el primer trimestre del 2002 se ubica mas
cerca de 2% que del 3,2% que se esperaba en el Informe de Politica Monetaria de enero,
mientras que la proyeccion del gasto interno ha empeorado hacia un valor del orden de -
2%, desde cifras cercanas a 2,5% del Informe de Politica Monetaria pasado. Esta nueva
revision a la baja en las proyecciones de corto plazo responde al muy débil comportamiento
de las importaciones en el mes de marzo y al desempefio de la industria durante febrero,
gue estuvo por debajo de lo proyectado previamente. A lo anterior se agregan correcciones
a la baja en las estimaciones trimestrales de mineria y transporte.

Las modificaciones a las proyecciones del PIB del primer trimestre del 2002 no estan
relacionadas directamente con el cambio del afio base. En efecto, del andlisis de las
tendencias de las series de PIB calculadas con base 1986 y 1996, se observan trayectorias
similares para los ultimos trimestres.

En el caso del gasto los resultados son diferentes. De acuerdo a las proyecciones del dltimo
Informe de Politica Monetaria se esperada una trayectoria de la demanda interna que
implicaba una recuperacion acelerada a partir del tercer trimestre del 2001. Al incorporar la
nueva informacion disponible se observa un cambio fundamental en la evolucion del gasto,
trayectoria que también se ve alterada parcialmente al incorporarse el efecto del cambio de
base. Con todo, el gasto ha mostrado una evolucién decreciente desde comienzos del
2001, situacién que se ha estabilizado recientemente. Esta trayectoria estuvo de alguna
manera ya incorporada en las expectativas de los agentes del mercado. En efecto, la fuerte
caida en las tasas de largo plazo durante el primer trimestre del 2002, y el hecho que las
reducciones en la tasa de politica fueron anticipadas parcialmente, son indicaciones que el
mercado ya internalizaba una situacién de menor dinamismo en la economia.

Por ahora, las expectativas privadas no indican reducciones adicionales en la tasa de interés
de politica, lo que se aprecia en la curva de tasas forward y en la encuesta de expectativas
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mensual del Banco Central. Por otro lado, los analistas privados han continuado con una
revision al alza en las proyecciones de crecimiento para el 2003, acercandose en todo caso
a las proyecciones del Banco Central contenidas en el Informe de enero. Finalmente, a
pesar que el empleo agregado sigue con una trayectoria a la baja, ello se explica sélo por la
menor cantidad de empleos de emergencia en la actualidad. El empleo en la construccion
ha continuado con una tendencia creciente, en tanto que el empleo industrial ha mostrado
un leve estancamiento en relacion con el dinamismo de los meses previos .

Los permisos de edificacion se mantienen en niveles bajos, s6lo con un leve repunte en las
tltimas cifras. En todo caso, el bajo nivel que presentan en la actualidad, pudiera estar
asociado a la mantencion de un stock de permisos rezagados por un periodo mas
prolongado que lo habitual. Esto validaria el relativo mayor dinamismo del sector
inmobiliario de los primeros meses del 2002, donde se ha verificado una disminucion de los
meses requeridos para agotar los stocks vigentes, respecto de los uUltimos valores del afio
anterior.

Las presiones inflacionarias siguen alineadas con el centro del rango meta. En marzo la
inflacion fue superior a la de los meses previos, aunque en linea con la estacionalidad propia
de este mes. De hecho, la tendencia desestacionalizada de la inflacién subyacente contintia
entre 2% y 3%. Luego de mantenerse en niveles reducidos, las expectativas de inflacion se
han vuelto a acercar al 3%, luego de la reduccion de la tasa de politica monetaria en marzo.
En el corto plazo la trayectoria del precio del petréleo implicard incrementos puntuales en la
inflacion del IPC, y probablemente un reajuste de las tarifas de la locomocidn colectiva hacia
el mes de junio. Sin embargo, y como ha sido la experiencia en los Ultimos afios, en la
medida que no se produzca un cambio de proporciones y sostenido en el panorama mundial
para el precio del petroleo, el incremento en la inflacion seria un fendmeno mas bien
puntual.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
I. Escenario Internacional

Los indicadores de actividad que ha revelado la economia de Estados Unidos en el
transcurso del primer trimestre del 2002, han consolidado las expectativas de la mayoria de
los bancos de inversién, en cuanto a que la recuperacién ya estd en marcha. A esta
percepcién mas optimista han contribuido las correcciones al alza que han tenido las cifras
de producto del cuarto trimestre de 2001. Este escenario contempla, ademas, tasas de
interés histéricamente bajas, asi como una agresiva politica fiscal. Estos factores, junto con
una importante recuperacion de los niveles de inventarios en el primer trimestre, han
significado revisiones al alza en las proyecciones de crecimiento para esa economia,
estimandose en 2,7% para 2002, por encima del 2,1% que se consideraba en la reunion de
politica monetaria pasada y el 0,7% estimado en el Informe de Politica Monetaria de enero.

Estas correcciones al alza han generado una revisidn en la actividad de las economias
emergentes, particularmente de Asia, cuyo sector externo esta fuertemente ligado a la
economia norteamericana. Asi, la actividad mundial este afio presenta un crecimiento de
2,7%, superior al 2,1% estimado en enero. Sin embargo, el crecimiento de los principales
socios comerciales es solo 0,2% superior al del Informe de Politica Monetaria de enero, por
cuanto América Latina, en particular Argentina, ha registrado significativas revisiones a la
baja. Al excluir Argentina, el crecimiento de los socios comerciales llega a 1,8%, el doble
gue el estimado en el Informe de Politica Monetaria de enero.

La recuperacion de la demanda mundial, mas rapida y profunda de lo que se anticipaba, ha
llevado a correcciones en las proyecciones de precios de los principales productos de
exportacion, en particular del cobre. Sin embargo, el nivel de inventarios que registra este
metal, no permite anticipar un incremento muy pronunciado en su precio. En efecto, el nivel
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actual que presenta el precio del cobre, en torno a US$0,74 la libra, representaria un techo
para su recuperacion, lo que llevaria al promedio anual del 2002 en torno a ese nivel. Hacia
2003 se observaria un aumento gradual, en linea con la recuperacién de la actividad
mundial, para promediar en torno a US$0,83 centavos la libra.

Respecto del petrdleo, el precio spot durante los Ultimos dias se ha situado en torno a
US$27 el barril. Ello se sustenta en: i) los acuerdos exitosos de recorte en las cuotas de
produccion, las que se mantendrian, al menos, hasta junio proximo, ii) la recuperacion en la
actividad mundial y lll) las tensiones en Medio Oriente. Este Ultimo factor se ve minimizado
ante la posible utilizacion de los inventarios estratégicos de Estados Unidos.

Como consecuencia de lo anterior, el precio promedio se situaria en US$24 el barril el 2002
y 2003. La proyeccion del 2003 se sustenta en que si bien se espera que se fortalezca la
demanda mundial del combustible, se estima que Rusia no mantendria los recortes
comprometidos el 2002.

Respecto de la politica monetaria de las economias desarrolladas, no se prevén cambios
durante el primer semestre del afio. Por su parte, los rendimientos de los bonos de mayor
plazo de Estados Unidos y la zona euro han mostrado incrementos durante las Ultimas
semanas, acorde con las mejores perspectivas de los agentes.

En relacion con el desempefio de los spreads de deuda de paises emergentes, se registro
una sostenida disminucién durante las Gltimas semanas, en particular en los casos de Chile
y Brasil, y en menor medida de México. Asimismo, se observa que los flujos hacia fondos
de deuda emergente se han mantenido en rangos positivos.

En cuanto a la situacion argentina, se ha verificado un fuerte aumento del riesgo percibido
por los inversionistas externos, reflejado en un spread soberano que sube del orden de
[.000 puntos base en el dltimo mes. Asimismo, el peso argentino se ha depreciado
marcadamente, a consecuencia de la agitacion politica, falta de confianza en el sistema
financiero y ausencia de ayuda financiera internacional.

. Mercados Financieros

Durante marzo las tasas de interés de los documentos reajustables del Banco Central
continuaron con la trayectoria descendente, acorde con la evolucion de la tasa de politica
monetaria y con una mayor demanda por este tipo de documentos, ante la ausencia de
colocaciones de bonos corporativos. En efecto, los PRC alcanzan en las transacciones de
bolsa valores en torno a UF+4,0% y UF+4,9% para 8 y 20 afios, respectivamente. Los
documentos nominales, en tanto, descendieron hasta 90 puntos base durante el mes, sin
embargo en las dUltimas licitaciones mostraron una leve recuperacién, conforme a las
mayores expectativas de inflacion para los meses siguientes, asociadas a las recientes
alzas de los precios de los combustibles. Los recortes de la tasa de politica monetaria, a
diferencia de los meses anteriores, han comenzado a ser traspasados a las tasas que el
sistema financiero aplica a sus operaciones con el publico. Asi, las tasas de colocacion, en
particular en los plazos superiores a un afio han mostrado reducciones considerables, lo que
se ha reflejado también en los spreads. Esto se ha evidenciado con mayor fuerza en el
segmento de medianas y grandes empresas debido a los altos montos involucrados en
estas operaciones y a la posibilidad de diferentes alternativas de financiamiento.



Sesién N° 31
Politica Monetaria
09.04.2002 5.

BANCO CENTF5AL DE CHILE

Las expectativas respecto de la tasa de politica monetaria que se deducen tanto de la curva
forward como la encuesta mensual de abril, no incluyen nuevos recortes en la tasa de
politica monetaria. Por el contrario, los precios de mercado anticipan aumentos del orden de
50pb. hacia fines del 2002. Esto probablemente se basa en las mejores perspectivas para
la economia de Estados Unidos, junto a un escenario de mayor inflacién futura.

Durante marzo la diferencia entre los retornos promedio de los bonos corporativos y los PRC
disminuyd respecto del mes anterior. Esto se debié a operaciones en el mercado de bonos
gue tuvieron una madurez superior a las registradas en febrero. Las tasas hipotecarias, en
tanto, mostraron una evolucién a la baja, pero menor a la de los PRC, situandose
actualmente entre 5,70% (4 a 6 afios) y 6,5% (6 a 8 afios).

En marzo, el dinero M1A mostré una variacion real anual sustancialmente menor a la de los
meses previos (8,7%), debido al efecto de una mayor base de comparacion. Los agregados
monetarios mas amplios, en tanto, anotaron un ritmo de expansion anual menor a del
circulante y el M1A. Destaca la trayectoria a la baja de los documentos del Banco Central y
de los depdsitos de ahorro, fendmeno que se verifica desde diciembre pasado.

Las colocaciones totales — al sector publico y privado— registraron una disminucién en
marzo. Este resultado se ve reforzado al revisar los créditos al sector privado de febrero, en
los que se verificd un estancamiento, principalmente en aquellos destinados a consumo y
vivienda, junto a un retroceso en los créditos a empresas. Las ofertas de créditos de
consumo que han aparecido durante marzo, podrian haber hecho pensar en un aumento de
este tipo de colocaciones, sin embargo, en general, estas ofertas estan disponibles solo
para un segmento muy acotado de la poblacién.

Durante marzo, el tipo de cambio mostré un desempefio bastante volatil. A comienzos del
mes, producto de la renovacion de vencimientos de PRD, se produjo una reduccion en la
cotizacion de la divisa, que se revirti6 en la Ultima semana, producto del alza del peso
argentino. Con todo, el peso se aprecié en promedio en $15 respecto de febrero, anotando
un promedio mensual de $663 por dblar durante marzo. En lo que va corrido de abril la
divisa se encuentra en torno a $659 por dolar.

La tendencia observada para el peso chileno continda siendo similar a la del real brasilefio
qgue promedié en marzo R$2,35 por dolar. El peso argentino, por su parte, promedi6 en el
mes A$2,38, alcanzando cotizaciones puntuales cercanas a los A$4 por délar. En abril esta
tendencia alcista se ha mantenido (Grafico 3).

Las expectativas de mas corto plazo (tres meses) que se obtienen de las cotizaciones de los
operadores Bloomberg y de los contratos forward, sefialan un nivel del tipo de cambio
estable en torno a $670 por délar, con un cierre del afio cercano a $680 por ddlar.

Considerando las expectativas de inflacion y de tipo de cambio de Consensus Forecast, se
estima que desde diciembre a la fecha el tipo de cambio real se ha apreciado cerca de 10%,
mientras que el TCR5 — que incluye las variaciones del ddlar, euro, yen y libra esterlina—
presenta una apreciacion de 3%. Se espera que este escenario se mantenga durante la
primera mitad del afio 2002.

En marzo, la actividad bursatil chilena anoté un crecimiento en sus indices, tanto en el IGPA
(1%) como en el IPSA (1,7%). Esta expansion se verificé principalmente durante las
primeras semanas del mes y fue generalizada en las principales bolsas del mundo.
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lll. Actividad y Empleo

De acuerdo a informacién preliminar de las nuevas cuentas nacionales, en el 2001 el PIB
aumento 2,8% mientras que el gasto disminuyé 0,7%. Debe notarse que este cambio en la
metodologia podria afectar las proyecciones, pues la base de comparacion en el 2001
registré6 un cambio al ser recalculadas con base en 1996 (Anexo 1 al final).

Demanda Interna
El consumo continla sin mostrar claras sefiales de recuperacién durante los primeros

meses del afio 2002.

Las importaciones de bienes de consumo registraron una disminucion importante en febrero
(-20%), esperandose en marzo una evolucion similar. Sin embargo, en términos de niveles,
continbdan con la tendencia positiva iniciada hacia fines del 2001. Por su parte, las ventas
del comercio (CNC), si bien anotaron incrementos anuales del orden de 2% en los dos
primeros meses del afio, redujeron la aceleracion de fines del 2001. En todo caso, al
contrastar estos valores con las importaciones, se continuaria validando la hipétesis de
algun grado de sustitucion de importaciones. A su vez, durante febrero las ventas de
consumo habitual mantienen la tendencia creciente del mes anterior, en tanto que las de
consumo durable agudizan su caida (-24% en doce meses). Otro indicador de consumo que
muestra una contraccion anual importante en los dos primeros meses del 2002 se refiere a
las ventas de automoviles nuevos.

La fuerte disminucibn que muestra la construccion y la debilidad de las ventas e
importaciones de capital, hacen que las perspectivas para la inversién en los préximos
meses no sean del todo alentadoras.

Los primeros meses del 2002, nuevamente destacaron por el bajo dinamismo del sector
construccién, con marcadas caidas en los permisos de edificacion, en particular de
establecimientos, los que disminuyeron, principalmente, por aquellos con fines industriales.
Sin embargo, la acumulacion de permisos rezagados — tienen hasta dos afios para
materializarse— pudiera ser un elemento a tomar en cuenta al analizar la evolucion reciente
de los permisos y del sector inmobiliario en general. En efecto, se observa que durante los
dos primeros meses del 2001 se produjo una reduccién (respecto de diciembre) de los
periodos necesarios para agotar los stock. Esta situacion es explicada tanto por la menor
cantidad de viviendas ofrecidas, como por el incremento de las ventas del sector.

Las importaciones de bienes de capital cayeron 23% durante febrero con lo que se revierte
la recuperacidn del mes anterior. El indice de ventas de bienes de capital también se redujo
(8,5%) por efecto de una contraccidén del rubro de construccion y maquinarias.

Durante febrero, las exportaciones totales experimentaron una caida de sus volimenes
(5,6%), principalmente explicada por los menores envios de cobre al exterior (17,1%). En lo
gue respecta a las exportaciones no cobre, crecieron del orden de 16% debido a un
aumento importante (19,4%) en la cantidad exportada. Dentro de los productos mas
destacados estan el hierro y las frutas frescas, los que aumentaron tanto en precio como en
cantidad exportada.

De acuerdo a informacién preliminar, los volumenes de importaciones durante febrero
arrojaron disminuciones en todos sus sectores (-18,3%). Las mayores bajas fueron en
bienes de capital y de consumo, con variaciones de -21% y -15,4%, respectivamente
(equivalentes al 40% del total de importaciones). Dentro de los bienes intermedios, que
cayeron -18,4% en cantidad, destacé la fuerte disminucion de los combustibles (-53%), los
gue so6lo representan un 10% del total.
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Para marzo se espera que los volimenes importados mantengan esta caidas, dada la
evolucion experimentada por los valores durante el mes (-20% en doce meses).

Con todo, las proyecciones actuales para la actividad del primer trimestre del 2002, se sitlan
en 2% para el PIB y -2% para la demanda interna. Estos valores representan una
correccion a la baja respecto de lo sefialado en la reuniéon de politica monetaria de febrero
(3,2% y 1,3% para el PIB y gasto, respectivamente).

Desde el punto de vista del origen, las principales diferencias en las estimaciones se deben
a sobreestimaciones en las proyecciones de algunos sectores relevantes: mineria (se
ajustaron a la baja ios programas del afio); transporte (no se cuantificé del todo el efecto
negativo de los atentados terroristas en Estados Unidos en el transporte aéreo) e
importaciones, que se preveian mas optimistas de lo que fueron. Estas Ultimas representan
el principal ajuste del cambio de las proyecciones del primer trimestre.

Mercado Laboral

La tasa de desocupacion nacional continda mostrando la tendencia al alza observada desde
comienzos de afio, situandose en 8,3% durante febrero. Este valor se explicd
fundamentalmente por el aumento del niumero de desocupados (3,3%), el mayor desde
mayo del 2001. En términos desestacionalizados, se verifica una dindmica similar.

El empleo, excluyendo los programas de empleo directo, muestra una caida respecto del
trimestre inmediatamente anterior, revirtiéndose el crecimiento registrado desde septiembre
del 2001. A pesar de ello, el empleo privado desestacionalizado muestra una leve
expansion en el trimestre movil finalizado en febrero.

En términos de tendencia sectorial, comercio, agricultura y servicios, muestran caidas
importantes durante el trimestre. En el caso especifico de la industria, se observa un leve
estancamiento en relacion con el dinamismo de los meses anteriores.

El empleo en el sector construccion continla aumentando, ello no obstante la fuerte caida
de los ultimos meses en los permisos de edificacion, hecho que se matizaria, en parte, ante
la posible activacion de permisos rezagados durante los dltimos dos afios. Ademas, hay
gue tener en cuenta que la informacion reciente de permisos de edificacion se encuentra en
proceso de revision, pues los valores pudieran estar subestimados.

IV. Precios y Costos

Una variaciéon de 0,5% tuvo el IPC en marzo, levemente por debajo de lo anticipado a lo
largo del mes. El aumento en el precio de los combustibles y el alza estacional en los
costos de los servicios de educacién determinaron el IPC del mes. Los restantes rubros
mostraron variaciones en linea con lo previsto, a excepcion de los perecibles con un
incremento algo menor. Con ello, el IPCX aumenté 0,5% en el mes, disminuyendo su
incremento en doce meses a 3,3% (3,4% en febrero). El IPCX1 en tanto, aumentd 0,6% en
marzo y 2,9% respecto del mismo mes del 2001.

De esta forma, la evolucion de la inflacion sigue en linea con lo esperado, ubicandose a
fines del primer trimestre del 2002 en torno a 2,5% anual, cifra que subiria (2,7%-3,1%)
durante el segundo trimestre del presente afio.

Respecto de las expectativas de mercado, durante marzo se produjo un cambio importante
en las que se deducen del premio pagado entre las operaciones nominales y reales. E
diferencial del PDBC-360 respecto tanto de PRBC-360 como de la TAB a un afio, muestra
una reversion en la tendencia decreciente que mostraba hasta comienzos del mes pasado.
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Mientras en febrero se deducia una sefial de inflacion a un afio menor a 2,0%, en marzo se
acercoé al centro del rango meta (3%). Factores como el aumento en el precio del petréleo y
el descenso en la tasa de politica monetaria estdn detrds de este cambio en las expectativas
de mercado. Por su parte, la encuesta de expectativas de abril arroja una inflacién esperada
de 3,0% para fines de este y del préximo afio, lo que no representa un cambio significativo
en relacién con los resultados de marzo.

Con respecto a los salarios, al igual que en el mes anterior, la expansion anual del indice
nominal de remuneraciones por hora fue de 5,2% en febrero. Esto fue el resultado de un
menor incremento de la inflacibn a partir del cuarto trimestre del 2001 incorporada a los
salarios via clausulas de indizacién. Junto con lo anterior, el mayor crecimiento anual de la
inflacion de febrero, trae como consecuencia la caida en el crecimiento de los salarios reales
respecto de enero.

Para los proximos meses se espera un menor crecimiento de los salarios nominales, dada la
menor inflacién observada durante el Ultimo trimestre del 2001 y comienzos del 2002. La
suma de este elemento, a la mayor inflacion esperada en los meses venideros, hacen prever
una caida en los salarios reales en adelante.

V. Perspectivas de corto plazo

En cuanto a las perspectivas para el préximo trimestre, se anticipan inflaciones promedio del
orden de 0,3-0,4% para el periodo abril-junio. El mayor aumento se registraria en abril
producto del remanente del mayor precio de los combustibles que no fue capturado por la
inflacion de marzo (0,25 puntos porcentuales) y que se sumaria a los posibles nuevos
aumentos producto del incremento reciente en el precio del petréleo. Respecto de este
punto, la posibilidad de que el precio del crudo se consolide en niveles de US$27 en los
proximos meses tendria un efecto acotado sobre los precios internos de los combustibles,
por cuanto pese a que el FEPP cuenta con pocos recursos, estos serian suficientes para
cubrir un aumento de esa magnitud. Precios del petréleo por sobre esos valores tendrian
efectos inflacionarios mayores, aunque actualmente los futuros indican niveles en linea con
lo supuesto para el corto plazo. No deben descartarse los efectos indirectos del mayor
precio del petréleo. En cuanto al transporte publico, se espera un reajuste de $10 en la
tarifa en junio o julio.

ANEXO 1

Cambio de Proyecciones 2002 y Nueva Serie de Cuentas Nacionales:

Las modificaciones realizadas recientemente en las proyecciones de corto plazo pueden ser
analizadas tanto desde la perspectiva de la nueva informacion incorporada a los modelos de
proyeccion, como del efecto que pudo haber tenido el cambio de afio base de Cuentas
Nacionales. En este anexo se intenta dimensionar estos efectos.

A.- Efecto de la nueva informacién

1) Los factores mas significativos que incidieron en tasas proyectadas mas optimistas de
la reunion de politica monetaria de febrero fueron: una expectativa de recuperacion
mas rapida y su efecto en importaciones esperadas mas elevadas; informacion sobre
programas mineros mas optimistas y la subestimacion del efecto de los atentados
terroristas en los Estados Unidos sobre el transporte aéreo.
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2) La parte explicada por las diferencias de tasas entre la proyeccion de febrero y la
ultima (3,1% y 2,0%) se distribuye en: servicios financieros (0,34%), derechos de
importaciones (0,21%), IVA (0,21%), mineria (0,18%), comercio (0,15%), transporte y
comunicaciones (0,14%). Compensa lo anterior, una proyeccion previa mas pesimista
de la industria que la actual (-0,1%).

B.- Efecto del cambio de afio base

Para evaluar el efecto de cambio de afio base para las series de PIB y gasto se calculd la
tendencia ciclica de tres series alternativas: la serie proyectada en el IPoM de enero (serie
(19864a)); la serie en base 1986 hasta el tercer trimestre de 2001 ajustada con las tasas de
crecimiento segun datos efectivos y proyectados de acuerdo a la nueva base para los
trimestres 2001.1IV y 2002.1 (serie (1986b)); y la serie completa en base 1996 (serie (1996)).
Los resultados se presentan a continuacion.

Para el caso del PIB las series calculadas con los tres métodos presentan trayectorias
similares a partir de 2000.1. Esto muestra que, tanto el cambio de afio base, como la nueva
informacion disponible desde el Informe de Politica Monetaria, no significan un cambio
mayor de diagndstico.

En el caso del gasto los resultados son diferentes. Los supuestos del Informe de Politica
Monetaria tenian implicito una trayectoria de recuperacion rapida del gasto a partir de
2001.111. Al incorporar la nueva informacion disponible se observa un cambio fundamental
en la evolucién del gasto (serie 1986b), trayectoria que se ve modificada ademas, aunque
en menor medida, al incorporarse el efecto del cambio de base.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Gerente de Division Internacional, sefor Jadresic, sefiala que las
revisiones al alza de las proyecciones para el crecimiento de la economia mundial no estan
llevando un aumento paralelo comparable en el crecimiento proyectado para los socios
comerciales debido al deterioro de las perspectivas para la economia argentina, y que de
ahi puede surgir la pregunta de por qué, siendo que dicho pais recoge solamente un 3% de
nuestras exportaciones. Al respecto, indica que la situacion de Argentina no sélo esta
teniendo un impacto significativo sobre el crecimiento ponderado de nuestros socios
comerciales, sino que también sobre nuestras exportaciones. Manifiesta que acaba de
recibir las cifras de las exportaciones a Argentina durante los dos primeros meses de este
afio, las que indican que éstas han caido, respecto a enero y febrero del afio pasado, en un
60%. Explica que todo tipo de exportaciones a Argentina ha caido, sefialando que en enero
y febrero del afio pasado, en conjunto, se exportaron 100 millones de délares y este afio,
durante esos dos meses, solamente se exportaron 40 millones de délares. Se trata de todo
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tipo de exportaciones: industriales, mineras incluyendo cobre y también agricolas, pero las
caidas son mas o menos parejas en todas las areas, tal vez un poco menos en las
industriales, pero como éstas constituyen las exportaciones mas importantes, basicamente
en términos de monto, las que mas se afectan son las exportaciones industriales hacia ese
pais. Si se hiciera una proyeccion lineal de esta caida de 100 millones a 40 millones de
délares para el resto del afio, se estaria hablando de menores exportaciones, del orden de
dos puntos porcentuales del total de exportaciones durante un afo.

Hace presente el sefior Jadresic que ése es un calculo muy simple, entre
otras razones, porque parte de esas exportaciones se pueden redestinar y también porque
enero y febrero se han visto especialmente afectados por problemas de pagos de las
exportaciones y puede que haya cierta posibilidad de recuperacion a futuro. Sin embargo,
este calculo es ilustrativo de que si existiia un efecto importante sobre nuestras
exportaciones, el que también se manifiesta cuando se pondera por exportaciones el
crecimiento de nuestros socios comerciales. En efecto, cuando se saca a Argentina y se
ponderan los crecimientos de esos paises, de acuerdo a nuestras exportaciones, desde
enero a la fecha ha habido un aumento en las proyecciones de crecimiento de nuestros
socios comerciales para el 2002 de aproximadamente un punto porcentual. Si se considera
el efecto de la situaciébn argentina sobre nuestras exportaciones, que en un célculo muy
simple podria llegar hasta dos puntos porcentuales, no es tan de extrafiar o no es tan
inconsistente el hecho que el crecimiento de nuestros socios comerciales aumenta
solamente un par de décimas en las nuevas proyecciones revisadas, las que incluyen la
caida del producto en Argentina para el afio 2002.

Reitera que las exportaciones a Argentina son principalmente industriales,
siendo esto interesante porque desde el punto de vista del célculo del producto real, del
volumen, se pensaria que las exportaciones industriales son mas elasticas a estas
situaciones, aun cuando haya la posibilidad de redestinarlas. No como en el caso de otras
exportaciones, en que la produccion estd basicamente predeterminada, y por lo tanto, el
efecto que tiene la caida de las exportaciones a Argentina sobre el crecimiento del producto
es probable que sea mas directo que en el caso de otras exportaciones.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta que tiene una hip6tesis y una
consulta. La hipoétesis es que el riesgo pais no logra explicar la apreciacion cambiaria, por lo
tanto, de ser cierto, ¢qué explica la decision cambiarla? La contrahipétesis es que se debe a
factores mas circunstanciales, financieros, no renovacion de fondos, lo que puede tener una
razén, pero es mas transitorio. Sefiala que es distinto decir “el riesgo pais nos ha permitido
tener un tipo de cambio porque la reactivacion viene”, entonces el tipo de cambio estd a $
650 0 $ 645 para oscilar en tomo a eso. Y lo otro es decir “en realidad no podemos explicar
bien estas apreciaciones que se han producido, probablemente, por razones financieras u
operaciones financieras y por tanto, podemos considerar que sea mas transitoria”. El alza
del precio del petrdleo coincide con este fenbmeno de apreciacion, pero no apostaria a esto
como factor permanente. Es su hipoétesis y solicita opiniones sobre este punto.

El sefior Ministro de Hacienda expresa que el riesgo pais mide sélo el riesgo
soberano, y pregunta qué ha pasado con los spreads de los bonos de las empresas, si éstos
habran caido igual que el riesgo pais 0 mas que el riesgo pais.

El sefior Jadresic sefiala que hasta marzo, el spread crediticio externo de las
empresas ha caido, en promedio, una cifra mas o menos parecida a la del spread soberano.

El Presidente consulta si ésa es una informacion independiente o es una
estimacion a base del riesgo soberano de los papeles fiscales, contestando el sefior
Jadresic que es una informacion independiente y el monto es de unos 30 puntos base,
aunque no tiene datos recientes para las Ultimas dos semanas de marzo.
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El Gerente de Divisiobn Estudios, sefior Valdés, expresa que seria cauteloso
en cémo evaluar la caida del premio soberano en un ambiente en que hay salida de
capitales de Chile. Sefiala que la cuenta capitales esta basicamente seca y, en el margen,
las Administradoras de Fondos Pensiones estan invirtiendo recursos en el exterior y
comprando parte del bono soberano de acuerdo a informacion de la Gerencia de Division
Internacional. Si se considera que el precio del bono soberano depende del inversionista
marginal, y que las AFP, casi por definicion, consideran que el riesgo de la Republica es
muy bajo, entonces podria ocurrir que el riesgo pais que se esta midiendo esté por debajo
del riesgo percibido, en general, por los inversionistas internacionales. Sefala que esto no
se daria si es que hubiese un flujo de capitales positivo, porque en ese caso se trataria de
extranjeros comprando en el margen papeles chilenos.

El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, sefiala que, en un
sentido inverso, la caida del premio soberano en el caso chileno, si se utilizan los modelos
gue se han desarrollado aqui en el Banco, se puede explicar perfectamente por lo que ha
ocurrido con los premios por riesgos de las empresas A- en Estados Unidos y con los
spreads de los demas paises en América Latina, los cuales también han caido. Explica que
cuando esto se toma en cuenta y se aplican los factores correspondientes, la caida del
spread soberano chileno esti en linea con esos desarrollos; y mas aun, que el nivel al cual
se esta transando hoy el premio soberano del papel chileno, es similar al que alcanza el
papel de Corea que es BBB+. Esa es una diferencia que normalmente ha llamado la
atencién de por qué existia, lo cual sugiere que se estd produciendo una correccion. No se
sabe si se sostiene o0 no se sostiene, pero hay razones para pensar que el spread soberano
estd alcanzando un nivel mas compatible con lo que es la clasificacién de riesgo de Chile,
mas comparable con el premio de Corea.

En relacién a lo expresado y algun otro comentario del sefior Valdés que
sefiala que la Bolsa ha subido bastante menos que las otras bolsas internacionales, con lo
gue se reafirma quizas esta hipdtesis de mercado segmentado, sucediendo ahora que el
activo chileno bolsa igual produce un activo chileno premio soberano; el Presidente sefiala
gue ahi hay un problema complicado, porque todos nuestros valores han ido perdiendo
liquidez, nuestra Bolsa ha ido perdiendo liquidez en la medida que se va concentrando la
propiedad de empresas, se van fusionando y concentrando, entonces hay muy pocas
acciones chilenas que sean hoy dia liquidas y que puedan dejar un valor razonable de
mercado y eso hace que, en primer lugar, haya un ajuste hacia abajo en los precios, en
general, de la Bolsa por falta de liquidez y en segundo lugar, que haga muy dificiles las
comparaciones.

El Gerente de Analisis Macroecondmico, sefior Garcia, respecto del escenario
con relacién al tipo de cambio, manifiesta que es verdad que la magnitud puede parecer
pequefia, 0,3%, pero hay que recordar que esto es el equivalente anual sobre un papel que
tiene una duracion de varios afios. Luego, la apreciacion acumulada que se deduce es del
orden de magnitud de lo que ha ocurrido en el curso de este afio con el tipo de cambio real.

El sefior Jadresic indica que, sin embargo, hay que considerar también lo que
ha pasado con las tasas de los papeles de largo plazo en el exterior, y ésas, en forma
paralela a la caida del premio soberano, han estado aumentando. Si se observa desde
enero hasta la semana pasada, se esta hablando de un aumento en las tasas de largo plazo
en Estados Unidos del orden de 35 puntos base, el que es comparable a la caida del spread
soberano desde entonces, por lo tanto, en términos del costo de financiamiento, la verdad
es gque no ha cambiado mucho la situacién hasta la semana pasada. Lo que si ocurre desde
la dltima semana a la fecha es que ha habido en los papeles de largo plazo de Estados
Unidos una disminucion importante, los que ahora ofrecen una tasa en torno a 5,25%,
siendo que estaban a 5,40% hace una semana. Entonces, como un aspecto puntual que
ayuda a explicar la evolucién del tipo de cambio en la Ultima semana, el cambio relevante no
ha sido en el spread soberano sino que en las tasas de largo plazo de Estados Unidos.
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El Presidente tiene la impresién de que el movimiento del tipo de cambio es
transitoriamente a la baja, el cual podria estar relacionado, ademas, con la venta de
acciones del Banco Santiago. Haciendo un sondeo, todos coinciden que es la hipotesis mas
apropiada, entonces, en este momento, no podria darle a la baja del tipo de cambio de estos
dias un caracter permanente.

El Ministro de Hacienda estima que el tipo de cambio seguira apreciandose y
considera que la evolucién del tipo de cambio no estd correctamente endogenizada en las
proyecciones de inflacion.

A continuacion, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1 En la reunién anterior de politica monetaria, el Consejo decidié recortar la tasa de politica
monetaria en 75 puntos base, a 4,75%, sumandose esta rebaja a otras dos realizadas en
las reuniones de enero y febrero de 50 puntos base cada una. La principal explicacion de
estos movimientos estuvo en la disminucién que tuvieron las perspectivas de inflacion para
el horizonte relevante, reduccion que tuvo su origen en: (i) una trayectoria del gasto

doméstico mas lenta que lo anticipado; (ii) una inflacion efectiva — total y subyacente—

menor a la prevista por la materializacién de distintos shocks favorables; y (iii) una relativa
mayor tranquilidad en los mercados financieros de las economias emergentes. A estas
circunstancias se afiadié una apreciable mejoria en las perspectivas de crecimiento de la

economia mundial, empujada fundamentalmente por Estados Unidos, situacion que, sin
embargo, no dio pie a cambios en el panorama de precios de los principales commodities ni

a modificaciones de importancia en el crecimiento promedio esperado de nuestros

principales socios comerciales.

2. Las rebajas recientes en las tasas de interés han permitido que la tasa de politica monetaria

se aproxime al nivel que se ha considerado adecuado para dar cuenta de estos desarrollos.

Es claro, ademas, que el nivel actual de la tasa de interés configura una situacion de
politica monetaria mas expansiva. Las expectativas de inflacion en el horizonte relevante se
encuentran cerca del 3% anual, lo que implica que la tasa real ex ante se encuentra en el
entorno de 1,75%. Este valor es claramente menor a las estimaciones de tasa neutral, que

fluctian entre 3% y 5%, dependiendo de la metodologia utilizada.

3. Los principales antecedentes que se han acumulado desde la Gltima reunion de politica
monetaria son los siguientes. En primer lugar, en el &mbito internacional se ha consolidado
y generalizado la percepcion de que Estados Unidos estd en una senda de crecimiento

mientras las proyecciones de actividad para este afio contindan siendo ajustadas ai alza.

Una fraccion importante de nuestros principales socios comerciales (Europa y Asia) ha
comenzado a tener mejores perspectivas apoyadas justamente en la recuperacion

norteamericana, aunque la situacién de América Latina continla debilitandose (Argentina).

En este entorno se espera un precio del cobre promedio para el 2002 algo mayor que en
reuniones pasadas (74 versus 72) y un precio del petroleo mas elevado (24 versus 21), el

gue, a su vez, se ha visto ademas influido por los conflictos del Medio Oriente.

4, Al mencionado mayor precio del petréleo se agrega una disminucién del tipo de cambio no
prevista en las reuniones pasadas y la mantencion del riesgo soberano en niveles
histéricamente reducidos. Si bien es adn prematuro para determinar si estos dos cambios
seran persistentes, los shocks cambiarlo y petrolero tienen efectos de signo opuesto y
consecuencias inflacionarias aproximadas de magnitud comparable, aunque difieren en su

impacto temporal.
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Segundo, la actividad y demanda doméstica continlan entregando sefiales de debilidad.
Las importaciones de marzo fueron menores a las previstas, los indicadores de consumo de
bienes durables siguen mostrando caidas interanuales sustantivas y la informacién referida
a inversion no permite prever una recuperacion acelerada de ésta. A esto se contrapone
una expansiéon moderada en la venta de bienes de consumo habitual y datos mixtos del
mercado laboral. Con todo, el crecimiento esperado del PIB y del gasto del primer trimestre
se ha ajustado a la baja, con correcciones mayores en el caso del gasto. Debe notarse, sin
embargo, que debido al cambio de afio base de las cuentas nacionales, los ajustes en el
crecimiento y el gasto reflejan principalmente informacion que se analizd previamente.

Tercero, la inflacion de marzo tuvo un comportamiento marginalmente mejor que lo
esperado por una evolucién de los precios de los productos perecibles mas favorable que lo
anticipado. Las perspectivas de corto plazo son que la inflacion se mantendra por debajo de
3% anual, llegando a ese numero durante algunos meses puntuales. La inflacion
subyacente, en tanto, continuar4 en una trayectoria decreciente hacia el centro del rango
meta, por debajo de lo previsto hace algunos meses.

Y cuarto, las expectativas privadas de crecimiento e inflacion han evolucionado
marginalmente al alza. De acuerdo a la encuesta del Banco Central, el crecimiento
esperado del PIB para el 2002 aument6 desde 3,0 a 3,1% vy la inflacion esperada a uno y
dos afios plazo aumenté en 0,1%, a 3,1 y 3,2%, respectivamente. Mas alld de estos
cambios de proyecciones, existe un mejor ambiente de expectativas de actividad, aunque
aln no se observan datos efectivos que validen esta percepcion. Cabe destacar, ademas,
gue las mejores proyecciones privadas continlan por debajo de las proyecciones que
contenia el dltimo Informe de Politica Monetaria.

En sintesis, y no obstante que la gran mayoria de la informacién acumulada de la economia
domeéstica es negativa, ésta tiene un grado apreciable de consistencia con el cuadro que se
describié hace un mes y que motivo la Ultima rebaja de tasas. Los antecedentes que se han
acumulado, por lo tanto, no constituyen un conjunto de informacibn que cambie
fundamentalmente el panorama macroecondmico. De hecho, si bien muchos indicadores de
gasto muestran disminuciones en 12 meses, los niveles desestacionalizados sefialan que el
punto mas bajo habria ocurrido durante el segundo semestre del afio pasado. En el &mbito
de los precios, en tanto, las perspectivas de inflacion siguen convergiendo a 3% anual.

Por lo tanto, se proponen como opciones de politica mantener la tasa de politica monetaria
0 bien recortarla en 25 puntos base.

Se sugiere descartar un aumento de tasas de interés porque no hay antecedentes que
indiquen que las presiones inflacionarias tengan riesgo de acercarse al techo del rango
meta. Los datos efectivos de inflacion, nuestras propias proyecciones y las expectativas de
inflacion del sector privado se mantienen bien asentadas dentro de la banda de 2 a 4% (el
decil 9 de la encuesta espera una inflacion de 3,5% en el horizonte relevante, a pesar del
shock de precios del petr6leo). Considerando los antecedentes revisados tampoco se
propone como opcién un recorte mayor a los 25 puntos base.

Respecto de las opciones propuestas, seria mas apropiado un recorte de 25 puntos base si
se evalla que hay riesgos que las perspectivas de inflaciéon vuelvan a la mitad inferior del
rango meta. Esta evaluacion deberia depender de lo siguiente:

* Si el shock de precios del petréleo que se observa en la actualidad tiene un caracter
mas transitorio que el implicito en el escenario de precios promedio de US$ 24 por
barril.
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Si la apreciacion del tipo de cambio tiene un caracter duradero (el Informe de Politica
Monetaria de enero consideraba un TCR-5 5% mas apreciado que lo que se discutio en
la reunién del lunes como escenario central), lo que es consistente con una caida de
riesgo soberano persistente y mayor calma en los mercados financieros de economias
emergentes.

Si las perspectivas de recuperacion de corto plazo de la demanda doméstica pierden
fuerza (p.ej., si se considera que la informacion de inventarios no es lo suficientemente
confiable, si los efectos reales de la situacidon de Argentina continGan siendo relevantes,
o si las mejores expectativas privadas tienen riesgo de sufrir un revés).

Si los efectos de un shock petrolero mas duradero tienen como efecto principal un
impacto negativo en las perspectivas de recuperacion de la economia mundial.

12. Ademas de la informacion disponible, existen, como siempre, consideraciones estratégicas
en la evaluacion de los curso de acciéon de politica.

13. En este sentido es relevante constatar que tanto la encuesta de expectativas, como los
precios financieros, sefialan que el mercado mayoritariamente no espera cambios en la
tasa de interés durante esta reunién. Ahora bien, movimientos inesperados en las tasas de
interés pueden tener efectos positivos en la medida que sean posteriormente bien
comprendidos y no constituyan un foco de inestabilidad en el mercado cambiarlo. En el
caso actual sucede que el tipo de cambio se ha fortalecido durante los ultimos dias y no se
perciben signos de estrechez, al tiempo que el riesgo soberano se mantiene en niveles
reducidos. Circunstancialmente, ademas, la tasa de crecimiento en 12 meses de las
importaciones de la primera quincena de marzo— en poder del mercado— es
sustancialmente mayor a la del mes completo (+1 contra -20%).

14. Un segundo elemento es el efecto que pudiese tener un recorte de 25 puntos base sobre la
trayectoria esperada de tasas de interés en un marco en el cual, desde que se nominalizé
la politica monetaria, todos los cambios de tasas han sido de una magnitud mayor. Una
lectura posible de un cambio pequefio es que se ha llegado al fin de un ciclo de rebaja de
tasas. Esta percepcion podria tener un impacto positivo sobre las decisiones de
postergacion de gasto, pero también podria dificultar movimientos futuros de politica
monetaria en un momento de alta incertidumbre respecto del curso futuro de los
acontecimientos.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El sefior Ministro de Hacienda cree apropiado destacar, a pesar de ser bien
conocido, el rol de la politica monetaria en el actual ordenamiento macroeconémico de nuestro
pais, dado que ha recibido alguna atencion en el Ultimo tiempo en las opiniones, tanto politicas
como mas académicas. Sefiala que el pais ha optado, durante el Ultimo tiempo, por una
combinacion de politica fiscal guiada por una regla de mediano plazo, un tipo de cambio flexible
y una politica monetaria que apunta a objetivos de inflacién. En la literatura mas reciente y tal
como se dijo en Monterrey, esta mezcla de politicas es conocida como “la triada de diamante”,
y han sido el tipo de politicas que recientemente los organismos internacionales han
recomendado adoptar a los paises. Cree, por tanto, que es un bien publico de alta importancia
gue se debe preservar y que, obviamente, requiere que cada una de las distintas politicas
actue adecuadamente con las otras, en particular, acorde con la actual politica fiscal.

En el mismo sentido destaca la opinion del profesor Corbo, y cree que se ha
hecho mas claro en la discusion publica, que en término de la estabilizacion del producto en el
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corto plazo, la politica monetaria es la mas eficiente en una economia regida por el
ordenamiento macroecondmico antes descrito. Si se usara la politica fiscal, se puede afectar el
riesgo pais y también, por el eventual impacto que tiene esta combinacion de politicas sobre el
tipo de cambio, a las exportaciones netas. Lo anterior pone de manifiesto que existe cierto
acuerdo sobre el rol central, en el contexto de las politicas de demanda agregada, que tiene la
politica monetaria como instrumento de estabilizacién de la actividad real en el corto plazo.
Esto introduce un elemento muy significativo para el Banco Central, ya que si bien su ley
organica establece que éste tiene por objetivo controlar la estabilidad de los precios, esta
Gltima se relaciona estrechamente con las orientaciones generales de la politica econémica y
en tal sentido, el Banco Central tiene el dificil rol de armonizar el crecimiento con la inflacion.
Lo anterior no ocurriria si la politica monetaria fuera neutral, ya que el coeficiente de sacrificio
seria cero. Pero la politica monetaria no es neutral en el corto plazo, y es por eso que ustedes
mismos han definido un rango meta de inflacion de 2% a 4%. La forma de conciliar este
trueque entre actividad e inflacion deberia ser materia de discusion, ya que no esta
suficientemente acotado como para definirlo completamente.

En otras oportunidades se ha expresado el problema relacionado con lo que se
conoce como el error tipo 1y error tipo 2. Siempre y en todo momento cuando se hace una
proyeccién de inflacibn de corto o mediano plazo, se debe efectuar el balance de riesgos.
Cuando las acciones de politica monetaria inducen la toma de un cierto seguro frente a la
eventualidad de que alguno de estos riesgos se materialice e implique un alza de la inflacion,
necesariamente esta implicando un cierto sacrificio del producto. Si ese shock se materializa y
la politica monetaria fue correcta tendera a anular ese shock. Pero si el shock no se
materializa, se comete el error tipo 2, donde la politica monetaria siguié el curso tal como si
ese shock se fuera a materializar. Luego es necesario establecer cuales son los antecedentes
y cuales son las conjeturas. Antecedentes son que el precio del petréleo hoy dia es de 25,5
ddlares por barril, el tipo de cambio es de $ 650 y la velocidad instantanea de expansion de la
economia serd 0%, 0,5% o 1,0%. Estos son los datos, todo el resto son conjeturas. No se
necesita de un modelo para pensar que con altisima probabilidad la inflaciébn va ubicarse por
debajo del 3,0% si la economia en el horizonte de proyeccion continGa con este tipo de cambio,
este precio del petrdleo y este crecimiento. Si uno quiere tomar una postura neutral respecto de
los riesgos, hay posibilidades que el petrdleo suba o baje, asi como hay posibilidades de que la
economia se acelere o se desacelere. En este escenario le parece apropiado que la politica
monetaria se haga méas expansiva.

El Consejero sefior De Gregorio sefiala que desde antes de la Ultima reunién de
politica monetaria se han estado observando buenas perspectivas en la economia mundial.
Ellas se han reflejado en un mejoramiento en los indices de confianza en los Estados Unidos,
asi como en un mejoramiento en las proyecciones de crecimiento internacional para el
presente afio.

Cree ademas que en la ultima reunién se han acercado a lo que se podria decir
es la tasa de interés Optima para las condiciones de ese momento. Podremos discutir sobre
los detalles, dice, pero el Banco ha hecho un ajuste importante en las tasas de interés,
teniendo una politica monetaria con un grado de expansividad no visto en muchos afios. Mas
alld de que en la reunién previa su opcion original era bajar 100 puntos base, cree que para
efectos de la reunion de hoy se pueden preguntar qué ha ocurrido con la evolucion de la
economia en el Ultimo mes y en ese contexto cual deberia ser la decision hoy dia.

Desde el punto de vista de actividad econ6mica, cree que es importante sefialar
gue todas, absolutamente todas las cifras, han sido peor de lo esperado. No se refiere a su
nivel absoluto, sino a su comportamiento respecto de lo que se esperaba sucediera.

Basta sefialar que después de la dltima reunién, y con mas de dos tercios del
trimestre transcurrido, en el Banco se esperaba un crecimiento del PIB de 2,9% para el primer
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trimestre de este afio, y un 3,1% para el segundo. Aproximadamente, tres semanas después
se espera que el crecimiento sea de 2,0% y 2,7% para el primer y segundo trimestre,
respectivamente. Las proyecciones de gasto también presentaron un deterioro, aunque no tan
pronunciado. Es cierto que parte de estos ajustes han sido el resultado del cambio de base de
las cuentas nacionales, pero la decisibn en la reunion pasada se tom6é con mejores
expectativas en materia de actividad, las que se han ido deteriorando. También se debe
mencionar que hechos como el que la Semana Santa haya caido en marzo, empeora las cifras
en dicho mes, pero no representa una noticia. Se sabia de hace tiempo que habria un efecto
en relacion con los dias trabajados.

Es cierto que las proyecciones que presenta la Division de Estudios muestran
gue pareciera que hemos tocado fondo, y las velocidades de expansion muestran una leve
recuperacion, o al menos cierta estabilidad. Sin embargo, nuestra expectativa hace un mes era
mejor, o sea, las novedades reflejadas en los datos mas recientes son negativas.

Desde el punto de vista de mercado, a pesar que para marzo aln se espera un
IMACEC aproximadamente medio punto por sobre la estimaciéon del Banco, las perspectivas
para el conjunto del afio son levemente mejores. No obstante, estas son expectativas que, al
igual que las nuestras, describen un mejor panorama para el futuro. Pero, mas alla de que
estimaciones razonables indican un mejor segundo semestre, y coincide con dicha percepcion,
ellas no son mas que las mejores estimaciones que podemos realizar, y ain no hay ningun
dato efectivo que valide en la realidad dichas perspectivas, por lo tanto, no se puede descartar
gue los meses venideros muestren una actividad peor de lo esperado, y este afio terminemos
creciendo por debajo de un 3%, a pesar de un mejor entorno internacional que el afio pasado.

Por lo tanto, desde el punto de vista de la actividad econdmica, seguimos
enfrentando un escenario interno adverso, y como consecuencia, de menores presiones
inflacionarias.

Respecto de la inflacion, se puede ver que las expectativas en nuestro horizonte
de proyeccion estan ancladas dentro del rango meta, y bien centradas en torno al 3%.

Es cierto que hoy dia existe un escenario de riesgo por el lado del petroleo,
pero, tal como se informaba la semana pasada en nuestra reunién de coyuntura, es muy
improbable que éste pase al rango de lo alarmante como para impulsar un proceso de aumento
de la inflacion y desanclaje de expectativas.

Sin embargo, en dias recientes se ha observado una importante correccion del
tipo de cambio, que de persistir, compensaria un mal escenario en materia de petréleo. E
margen, por el lado inflacionario, que ha estado entregando la evolucion del tipo de cambio se
ha ido tornando cada vez mas auspicioso.

En el escenario central que ha presentado la Division de Estudios, se muestra
gue en este mes y en los que siguen, recién en julio (donde se reemplaza el -0,2% de inicios
de la nominalizacién) la inflacion superaria el 3%, llegando apenas a un 3,1%. Después, en los
meses de agosto y septiembre, se puede esperar con bastante certeza que se volvera a estar
bajo 3%, e incluso muy cerca de 2%.

Tal vez desde el punto de vista de inflacion subyacente se pueda enfrentar un
panorama no tan positivo, en especial para el IPCX, pero en todos los escenarios, esta medida
seguird muy por debajo del 4%, y tal como lo sefala la Divisibn de Estudios, convergiendo
gradualmente al centro del rango meta.

Por lo tanto, ni las perspectivas de corto plazo, ni las expectativas de mercado a
un plazo mayor, muestran algun riesgo inflacionario significativo.
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En relacion a la decisiéon de hoy y considerando las perspectivas de inflacion y
actividad, el sefior De Gregorio cree que hay razones que justifican un relajamiento adicional
de la politica monetaria. Los riesgos inflacionarios son acotados, sin embargo, los riesgos de
una actividad ain mas lenta son mayores.

El mercado no tiene internalizada nuestras estimaciones de actividad, y el mayor
riesgo es que la incipiente mejora de expectativas de mercado se deteriore producto de las
malas cifras recientes, generando un escenario de deterioro de la confianza, menor actividad y
menores presiones inflacionarias.

En este escenario se puede volver a una situacion en la cual haya un amplio
consenso en bajar las tasas, y de manera significativa, el cual de acuerdo a la evidencia se
decida validar. Sin embargo, es el Banco Central quien conduce la politica monetaria y se
espera que sea de manera anticipada. Somos nosotros quienes tenemos las mejores
estimaciones de lo que esta ocurriendo y esta por ocurrir, y por ello cree que es importante
mantener una posicion de liderazgo respecto del mercado.

La efectividad de las bajas de tasas, asi como su oportunidad desde el punto de
vista de las percepciones de mercado, se observa en la evolucion de las tasas largas desde la
Gltima reunidon de politica monetaria. Las tasas largas de papeles a 8 afios han bajado
aproximadamente 20 puntos base, aunque la tasa a 20 aflos se ha mantenido mas estable.
Esto muestra que hay espacios a lo largo de la curva de madurez, lo que ademas incluye una
expectativa que nuestra economia aun esta en la parte baja del ciclo, y las perspectivas ain no
son promisorias.

Se debe considerar también que en el Ultimo mes ha habido una caida de
aproximadamente 50 puntos base en nuestro riesgo pais, lo que deberia traspasarse a la tasa
de interés neutral.

El analisis de la Division de Estudios ha llamado la atencién sobre la oportunidad
estratégica de una baja de tasas de interés. Expondra los argumentos que le parece justifican
gue ésta es una buena ocasion. El mes pasado la rebaja no fue todo lo transparente que le
hubiera gustado, en particular, porque se pudo interpretar como una medida tomada bajo un
conjunto de presiones externas. Se podria haber interpretado como una decision tardia,
resultado de presiones, y por ello le parece que fue justificado ir més all4 de lo que el mercado
estaba esperando, reduciendo la tasa de politica en 75 puntos base. Es por ello, que hoy dia,
sin presiones, es bueno reafirmar nuestra conviccién de que la politica monetaria es efectiva y
la vamos a usar en concordancia con nuestros objetivos. Ya para el proximo mes la evidencia
se puede hacer mas contundente, estaremos en visperas de asistir al Senado, y habra muchos
incentivos para que vuelva la presion por una baja de tasas. En la presentacién previa al
Senado, se bajaron las tasas un par de dias antes, después de un tiempo de inactividad.
Ahora se podria repetir dicha situacion, y no le parece adecuada.

También la Division de Estudios sefiala que una rebaja de 25 puntos base puede
ser considerada como la ultima, lo que al menos, desde su punto de vista, no es deseable. En
este caso se pregunta por qué no analizar una rebaja de 50 puntos base, algo que le parece al
menos igualmente justificable que mantener la tasa de interés. Otra alternativa seria
considerar una baja de tasas de 25 puntos base con un sesgo hacia abajo.

Por dltimo, se podria concluir que tal vez se necesite esperar mientras se
confirma que el escenario de mayores precios del petréleo no amenaza la meta de inflaciéon y la
fortaleza del peso se consolida. Esto tiene el costo de aparecer con una reaccion tardia,
aunque la prudencia podria servir de justificativo. Entonces, de ser ése el caso, estariamos,
publica o privadamente, partiendo la préxima reuniéon con un sesgo a la baja. Le parece valido,
pero quiere sefialar que, entonces, la discusion cambia de tenor, y no habra que examinar los
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cambios ocurridos en el panorama macroecondémico, sino soélo confirmar que el actual
escenario se ha confirmado.

El Presidente solicita un receso siendo las 16,40 horas.

El Presidente reinicia la Sesion a las 17,00 horas, sefialando que se necesita
disponer de mayor informacion que facilite un andlisis mas cuidadoso antes de efectuar
algin movimiento de la tasa de interés. Ademas, sefala que de consolidarse las tendencias
actuales, es posible introducir con mayor fuerza el impulso necesario que requiere la politica
monetaria. Por consiguiente, solicita la opinibn de los demas Consejeros, quienes por
unanimidad optan por mantener la actual tasa de instancia monetaria.

El Consejero sefior De Gregorio sefiala que, aunque de acuerdo a su analisis
hay elementos que justifican una rebaja de la tasa de interés, ha decidido sumarse al
consenso, pues le parece adecuado esa sefial en esta oportunidad.

En mérito de todo lo expuesto, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo;

31-01-020409 - Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en
4,75% anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez permanecen
inalterados en los niveles prevalecientes desde la reunion anterior.

V. Comunicado
El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado:

“ En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvié
mantener la tasa de interés de politica en 4,75% anual. Los tramos de la linea de
crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles prevalecientes
desde la reunion anterior.

En el ambito internacional se han tendido a consolidar las mejores perspectivas de
crecimiento de la mayoria de nuestros socios comerciales, aunque la situacion de
Ameérica Latina continta débil y el precio del petréleo ha mostrado un alza debido a
los acontecimientos del Medio Oriente.

En el escenario macroecondmico interno, la mayoria de los indicadores muestran
sefiales de debilidad si se considera su crecimiento interanual. Sin embargo, los
antecedentes apuntan a que los niveles de demanda doméstica llegaron a su punto
mas bajo durante la segunda mitad del afio pasado. En este contexto, se mantienen
las perspectivas de una aceleracion moderada de la demanda durante los siguientes
trimestres, mientras que las expectativas inflacionarias siguen bien asentadas en el
centro del rango meta en el horizonte de proyeccion. En todo caso, no se descartan
movimientos en la tasa de politica monetaria en los meses venideros, en la medida
gue el escenario futuro difiera del previsto.

El Banco Central reitera su compromiso de usar la politica monetaria con flexibilidad
de manera de enfrentar desviaciones de la trayectoria proyectada de la inflacion en
relacion con la meta establecida.”
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El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 17,30 horas.

RGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ
Consejero

JOSE DE GREGORIO REBECO
Consejero

\Y

SSAD ABUD
Presidente

"ARIA ELENATjtolEI"OLINA
Consejé

/
/aToiJ »
NICOLAS EYZAGUIRRE GUZMAN
Ministro d/s Hacienda

JRGEt:arrasco VASQUEZ
Ministro de Fe (S)



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 32
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 8y 9 de mayo de 2002

En Santiago de Chile, a 8 de mayo de 2002, siendo las 16,00 horas, se reline
el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad
Abud, con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros
sefiora Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De
Gregorio Rebeco.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolads Eyzaguirre Guzman.
Asisten también los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Divisiéon Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;
Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;
Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales,

don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Informacién e Investigacion Estadistica,

don Ricardo Vicufia Poblete;

Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia,

Sefiora Cecilia Feliu Carrizo;

Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora
Macroecondmica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesién N° 31. celebrada el 9
de abril de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de
Acta de la Sesion N° 31, celebrada el 9 de abril de 2002, cuya version final se aprueba
sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesiéon N° 30. celebrada el 12
de marzo de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesion N° 30, celebrada el 12 de marzo de 2002, la que
se aprueba sin observaciones.
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Fecha Sesiéon de Politica Monetaria del mes de noviembre de 2002.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de noviembre de

2002, para el dia 7 de ese mes.

El Presidente sefiala que ha dado comienzo a esta sesidon con un dia de

anticipacion para tener tiempo de considerar cuidadosamente toda la informacién que se
tiene sobre la actividad econdmica, que influye en la politica monetaria. Explica que la idea
es que hoy no se discuta sobre las opciones, analizdndose sélo las proyecciones bajo
distintos supuestos.

Jhv

Cede la palabra al Gerente de Divisidon Estudios.

Exposicidn.

El Gerente de Andlisis Macroeconomico, don Pablo Garcia, entrega el
siguiente Informe:

Entre enero y mayo del presente afio, el Banco Central ha reducido la tasa de politica
monetaria de 6,5% a 4,75%. Esta accion de politica estd basada en una disminucion
sustantiva y amplia en las perspectivas de inflacion de mediano plazo, desde diciembre
del 2001, la que fue acompafiada por una inflacidon efectiva —total y subyacente— menor
a la prevista. En efecto, hasta hace algunos meses se esperaba una aceleracion
adicional de la inflacién del IPCX, lo que no se ha materializado, manteniéndose la
variacion anual de los precios en torno al centro del rango meta. Ademas de la
disminucion en los precios del petrdleo ocurrida a fines del afio pasado, en esto ha
contribuido de forma importante la estabilidad en el mercado cambiarlo, lo que le ha
guitado presion a los margenes de comercializacién, bastante comprimidos en el
transcurso del 2001. La evolucién del gasto doméstico estuvo considerablemente por
debajo de lo anticipado, en particular durante el cuarto trimestre del afio pasado, lo que
ha diflcultado la recuperacidon de estos margenes.

Aunque desde hace algunos meses ya se reconocia el efecto de la incertidumbre
provocada por el deterioro de la situacion de Argentina y por los atentados de septiembre
sobre los componentes del gasto mas volatiles —inventarios, compras de bienes
durables e inversion en maquinaria y equipos— su caida superé las estimaciones
previas. En todo caso, la mayoria de los indicadores indirectos muestran que,
aparentemente, se detuvo la caida de las existencias ocurrida durante el cuarto trimestre
del afio pasado, especialmente aquellas de origen importado. Asimismo, después de
varios meses con una trayectoria plana, la produccion industrial con destino al exterior ha
tomado una senda de mayor dinamismo, lo que es consistente con el término del proceso
de fuerte desacumulacion de inventarios de dicho sector en los ultimos trimestres. El
componente de maquinaria de la formacién bruta de capital fijo, en tanto, habria detenido
su descenso, lo que se deduce de las ventas de bienes de capital de la industria y las
importaciones de bienes de capital. No obstante todo lo anterior, ain no se configura un
cuadro de recuperacion manifiesta de las fuertes reducciones de estos componentes del
gasto en meses anteriores.
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Una parte de los focos de incertidumbre que aparecieron durante la segunda mitad del
2001 se ha despejado, particularmente la evolucion de Estados Unidos, sin embargo
persisten grados de duda por la situacién econdémica regional. Ademas, los efectos en
actividad por la situacion que enfrentdé la economia global el afio pasado siguen
apreciandose en los primeros meses de este afio, en particular las fuertes caidas de la
produccion industrial agregada y los flujos de comercio. Ello llevé a que, no obstante que
las principales economias evitaron caer en recesion técnica, el impacto sobre los
términos del intercambio de Chile fuera particularmente severo. De hecho, el precio del
cobre marc6 minimos histéricos en el curso del segundo semestre del 2001, con lo que
los términos del intercambio alcanzaron un nivel 8% mas bajo que el promedio del afio
1998, cuando se vieron los efectos de la crisis asiatica. A pesar de ello, la actividad en
Chile mantuvo un ritmo positivo de crecimiento, gracias al importante dinamismo de las
exportaciones, en especial las no tradicionales, apoyado por la combinacion de politicas
macroeconémicas y la depreciacién acumulada del tipo de cambio real en los Ultimos
afios. Esto permiti6 mas que compensar el efecto de la caida del comercio global en el
volumen exportado.

El panorama internacional para 2002-2003 se avizora mas promisorio que lo previsto en
enero pasado, aunque los cambios de mayor relevancia son significativos para la
evolucién de la economia chilena en el mediano plazo. Durante los Ultimos meses se ha
consolidado una mejoria en las perspectivas de crecimiento de la actividad mundial,
especialmente en Estados Unidos. Las proyecciones de crecimiento para esta economia
se incrementaron en practicamente dos puntos porcentuales, por sobre lo previsto a
principios de afio. Las medidas de politica fiscal y monetaria en los Estados Unidos, en
un ambiente econdmico de alta flexibilidad, parecen haber evitado un deterioro mayor en
las expectativas privadas lo que, junto con las favorables perspectivas para la evolucién
futura de la productividad, han sostenido la confianza de los hogares y del consumo.
Aunque el Banco Central Europeo actué con cautela, también se aprecia un mayor
optimismo en las perspectivas de crecimiento para la zona europea. Incluso para Japon
las proyecciones de consenso indican crecimiento para el proximo afio. En suma, el
panorama para las principales economias del mundo practicamente ha vuelto a la
situacion previa a los atentados terroristas de septiembre Gltimo, esperandose este afio
un crecimiento mundial a paridad del poder de compra (PPC) de 2,7%.

Sin embargo, la mejoria en el crecimiento ponderado de los socios comerciales de Chile
es bastante menor para este afo, llegando sdélo a 1,1%, un par de décimas mas que lo
esperado hace unos meses, debido al marcado deterioro de las perspectivas de
crecimiento en Argentina y otros paises de la region. En este sentido, los efectos de la
critica situacién por la que atraviesa la economia transandina han cambiado su
importancia relativa, pasando de una situacién de temor a un contagio financiero mas
significativo, hasta noviembre de 2001, a la disipaciéon de ese riesgo, pero también a la
manifestacion de los efectos adversos en el &mbito comercial.

Las exportaciones a la vecina nacidn, durante los tres primeros meses de este afio,
cayeron en torno a 60% mientras que el flujo de turistas disminuy6 a cerca de la mitad del
afio pasado. Una proyeccion anual y combinada de estos dos efectos tienen una
incidencia directa de aproximadamente 0,3 puntos porcentuales en el crecimiento del
PIB. Los problemas de la economia argentina también han tenido un efecto negativo
sobre la capacidad de generacion de renta de empresas chilenas con operaciones en
Argentina, lo que se ha reflejado en disminuciones en su valor patrimonial. Se estima
qgue la disminucién en las utilidades devengadas de las inversiones en Argentina afecta
directamente al ingreso nacional del 2002 en aproximadamente 0,2% del PIB, lo que se
debe agregar al efecto directo por menor actividad. Estas cifras en todo caso representan
probablemente una cota superior. En el pasado, el sector exportador ha mostrado
bastante flexibilidad, por lo que se puede esperar que los efectos en el comercio sean de
caracter transitorio en la medida que se logre encontrar otros mercados (internos o
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externos) para estos productos o servicios. Ademas, en el curso del afio 2003 se espera
que el crecimiento del PIB de los socios comerciales se acelere a 3,2%, mas en linea con
el escenario de crecimiento global.

Los desarrollos del escenario internacional también han impactado, aunque de forma
leve, en el precio del cobre. Se espera que el precio promedio en el afio se ubique en
US$0,73 por libra, con un incremento hacia el 2003 y el 2004. En todo caso, esta
evolucion del precio del metal rojo se ve mas que compensada por perspectivas poco
promisorias para el precio del petrdleo durante este afio, el que desde hace unos meses
muestra incrementos de importancia. Ademas del cumplimiento de los recortes de
produccidon por parte de la OPEP y de otros productores no miembros del cartel, ha
contribuido a este aumento la inestabilidad en el Medio Oriente y en otros importantes
productores. Para el conjunto del afio se espera un precio promedio del barril de petréleo
Brent de US$24, tres dolares por encima de las proyecciones previas. Con esto, los
términos del intercambio se mantendran en promedio en niveles similares a los del afio
pasado, para repuntar algo menos que 4% promedio anual durante el 2003 y 2004.

Las condiciones financieras que enfrentan los mercados emergentes se han vuelto mas
positivas que lo esperado a principios de afio, lo que se ha reflejado en que durante un
tiempo los spreads soberanos de economias tales como México, Brasil y Corea
mostraron una tendencia declinante, al igual que los de los bonos soberanos de Chile.
Esta trayectoria, no obstante, se ha revertido levemente en las Ultimas semanas.
Asimismo, si bien las perspectivas para los flujos de capitales hacia economias
emergentes han mejorado, se ha acentuado la escasez de flujos de inversién extranjera
directa hacia economias latinoamericanas, evidenciando el mayor riesgo relativo de la
region.

Junto al gradual predominio de los factores favorables del escenario internacional se
espera que exista un impulso de origen doméstico en el crecimiento de la actividad. Este
deriva del relajamiento monetario de los Ultimos meses, de la caracteristica contraciclica
de la politica fiscal, asi como de la recuperacién progresiva o normalizacién de algunos
componentes del gasto que tuvieron fuertes contracciones durante la segunda mitad del
2001.

El mayor grado de expansividad de la politica monetaria se ha apreciado en las tasas de
interés de los distintos instrumentos del Banco Central, las que han llegado a niveles
histéricamente bajos. El crecimiento de las colocaciones se mantiene algo mas dinamico
gue a principios de afio, en particular las colocaciones de consumo durante marzo que
respondieron a las ofertas del sistema. Por su lado, el crecimiento del dinero se
encuentra acorde con el ritmo de crecimiento de la actividad, los precios y el nivel actual
de las tasas de interés. Tal como se destacd hace algunos meses atras, su inusual
crecimiento del afio pasado no se debid a una expansién excesiva de la oferta sino que a
un problema de base de comparacion que ha desaparecido.

La politica fiscal, en tanto, de acuerdo con el potencial contraciclico de la regla de
superavit estructural, continuard aportando al impulso de demanda agregada, a través del
crecimiento del gasto publico con impacto macro cercano a 5%. La inversion publica
crecera 11%.

En este escenario se espera que la recuperaciéon de los componentes del gasto mas
volatiles siga una trayectoria gradual, considerando que persistird algun nivel de
incertidumbre originado en la situacion regional. Dada su naturaleza fluctuante, sin
embargo, no se puede descartar que el proceso de recuperacion de estos componentes
del gasto siga una trayectoria méas acelerada. En cualquier evento, para sostener una
evolucion mas dinamica del gasto durante un periodo prolongado se requiere que los
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demas componentes de la demanda interna, mayoritarios en la participacién en el gasto,
acentlen la senda de crecimiento que han mostrado durante los Ultimos trimestres.

De esta manera, se prevé que tanto el consumo privado y la inversiébn en construccion
sigan una trayectoria de moderada aceleracién durante los préximos periodos, en linea
con el impulso macroeconémico. Por el momento, el consumo de bienes habituales se
mantiene creciendo a tasas del orden de 2%, apoyado en la creacion de empleo privado
en los dltimos trimestres moviles. Es previsible, ademéas, que muestre una leve
aceleracion durante los préximos trimestres considerando la menor duracién promedio
gue en el margen estd mostrando el desempleo, las mejores expectativas que muestran
los agentes econdmicos y la positiva evolucién de las colocaciones de consumo. Por su
parte, la actividad en el sector inmobiliario se ha visto favorecida por el cierto mayor
dinamismo de las ventas en el curso del primer trimestre, respecto de! segundo semestre
del afio pasado, y por el impulso generado por la inversién publica, a pesar de la notoria
caida de ios permisos de edificacién.

Por ultimo, la mejoria del entorno internacional y el nivel del tipo de cambio real permitiran
sostener el crecimiento de los volimenes exportados, aunque a un ritmo ligeramente
inferior al esperado hace algunos meses, debido a la profundidad de la crisis de
Argentina. Parte de este efecto implicara redireccionar envios a otros mercados, lo que
normalmente toma un tiempo en materializarse. Por otro lado, se espera que la caida de
las exportaciones y la produccion de cobre de los primeros meses de este afio se revierta
durante el segundo semestre, puesto que refleja esencialmente los planes de reduccion
de produccién anunciados a principios de afio por los principales productores. Con todo,
la expansion de los volimenes exportados totales se proyecta en 4%, esperandose que
retomen una trayectoria mas dindmica durante los afios 2003 y 2004. Estas cifras aun no
consideran el impacto positivo que tendra la ratificacion del acuerdo de libre comercio que
se ha negociado con la Union Europea.

Las cifras globales muestran que, aunque se espera que se mantenga el crecimiento de
las exportaciones, la demanda interna, por su evolucién en el segundo semestre,
provocara la mayor contribucion al crecimiento durante este afio. Este escenario no
difiere sustancialmente del que se esperaba en enero pasado, aunque la tendencia de
aceleracién del PIB y del gasto han tendido a posponerse respecto de lo esperado en esa
ocasion.

En sintesis, luego de tres trimestres en que la economia ha tenido un reducido nivel de
expansion, y en que la demanda interna sufrié6 una contraccion, se prevé que la actividad
comience una fase de gradual aceleracion, consistente con una tasa de inflaciéon en el
centro del rango meta, en el horizonte habitual de politica. Como se menciond, son tres
los motivos principales que sustentan este panorama: el mayor impulso que la politica
macroecondmica esta ejerciendo sobre la economia, las mejores perspectivas de
crecimiento de la actividad mundial, con efectos mas acentuados durante el proximo afo,
y una paulatina recuperacion de algunos componentes de la demanda doméstica que
mostraron fuertes ajustes durante la segunda mitad del 2001. A pesar de este panorama
relativamente optimista, diversos factores ponen un limite a una aceleracion explosiva de
la demanda doméstica. Los términos del intercambio y el ingreso nacional tendran una
menguada recuperacion este afo, la tasa de desempleo se reducira s6lo gradualmente, y
no se espera que se incremente de forma relevante el interés de los inversionistas
internacionales por elevar sus posiciones de inversion directa en economias de
Sudameérica.
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En el primer trimestre de este afio el gasto se ubicé algo por sobre el nivel del cuarto
trimestre del afio pasado. Ello, a pesar de que la variacién interanual sigue siendo
bastante negativa, del orden de -2,4%, por la elevada base de comparacion y el efecto
de dias no trabajados en Semana Santa. La actividad, en tanto, ha persistido con una
expansiéon gradual, con lo que se estima que el PIB durante el primer trimestre habria
crecido 1,7% con relacién a igual periodo del afio pasado. Para el segundo trimestre se
proyecta un repunte del gasto y la actividad, que crecerian 1,3% y 2,6% anual,
respectivamente.

Por los factores que se mencionaron anteriormente, se espera un afianzamiento de estas
tendencias de aceleracion del gasto y de la actividad durante el segundo semestre,
llegando a tasas de crecimiento trimestral marginalmente mayores a las esperadas en el
Informe anterior. En la medida que se mantenga la estabilidad en los mercados
emergentes y se dé sin sobresaltos el repunte de la actividad mundial, y bajo el supuesto
metodolégico que la tasa de interés se mantiene constante en 4,75% durante los
proximos 8 trimestres, se proyecta que la economia chilena crecera 2,9% durante el
2002. Por otro lado, el crecimiento del gasto interno se ubicaria en torno a 3,5%, por
encima del crecimiento del PIB. En este escenario base, la demanda interna continuara
aumentando su contribucion al crecimiento agregado, acercando la economia al potencial
durante los préximos 24 meses, con un crecimiento promedio anual del PIB de 4,7% vy del
gasto de 5,5%. Se espera para el 2003 un crecimiento del PIB de 5,5% y una expansion
del gasto de 5,8%.

La débil recuperaciéon de los términos de intercambio durante este afio mantendra el
saldo de la cuenta corriente en cifras algo mayores a las del afio anterior, entre -2,0 y -
2,5% del PIB. La mayor aceleracion del gasto interno previsto para los préximos dos
afios, respecto del crecimiento del PIB, no presionard la cuenta corriente de forma
permanente, gracias a que se espera que los términos de intercambio muestren una
recuperacion importante en ese horizonte. Hacia el 2003, el déficit de la cuenta corriente
se ubicaria en torno a 2% del PIB.

Las holguras de capacidad seguiran acotando las presiones inflacionarias subyacentes,
las que también se ven mitigadas por la estabilidad del peso y tasas de desocupacion
todavia elevadas. De hecho, se estima que durante el horizonte de proyecciéon la brecha
de capacidad se ubique algo por sobre lo estimado anteriormente, del orden de 4%. Por
el lado de la inflacion externa no se estima que se produzcan menores presiones
inflacionarias relevantes por la depreciacién del peso argentino, adicionales a las que ya
se observan en la trayectoria esperada del tipo de cambio nominal en Chile. Ello, debido
a que parte sustancial de las importaciones desde Argentina corresponden a productos
cuyo precio se determina en délares.

La ausencia de presiones inflacionarias se aprecia en la diferencia entre la trayectoria
reciente y previsible de la inflacion IPCX desde hace un tiempo. Hace unos meses se
esperaba que la inflacion IPCX se acelerara hasta cifras del orden de 3,5% a mediados
de afio. Por el contrario, lo que hoy se observa son perspectivas de mantencion en torno
a 2,5% anual en el curso de los proximos trimestres, lo que es consistente con una
trayectoria estable del TCR5 en el transcurso de los proximos 24 meses, respecto de su
nivel de los primeros tres meses de este afio, acomodando un leve incremento en los
costos laborales unitarios por el mayor crecimiento de la ocupacidon. Con esto, la inflacién
del IPCX alcanzaria 2,8% a fines de este afio, 2,7% a fines del préximo, y 3,0% durante
el primer trimestre del 2004, fin del horizonte de proyecciéon habitual de ocho trimestres.
En promedio, durante los préximos 24 meses, la inflacion subyacente llegara a 2,7%.
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El incremento en el precio del petréleo ha afectado también la trayectoria esperada para
la inflacidn, pero sélo en el corto plazo. Con esto, aunque con bastantes altibajos en los
préximos meses, se espera una convergencia relativamente rapida entre la inflacion del
IPC y la del IPCX. Se proyecta que la inflacién del IPC se ubique en torno a 2,7% a fines
del 2002 y 2003, acelerdndose hasta 2,9% a comienzos del 2004. En promedio, durante
ios proximos ocho trimestres, alcanzaria un promedio de 2,6%.

Las proyecciones de este informe se basan en el escenario que el Consejo estima como
de mayor probabilidad. Como es habitual, en torno a este escenario central se pueden
identificar diversos escenarios alternativos, que implican riesgos tanto para la inflacion
como para el crecimiento.

En la actualidad, existen riesgos relevantes asociados a la evolucién de la economia
internacional. En efecto, hasta ahora las mejores perspectivas se han reflejado sobre
todo en cambios en proyecciones, sin que exista aln un conjunto s6lido de antecedentes
concretos que revele que la economia mundial estd en una senda de crecimiento
sostenido. Existe, ademas, el riesgo que se produzca una correccion brusca en precios
de activos, del abultado déficit de la cuenta corriente de Estados Unidos y del precio del
délar. Por otro lado, es posible que la recuperacidon mundial se afiance y, de hecho,
sorprenda con un vigor hasta ahora inesperado. En ausencia de un cambio drastico en
precios de activos, estos escenarios definen rangos para las variables clave del escenario
internacional, asociadas a, aproximadamente medio punto porcentual de crecimiento
mundial. Ello puede redundar en cambios de la misma magnitud en la inflacion
internacional, ademas de tener efectos leves en las perspectivas para los precios de los
commodities. En principio, este tipo de escenarios tiene efectos en la misma direccién
tanto en inflacion como en crecimiento. Es decir, un escenario mas optimista para la
actividad global induciria a un mayor crecimiento y una mayor inflacién, y viceversa. En
el caso particular en que se dé un cambio precipitado en las condiciones que enfrenta la
economia de Estados Unidos, es esperable que los efectos sobre la actividad mundial
sean mayores. Al mismo tiempo, sin embargo, el efecto de este desarrollo se veria
amortiguado por la disponibilidad de flujos de capital hacia otras economias, mientras que
la eventual depreciacion del ddélar tendria un efecto positivo sobre la inflacién
internacional relevante.

En el escenario internacional tampoco puede descartarse nuevas sorpresas derivadas de
la situaciébn de Argentina, lo que podria tener efectos sobre las perspectivas de
crecimiento de otros paises de la regidon. En el frente optimista, un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional limitaria los efectos financieros que han sufrido otros paises de
la regién. Una profundizacion de la crisis, por el contrario, podria afectar la capacidad de
la regién para atraer inversion y ahorro externo.

En segundo lugar, sigue latente la incertidumbre sobre el precio del petrdleo. La
volatilidad en este mercado se ha visto aln mas acentuada recientemente por las
turbulencias del Medio Oriente, con lo que el rango de escenarios posibles es amplio.
Dada la actual coyuntura se estima que los escenarios alternativos para el precio del
petréleo presenta algunas asimetrias: una disminucion en torno a US$3 por barril
respecto del escenario central es un rango razonable, mientras que una conflagracién en
el area donde se concentran los mayores productores de petréleo tiene el potencial de
generar alzas mayores, aunque existen antecedentes para esperar que aln en este caso
los efectos en el precio tengan limite. En ambos eventos, el cambio en el precio del crudo
conllevaria efectos adicionales sobre otras variables relevantes, en particular crecimiento
mundial e inflacion. El efecto sobre la inflacién en Chile seria de mayor magnitud en el
corto plazo, tomando en cuenta que la ponderacion directa de los combustibles en el IPC
alcanza cerca del 4%, aunque en el mediano plazo, en la medida que se mantenga la
credibilidad de la meta inflacionaria, es menos relevante, en parte debido al impacto
sobre los términos del intercambio y el ingreso disponible privado.
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Finalmente, la debilidad del gasto interno y de la actividad en los ultimos trimestres no
es atribuible completamente al peor desempefio del escenario internacional durante el
2001. La situacion de mayor desanimo también tiene una contraparte doméstica, en
que la percepcion de los agentes econdmicos sobre las posibilidades futuras atenta
contra la dinamica actual de la demanda interna. En este sentido, el escenario central
supone que esta situacién se revierte gradualmente, en linea con el mejor panorama
para la economia mundial y nacional, y que la recuperacion del gasto, en especial la
de aquellos componentes mas volatiles, resulta ser consistente con este mejor
escenario. Nuevamente en esta dimension existen riesgos que son dificiles de
cuantificar, si bien ellos incidirian en el mediano plazo en direcciones similares en las
proyecciones de crecimiento e inflacion. Por el momento, los datos efectivos de la
economia son consistentes con un punto de inflexidbn en el gasto, no existiendo
certeza respecto a la velocidad de recuperacion de los préoximos trimestres.

Escenarios mas pesimistas para el crecimiento se asocian a un escenario mundial
menos dinamico, una situacion regional en que se incrementa la incertidumbre, y a la
no validacion del escenario de mejores expectativas por el lado doméstico, situacion
gue podria dilatar la aceleracion de gasto. Escenarios mas positivos se relacionan a un
despegue mas acelerado de la economia internacional, con mejores perspectivas para
los términos de intercambio que en el escenario central, y a una aceleracibn mas
sostenida del gasto interno apoyado por las mejores expectativas de los agentes. Se
estima que los riesgos que se materialice un escenario mas negativo son mayores o
iguales que los riesgos que se materialice el escenario contrario.

En el frente inflacionario, en tanto, el precio del petréleo continba generando
escenarios alternativos. A esto se suma el efecto que tendrian los riesgos que
enfrenta el escenario de actividad, los que generalmente tendrian efectos del mismo
signo sobre la inflacion, con excepcién de los riesgos de origen regional que
habitualmente operan en direcciones contrarias. En todo caso, por el momento, los
antecedentes no permiten distinguir un escenario particular de riesgo de inflacion
como mas probable.

Por lo anterior, el Banco Central continuard atento a la evolucion de los distintos
indicadores econdmicos y durante los proximos meses analizard con especial atencion
la velocidad de recuperacion de la demanda interna, la evolucion de las perspectivas
de crecimiento mundial y de nuestros socios comerciales y la trayectoria mas probable
del precio del petréleo.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes para comentar sobre la
informacion entregada.

No hay comentarios al respecto y se suspende la sesidn a las 17,25 horas,
para continuarla mafiana, 9 de mayo en curso, a las 16,00 horas.
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En Santiago de Chile, a 9 de mayo de 2002, siendo las 16,00 horas, se relne el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud y
con la asistencia del Vicepresidente, don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora
Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asiste, también, el sefior Ministro de Hacienda don Nicolas Eyzaguirre Guzman.

Los demas asistentes son los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;
Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;
Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales,

don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Informaciodn e Investigacion Estadistica,

don Ricardo Vicufia Poblete;

Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia,

Sefiora Cecilia Felit Carrizo;

Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora
Macroecondmica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

El Presidente reanuda la sesidon solicitando al Gerente de Andlisis
Macroeconomico, don Pablo Garcia, que haga un breve resumen de lo informado en la sesion
del dia de ayer.

Luego de efectuado dicho resumen por el sefior Garcia, el Presidente solicita al
Gerente de Divisién Estudios que presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1 En la reunidon de abril de politica monetaria, el Consejo decidi6 mantener la tasa de
politica monetaria en 4,75% anual. Si bien se evalué la posibilidad de disminuir la tasa de
interés, se consider6 que los antecedentes disponibles no eran concluyentes.
Piblicamente se especificO que no se descartaban movimientos en la tasa de politica
monetaria en los meses venideros, en la medida que el escenario futuro difiriera del
previsto.

2. Desde la Gltima reunién de politica monetaria se han acumulado nuevos antecedentes y
se ha llevado a cabo una completa ronda de proyecciones. Respecto de lo primero, la
informacion mas relevante se menciona a continuacion.
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En el plano internacional se ha verificado que la mejoria del escenario relevante es ain
fragil. Si bien en Estados Unidos el crecimiento del primer trimestre de este afio ha
sorprendido, su composicion acota el optimismo previo. En el ambito regional, se
acrecienta la incertidumbre respecto del curso que seguira la situacién de Argentina y
Brasil, mientras los spreads soberanos han tendido a aumentar marginalmente y se
espera que los flujos de inversidn directa continlien exiguos.

El tipo de cambio sigue dando sefiales de relativa estabilidad, fluctuando entre los $ 650 y
$ 660. EIl precio del petrdleo, por su parte, se ha mantenido en niveles elevados, aunque
acotados gracias a que la situacidon de conflicto en el Medio Oriente no ha escalado.

Respecto de la actividad doméstica, marzo fue un mes con resultados notoriamente
peores a los esperados. Tanto los datos de desempleo como de produccion industrial
fueron negativos. Asi, el crecimiento anual del primer trimestre de este afio sera de
1,5%, mientras que el gasto disminuird en torno a 2,5% en comparacion a igual trimestre
del afio anterior. Ambas cifras son menores en medio punto porcentual respecto de lo
esperado en la reuniébn de politica monetaria pasada, y, aunque no cambian la
perspectiva de un retorno del gasto iniciado a fines del afio pasado, si moderan la
velocidad con que se estd dando. Esto se manifiesta, por ejemplo, en una velocidad
negativa del PIB durante el primer trimestre.

Las mediciones de expectativas privadas muestran resultados disimiles. Mientras las
encuestas a consumidores consignan un mejoramiento en las perspectivas econémicas,
lo que podria apuntalar una recuperacién del consumo, las proyecciones de crecimiento
de los analistas, en linea con la informacion disponible de marzo, se han estancado.

Por el lado inflacionario, la informacién de abril mostr6 un aumento del IPC de 0,4%, dos
décimas por debajo de lo proyectado hace un mes. Mas relevante, sin embargo, fue el
comportamiento del iPCX y del IPCX1, que tuvieron variaciones de 0% y -0,1%,
respectivamente, contra variaciones esperadas a fines del mes pasado en el rango 0,2-
0,3%. Con esto, se espera que la inflacion anual fluctie entre 2,2 y 2,6% en los
siguientes meses, mientras que la subyacente transitard desde 3% a 2,5%. Las
expectativas de inflacion del sector privado a 12 meses fluctGan entre 2,5% (diferencial
de tasas) y 3% (encuesta).

En sintesis, la mayoria de la informacién acumulada durante marzo es negativa, y si bien
cualitativamente no cambia el cuadro macroecondémico que se describié hace un mes —
los indicadores de gasto en general muestran disminuciones en 12 meses, pero Sus
niveles desestacionalizados sefialan que el punto mas bajo habria ocurrido durante el
segundo semestre del afio pasado— la evidencia si indica que la velocidad a la cual esta
recuperacion se esta materializando es menor que la prevista. En el frente inflacionario,
en tanto, la situacidon se ve ain mas despejada que durante el mes pasado.

Respecto de los resultados de la ronda de proyecciones, cabe destacar que, en el
escenario central y bajo el supuesto de politica monetaria constante, la inflacion se
mantiene por debajo del centro del rango meta durante los dos proximos afios,
convergiendo a 3% solo hacia fines del horizonte de proyeccion. Especificamente, si se
mantiene la tasa en 4,75%, se espera que la inflacién llegue a 2,7% a fines de este afio, a
2,8% a fines de 2003 y a 2,9% a comienzos de 2004. El crecimiento, en tanto, alcanzara
2,9% en 2002 y 5,5% en 2003.

Por lo tanto, considerando que no se prevén presiones inflacionarias relevantes, y la
inflacion en promedio se mantiene por debajo del 3%, una reduccion de tasas se justifica
si se considera apropiado apurar la convergencia de la actividad al pleno empleo y de la
inflacion al centro del rango meta, o bien reducir los riesgos de que la inflacion se
acerque al 2%, en un escenario de deterioro adicional de las expectativas y del gasto. En
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este contexto se sugiere considerar como opciones de politica dos alternativas: disminuir
la tasa de interés en 50 puntos base 6 disminuirla en 75 puntos base.

Se considera que un recorte menor a los 50 puntos base es un movimiento algo timido en
vista de los antecedentes disponibles y de lo que espera el mercado: un movimiento de
entre 50 y 75 puntos base, esperando un IMACEC algo mayor al efectivo. Mas aln, un
recorte de 25 puntos base podria generar expectativas de nuevos recortes de tasas. Por
otro lado, un recorte de 100 puntos base, de una sola vez, probablemente no seria bien
comprendido toda vez que un movimiento de esa magnitud es consistente s6lo con la
aparicion de un cambio radical del panorama de corto plazo, algo que por ahora no ha
sucedido.

Respecto de las opciones propuestas, vale la pena analizar las implicancias de cada una
en relaciéon con las proyecciones. El cuadro siguiente resume los resultados. Como se
aprecia, ambas alternativas son coherentes con una tasa de inflacién que se asienta en
torno al centro del rango meta a fines del horizonte de proyeccién, manteniéndose
ligeramente por debajo de 3% en el horizonte de un afio. La rebaja de 75 puntos base
deja, en promedio, la trayectoria de la tasa de inflacion marginalmente méas cerca de 3%.

Tasa fija en 4,25 Tasa fija en 4,0
IPC Fin 2002 2,7 2,7
Fin 2003 2,9 3,0
2004.1 31 32
IPCX Fin 2002 25 2,5
Fin 2003 31 31
2004.1 32 3,2
PIB 2002 2,9 3,0
2003 5,7 58

Se justificaria una reducciéon de 50 puntos base en la medida que se piense que los
antecedentes disponibles, aunque negativos, no modifican sustancialmente la velocidad
prevista de la recuperacidon. Esto seria consistente, por ejemplo, con un escenario de
crecimiento mas lento, pero que incluya la percepcidon de riesgos balanceados para la
inflaciéon y el crecimiento. Seria consistente, también, con la idea de que es necesario
mayores antecedentes antes de incrementar resueltamente el empuje monetario.

Se justificaria una reduccion de 75 puntos base si se piensa que es necesario dar un
impulso aun mas resuelto a una débil velocidad de recuperaciéon, en que ademas se
configuran riesgos de que el mayor optimismo que se observa de parte de algunos
agentes no se vea validado por las cifras efectivas. Seria consistente, por ejemplo, con la
idea de que, ademés de un crecimiento menor, existe un balance de riesgos negativo por
el lado del crecimiento, con consecuencias deflacionarias. Seria consistente, también,
con la jdea de que no vale la pena esperar mas antecedentes antes de resolver una
rebaja méas agresiva.

Entre los temas que pueden ser considerados estratégicos para la decision de politica
monetaria se encuentra el efecto que podria tener una rebaja mayor (en rigor, en el rango
alto de lo esperado) para la estabilidad cambiarla. Al respecto, cabe mencionar que las
tasas de instrumentos de largo plazo del BC (PRC8 y PRC20) no han disminuido a la par
con los recortes de tasa esperados, como habitualmente lo hacen. Esta evolucion indica
gue el mercado entiende la rebaja de tasas como un movimiento orientado a dar un
impulso monetario transitorio, que en lo sustancial se orienta a adelantar la recuperacion
econémica. Y esta misma transitoriedad esperada acota el posible impacto que puede
tener sobre el tipo de cambio.



Sesién N° 32
Politica Monetaria

BANCO CENTRAL DE CHILE 09.05.2002 12.

16. Finalmente, dos temas estratégicos se relacionan con la lectura que puede dar el publico
a una rebaja agresiva y las consecuencias que tiene una rebaja menos agresiva sobre la
dinamica de nuevos recortes de tasas y la posibilidad de mantener la tasa de politica
monetaria estable por un tiempo mas prolongado. Respecto de lo primero, existe el
riesgo que una rebaja de 75 puntos base pueda ser entendida como que el Banco Central
tiene una visidn excesivamente pesimista. Sin embargo, este riesgo parece estar acotado
considerando la importancia de los antecedentes pulblicos que se han acumulado.
Adicionalmente, la experiencia de marzo es indicativa: la tasa disminuyd en 75 puntos
base y no tuvo consecuencias de esta indole.

17. Respecto de lo segundo, una rebaja de 50 puntos base arriesga que el Banco Central se
vea en la necesidad de reducir la tasa de interés nuevamente en la préxima reunién de
politica monetaria, o bien persista el debate sobre el nivel adecuado de expansion
monetaria més alla de lo conveniente. Una rebaja mayor, por el contrario, entrega la
oportunidad de aguardar por un tiempo mas prolongado la acumulacion de antecedentes
gue permitan evaluar con mayor exactitud la marcha de la economia.

El Presidente ofrece la palabra para comentar sobre la exposicién en general,
antes de pasar a la votacion, sefialando, previamente, que en su opinién, ha quedado claro que
la economia se esta moviendo por una senda mas débil de la que se habia previsto, que no se
ven presiones inflacionarias en el horizonte de proyeccion y que realmente no hay elementos
hoy que puedan constituir una amenaza en la situacion inflacionaria, salvo algunas presiones
por el lado de los costos como seria el caso del petréleo. Piensa que todos los antecedentes
gue se tienen justifican las opciones que se han planteado, en orden a rebajar la tasa de
politica monetaria.

El Consejero sefior De Gregorio sefiala que durante la Reunién de Politica
Monetaria del mes anterior afirmé que habia suficientes argumentos para bajar la tasa de
interés en un nivel cercano a los 50 puntos base, aunque se podia considerar también que era
necesario esperar mas antecedentes para tomar una decision de este tipo. En ese contexto,
recuerda que en dicha oportunidad finalizé su exposicién expresando “podriamos concluir que
tal vez necesitemos esperar mientras se confirma que el escenario de mayores precios del
petréleo no amenaza la meta de inflacién y la fortaleza del peso se consolida. Esto tiene el
costo de aparecer como una reaccion tardia, aunque la prudencia podria servir de justificativo,
pero quiero sefialar que entonces la discusion cambia de tenor, y [en la proxima reunion de
politica monetaria] no habrd que examinar los cambios ocurridos en el panorama
macroecondmico, sino soélo verificar que el actual escenario se ha confirmado”.

Manifiesta que la légica de esta argumentacion se fundamenta en que dado un
escenario débil en actividad y sin riesgos inflacionarios habia espacios para bajar las tasas, y
se podia esperar para confirmar que ése era el caso en la actualidad, por lo que con ello
bastaria para justificar, desde su punto de vista, una rebaja de intereses de 50 puntos base.

Sefiala que hoy dia existe informacion adicional, que no es necesario repetir,
gue indica que la actividad ha acentuado su debilidad y las presiones inflacionarias son
menores. Es decir, el escenario ya débil que se esperaba el mes pasado se deterior6 aun mas.
Sélo a modo de resumen se puede sefialar que en la reunidn anterior se esperaba que el PIB
creciera 2,0% y 2,7% el primer y segundo trimestre de este afio, respectivamente. Con la
informacion actual se espera so6lo un crecimiento de 1,5% y 2% para dicho periodo, es decir,
solo durante este mes se rebajo el crecimiento del PIB para el primer semestre, con mas de la
mitad del trimestre ya transcurrido, en 0,6 puntos porcentuales.
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En el ambito inflacionario, se esperaba que soélo en julio se superaria el 3%
anual, y ahora, con el resultado de abril, se estima que todo el afio estaremos bajo 3%. Mas
aun, se podria bajar de 2% entre agosto y septiembre. Ademas, la inflacién subyacente fue
sorpresivamente baja en abril, y asi incluso el IPCX estad llegando a 3% anual antes de lo
anticipado.

Por lo anterior, en su opinién, no solo se ha corroborado el escenario débil del
mes pasado, sino que éste se ha deteriorado, y por lo tanto, cree que se justifica bajar la tasa
de interés de politica monetaria en 75 puntos base.

A su juicio, una rebaja de 50 puntos base se justificaba dada la coyuntura de un
mes atras, pero la situacion actual es de mayor debilidad. Por otra parte, una rebaja de 100
puntos base puede dar una sefial que deteriore las percepciones del sector privado, puesto que
transmitiria la impresion de que la debilidad de la economia es ain mayor de lo que se prevé
en la actualidad. Por eso, cree que, con la informacién actual, la rebaja mas apropiada es de
75 puntos base.

El Presidente cede la palabra al Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis
Oscar Herrera, quien se refiere al énfasis que se ha dado en esta discusion a que la economia
es mucho mas débil de lo que se esperaba en términos de actividad y de gasto, sefialando que
hay razones transitorias que explican esa debilidad. Manifiesta que lo nuevo es que no hay
presiones inflacionarias visibles y tampoco hay riesgos inminentes en esta variable. La brecha
de capacidad ociosa, la tasa de desempleo que permanece en niveles del 8% y el moderado
déficit en cuenta corriente, permite decir que los riesgos de una aceleracion inflacionaria estan
bastante alejados en el tiempo, y por el contrario, ios riesgos de enfrentar eventualmente
presiones deflacionarias son mas cercanos. Cree que esta razon da la posibilidad de reducir la
tasa de politica monetaria, y en el comunicado al publico, no pondria el énfasis en el resultados
de los ultimos dos trimestres, que han sido malos, ya que las propias proyecciones tienen
implicito que de aqui al segundo semestre de este afio, se van a tener tasas de crecimiento del
orden de 4,5% a 5%. Piensa que ese mensaje debe comunicarse claramente, porque de lo
contrario se esta dando una sefial que, a su juicio, es demasiado pesimista para el escenario
gue se esta enfrentando.

El Consejero sefior Desormeaux esta de acuerdo con el Informe y con la
recomendacion de la Gerencia de Division Estudios. Cree que se estd ante un cuadro en el
cual se han confirmado escenarios mas negativos que los que se preveian en periodos
anteriores: hay un menor dinamismo en la demanda agregada de acuerdo a lo analizado.
Existe un escenario internacional, donde si bien es cierto el desarrollo de las economias de
mayor desarrollo ha estado de acuerdo a lo proyectado, hay un deterioro a nivel regional que
es mayor y con posibilidades de que éste continle acentuandose hacia adelante. Le preocupa,
especialmente, la posibilidad que un agravamiento de la crisis argentina pudiera arrastrar a
Brasil. En otras palabras, se esta descubriendo que no hay una recuperacién a nivel de socios
comerciales lo que se ha traducido en un deterioro de expectativas.

Su percepcidn es que una rebaja de tasa de interés, como las que propone la
Division Estudios, es claramente necesaria hoy, pudiendo discutirse los méritos relativos de
cada una de las propuestas. Cree que ambas cumplen con el objetivo de apuntar a la meta de
inflacion de 3% en 24 meses y piensa que el pais no puede arriesgarse hoy a tener un
deterioro adicional de expectativas que pueda poner en peligro la recuperacién de la demanda
interna. Por tal motivo, esta de acuerdo con la proposicién de bajar la tasa de politica
monetaria en 75 puntos base.
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La Consejera sefiora Ovalle esta de acuerdo con el analisis de la situacion
econémica hecha por la Divisién Estudios. Sefiala que en el plano interno los resultados de la
actividad han sido peores a los esperados, la mayoria de la informacién acumulada durante
marzo es negativa y existe evidencia que la velocidad de recuperacidn es menor que la
prevista. Por ello, se inclina por reducir la tasa de politica monetaria en 75 puntos base.
Aunque los resultados en las proyecciones entregadas por la Division Estudios difieren muy
poco entre una rebaja de 50 y 75 puntos base, manifiesta que ambas alternativas son
coherentes con una tasa de inflacion en torno al centro del rango meta, pero lo mas apropiado
es fijar la menor tasa posible consistente con el objetivo inflacionario, es decir, una tasa de 4%
nominal anual.

El Vicepresidente sefior Marshall comparte los argumentos expuestos en orden
a bajar la tasa en 75 puntos base.

El Presidente sefior Massad comparte los mismos argumentos. Cree que la
oportunidad es apropiada para hacer la reduccion, de modo que estd de acuerdo en bajar la
tasa de politica monetaria en 75 puntos base.

En mérito de todo lo expuesto, el Consejo, por unanimidad, adopta el
siguiente Acuerdo:

32-01-020509 - Tasa de Instancia Monetaria.

Reducir la tasa de interés de politica monetaria en 75 puntos base, desde 4,75%
anual a 4,00% anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan en 75
puntos base.

V. Comunicado

“ En su reuniébn mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvié
reducir la tasa de interés de politica en 75 puntos base, desde 4,75% a 4% anual. Los
tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustaron también en 75 puntos base.

En esta decisién, el Consejo considerd las menores perspectivas de inflacion de
mediano plazo, en un contexto en que la trayectoria de aceleracién de la economia ha
sido mas débil que lo previsto anteriormente.

El panorama de crecimiento mundial es méas positivo que el de hace algunos meses,
aunque existe cautela respecto de la fortaleza de la recuperaciéon del mundo
industrializado. AUn en ausencia de contagio financiero, el complejo panorama
regional ha generado efectos adversos en el intercambio comercial y en la actividad
del pais.

En la economia interna, los indicadores del primer trimestre muestran que el gasto se
recupera de la caida de fines de 2001, aunque a un ritmo menor que lo esperado. Por
su parte, el producto alcanzé su menor ritmo de crecimiento en los primeros meses del
afio y muestra ahora sefiales de una gradual expansion.
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Este conjunto de circunstancias es coherente con un cuadro en que las presiones
inflacionarias se mantendran reducidas en el horizonte de politica. La reduccion de la
tasa de interés permite mantener una trayectoria de inflacion que converge hacia 3%
anual dentro del horizonte de 12 a 24 meses y favorece una aceleracion de la
actividad respecto de las condiciones actuales.

El Banco Central reafirma su compromiso de usar la politica monetaria con la
flexibilidad que las circunstancias exijan, de modo de confrontar las desviaciones que

se proyecten respecto de la trayectoria esperada de la inflacién en relacién con la
meta establecida. “

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 17,25 horas.

JRGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente Presidente

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ
Consejero

JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZAGUIRRE GUZMAN
Consejero Ministro de Hacienda
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N' 34
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 13 de junio de 2002

En Santiago de Chile, a 13 de junio de 2002, siendo las 16,00 horas, se retne el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud,
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora
Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asiste la Ministra de Hacienda Subrogante, dofia Maria Eugenia Wagner Brizzi.
Asisten también los sefiores:

Gerente General Subrogante, don Carlos Pereira Albornoz;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva,;

Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Informacién e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, sefiora Cecilia Felid Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora

Macroeconomica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Resolucién sobre Provectos de Acta correspondientes a las Sesiones N°s 32 v 33E,
celebradas el 9 v 10 de mayo de 2002, respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo los Proyectos de
Acta de las Sesiones N°s 32 y 33E, celebradas el 9y 10 de mayo de 2002, cuya version
final se aprueba sin observaciones.

Resolucidon sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesién N° 31. celebrada el 9 de
abril de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesién N° 31, celebrada el 9 de abril de 2002, la que se
aprueba sin observaciones.
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1. Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de diciembre de 2002.

El Presidente fija la sesién de politica monetaria del mes de diciembre de 2002,
para el dia 10 de ese mes.

IV.  Exposicién.

El Gerente de Analisis Macroecondémico, don Pablo Garcia, entrega el siguiente
Informe:

SINTESIS DEL MES

La informacién mas reciente de actividad y gasto ha sido en términos gruesos consistente con
las proyecciones de corto plazo contenidas en el Informe de Politica Monetaria del mes
anterior. Las proyecciones mas recientes indican que durante el segundo trimestre el PIB
habria alcanzado un crecimiento anual de 2,7% - 6,4% trimestre con trimestre—, mientras que
el gasto una caida anual de 0,2% y crecimiento entre trimestres de 3,6%. Esto no incorpora el
efecto de los temporales, que podria a lo mas reducir el PIB del segundo trimestre en dos
décimas. Por ahora existe bastante incertidumbre respecto de la inflacibn en los préximos
meses, con efectos contrapuestos asociados a los temporales, a la trayectoria del tipo de
cambio y del precio del petréleo con su consiguiente impacto en la locomocién colectiva, por lo
que no es descartable tasas anuales entre 1,5% y 2,0% en meses puntuales. La inflacién del
IPCX se situard algo por debajo de 3% anual durante los préximos meses. Con todo, no
existen antecedentes que lleven a pensar que se esta en presencia de un escenario de
mediano plazo distinto al del Informe de Politica Monetaria de mayo.

Por una parte, en mayo continué el repunte de las importaciones, especialmente las de
consumo, a la vez que en abril la producciéon industrial sorprendié con un crecimiento superior
al que se preveia. Estas dos variables son consistentes con un proceso de acumulacién de
existencias. Las ventas de bienes de consumo duradero de la industria, después de las fuertes
caidas de los ultimos meses, muestran un rebote en abril. Asimismo, las ventas de vehiculos
nuevos contindan con la gradual expansién de los Gltimos dos trimestres.

El impulso de la politica monetaria sobre otros componentes del gasto se aprecia en el mayor
dinamismo del mercado inmobiliario, a lo que se afiade el repunte de los permisos de
edificacion habitacionales. Las colocaciones de consumo mantienen niveles relativamente
elevados, y las tasas de interés de colocaciéon mostraron una leve reducciéon durante mayo.

Sin embargo, por otra parte, subsisten los riesgos de una nueva postergacion del proceso de
aceleracion de la actividad y del gasto. De hecho, se aprecia algo méas de debilidad que la
observada a fines del afio pasado en el consumo de bienes habituales. Las ventas de
supermercados y del comercio se han desacelerado; mientras que las ventas de la industria de
este tipo de bienes muestra un crecimiento leve. Finalmente, la expansividad de la politica
fiscal en el primer trimestre fue tal que se puede esperar que en los préximos trimestres se dé
una desaceleracion de la posicion fiscal relativamente intensa, de forma de cumplir con los
objetivos comprometidos para el afio completo.

El escenario internacional, en su conjunto, también continda con sefiales mixtas. Aunque el
panorama de crecimiento global y de términos de intercambio se avizora algo mejor al que se
estimaba hace algunas semanas, la incertidumbre regional ha sufrido un marcado aumento. La
situacion politica en Brasil ha incrementado la volatiidad de los mercados financieros,
depreciando el real de forma sustantiva y afectando los spreads de las economias
latinoamericanas. El spread soberano chileno también se ha visto incrementado respecto de
los promedios de abril, manteniendo, en todo caso, bastante estabilidad en las recientes
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semanas. Asimismo, el peso chileno se ha visto afectado, aunque con una vinculacion
bastante menor con el real brasilefio que la que se observé entre noviembre y abril. Los
vaivenes de la situacidn econOmica y politica en Argentina continGan mostrando la falta de
certeza respecto de la evolucién que tendrd la economia de dicho pais en el corto plazo.

Es posible, también, que la mayor incertidumbre regional sea uno de los factores que ha
presionado al alza a las tasas de interés de largo plazo en Chile. En todo caso, dificiimente
este reciente incremento pueda ser atribuido a expectativas de politica monetaria mas
restrictivas en el horizonte de los préximos trimestres. De hecho, las expectativas de mercado
que se deducen de la encuesta del Banco Central muestran un panorama de menor inflacion y
de menor crecimiento, por lo menos respecto de lo esperado hace un tiempo. Esto se ve
acompafado, también, por un porcentaje no despreciable, aunque minoritario, de analistas que
prevén reducciones en la tasa de politica monetaria en el corto plazo. Parte de esto responde
a que las proyecciones privadas de crecimiento econémico para el afio 2003 se ubican en torno
a un punto por debajo de las que se incluyeron en el Informe de Politica Monetaria de mayo.
Es en ese horizonte donde se aprecian mayores diferencias pues para este afio, las
perspectivas privadas de crecimiento coinciden con las del dltimo Informe de Politica
Monetaria, en torno a 3%.

Con relacion al panorama de mediano plazo para la inflacion, las principales variables se han
movido marginalmente hacia algo menos de presiones inflacionarias. Por un lado, el precio del
petréleo ha mostrado una tendencia a la reduccién, mientras que por otro, la depreciacién del
dolar respecto de otras monedas duras tiende a fortalecer en términos reales el peso chileno.
El incremento en los costos laborales unitarios también se ha moderado en los meses
recientes, gracias al incremento en la productividad del trabajo y a la estabilidad en el ritmo de
crecimiento de los salarios nominales. Finalmente, el crecimiento del gasto para este afio
puede ser algo inferior al previsto en el pasado Informe de Politica Monetaria, debido a un
dinamismo mas moderado del consumo habitual y la inversién en maquinaria.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
. Escenario Internacional

El panorama internacional para los afios 2002-2003 se presenta algo mas promisorio que el
gue se veia en la reunidn anterior, principalmente por las mejores perspectivas de los términos
de intercambio. Sin embargo, continda la incertidumbre regional, considerando que a la aguda
crisis argentina, se ha sumado un deterioro de las condiciones de Brasil y un sombrio escenario
en la economia uruguaya. Esto ha significado un aumento en los costos de financiamiento
externo de los paises de la region, incluyendo en forma moderada a Chile.

Los indicadores de coyuntura de las dltimas semanas, particularmente de los Estados Unidos,
contribuyen a consolidar las perspectivas de crecimiento para esta economia y del mundo en
general. Ello considera que el crecimiento de Japén, Europa y Asia emergente, continuara
liderado por el sector externo, impulsado por la recuperacidon norteamericana. De este modo,
las proyecciones de crecimiento mundial ponderado a paridad del poder de compra (PPC), se
mantienen en 2,8% y 3,9% para 2002 y 2003, respectivamente; y en 1,1% y 3,1% ponderado
por comercio.

En el mercado cambiario, cabe destacar que durante las UGltimas semanas se ha acentuado una
tendencia a la depreciacion del dolar. Este proceso esta relacionado con el déficit de la cuenta
corriente de Estados Unidos, el que, de todas formas, se aprecia sostenible, dadas las altas
tasas de productividad, el menor grado de aversién al riesgo de los inversionistas y la
postergacion de alzas de tasas de interés por parte de la Reserva Federal.

Respecto de los efectos sobre crecimiento mundial de la depreciacion del délar, la evidencia no
es suficientemente sdlida. Por un lado, el efecto sobre comercio se considera como poco



Sesién N° 34
Politica Monetaria
13.06.2002 4,

significativo, por cuanto la elasticidad de! tipo de cambio de las importaciones estadounidenses
es muy reducida. Mas importante que ello podria ser el efecto expansivo sobre la actividad
mundial, derivada de menores costos de financiamiento y mayor flujo de capitales hacia
economias emergentes. Por otro lado, la evidencia sefiala que los procesos de depreciacion
del dolar son acompafiados por aumentos en el precio de materias primas, tal como ha
sucedido recientemente.

En el caso particular del cobre, ha sido relevante para la trayectoria reciente de su precio, la
decision de la canadiense BHP Billington de hacer un recorte adicional en la produccion del
metal durante este afio. Esta disminucién de produccion significara, aproximadamente, US$45
millones de menores exportaciones chilenas de cobre. Dicha situacién, en todo caso, no
afectard el desarrollo de la Fase IV de Escondida a iniciarse el proximo afio. Otro factor que ha
estado detrds de la evolucion del precio del metal, dice relacion con la reciente paralizacion de
faenas por huelga de la mina Cananea en México.

Con todo, se mantiene la proyeccién de US$0,73 la libra de cobre para el afio 2002, dado el
nivel actual de inventarios. Hacia el afio 2003 se observaria un aumento gradual en el precio
del metal, acorde con la recuperacion de la actividad mundial, manteniéndose la estimacion en
US$0,82 la libra.

El precio del petréleo en el mercado spot ha mostrado caidas durante los Ultimos dias,
situandose en valores entre uno y dos délares por debajo del promedio de US$25 el barril
registrado los dos Ultimos meses. Detras de este comportamiento se encuentra el hecho que
importantes productores no OPEP (Rusia y Noruega) no continuardn con los recortes de
produccion, aplicados en el primer semestre del afio. Adicionalmente, Rusia establecié que su
rango optimo de precios se sitia entre US$20 y US$25 el barril, por debajo de la banda de la
OPEP. Como consecuencia de lo anterior, las proyecciones de US$24 y US$23 el barril para
éste y el proximo afio se mantienen inalteradas.

La baja inflacion que se observa y se espera para los préximos meses en Estados Unidos ha
sustentado la postergacion de alzas en la tasa de politica por parte de la Reserva Federal, con
un balance de riesgos calificado como neutral. La curva de contratos futuros de la tasa de
fondos federales revela un alza de 25 puntos base en la tasa de politica, recién a partir de
septiembre del presente afio. En las restantes economias desarrolladas, no se esperan
cambios en la politica monetaria respecto de lo previsto en el Informe anterior.

La curva de rendimiento de la economia norteamericana muestra un nivel similar al que
registraba a inicios de este afio. Respecto de la zona euro, se aprecia un panorama similar,
con una curva de rendimiento marginalmente por debajo de la curva en ddélares, consistente
con el rezago que se espera de la recuperacion de los ritmos de expansion de la economia
europea en relacién con Estados Unidos.

En relacién con los mercados financieros emergentes, se destaca el deterioro sufrido por las
percepciones hacia América Latina durante las Gltimas semanas. Ello ha sido consecuencia de
un panorama mas pesimista en Brasil, el debilitamiento financiero en Uruguay, asi como por la
ya conocida situacién argentina. La preocupacién que han suscitado las elecciones
presidenciales de octubre préximo en Brasil, y el impacto financiero que ha tenido en Uruguay
la crisis argentina sostienen este panorama. Esto ha significado aumentos en los spreads
soberanos y del costo de financiamiento externo de los paises de la region, asi como a la
depreciaciéon de algunas de sus monedas: real brasilefio y peso mexicano. En el caso chileno,
el spread soberano (bono 2009) hacia fines de abril superé los 100 puntos base, situandose
durante mayo y junio con un comportamiento estable entre 10 y 15 puntos base sobre ese
valor, y caracterizado por la volatilidad tipica de estos mercados.

El empeoramiento relativo del panorama regional ha favorecido la preferencia de los flujos de
capitales hacia otras economias emergentes, en particular del Asia.
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Il. Mercados Financieros

Durante mayo, las tasas de interés de los documentos reajustables de largo plazo del Banco
Central presentaron una trayectoria al alza, que se ha ido intensificando en las dUltimas
semanas, alcanzando valores de UF+42% vy UF+5,1% para ocho y veinte afios,
respectivamente, equivalente a aumentos de entre 20 y 30 puntos base respecto de abril.

Existirian diversas razones que, en su conjunto, permiten explicar la evolucién de la tasas de
interés de largo plazo: 1) la mayor oferta de este tipo de instrumentos, producto, por una parte,
de la ampliacion de los limites de inversién en el exterior de los fondos de pensiones y, por
otra, de la fusién de los Bancos Santander y Santiago que ha obligado a estas entidades a
reducir las posiciones de documentos de largo plazo debido a la recomposicién de las
inversiones bancarias de las AFP; 2) las menores expectativas de IPC para los préximos
meses, que hacen menos atractivos los pagarés reajustables; y 3) la evolucion de la tasa
externa relevante (incluyendo el spread soberano), que mostr6 un aumento a comienzos de
mayo. Adicionalmente, se argumenta que la economia nacional habria comenzado, aunque
lentamente, la reactivacidon, con lo que las tasas reajustables de largo plazo ya habrian
alcanzado un piso en torno a 4%.

Los documentos nominales, luego de mostrar una evolucidon a la baja, acorde a la trayectoria
de la tasa de politica monetaria, se estabilizaron en torno a 4%, para plazos inferiores a 90
dias.

Las expectativas respecto de la tasa de politica monetaria que se deducen de la curva forward
indican que la tasa de politica se mantendrd constante en los préximos tres meses.
Posteriormente, y conforme se consolide la reactivacion mundial e interna, se espera un alza
en la tasa rectora a niveles cercanos al 4,25% para fines de este afo, para situarse en 6% a
fines del afio 2003. La encuesta de expectativas de junio, por su parte, presenta una tasa de
politica monetaria constante en lo que resta del presente afo, existiendo una diferencia
relevante entre la opinion de los analistas (algunos inclusive apuntan a una reduccién de la
tasa de politica monetaria) y ios precios de los activos financieros.

Las tasas de interés de las operaciones con el piblico han continuado evidenciando el traspaso
de las rebajas de la tasa de politica monetaria. Este fendmeno se ha observado especialmente
en las tasas de colocacién para plazos superiores a un afio, tramo en que se concentra gran
parte de los créditos de consumo.

El recargo tanto de los bonos corporativos como de las letras hipotecarias aumenté en mayo,
explicado por el mayor incremento de las tasas de estos instrumentos respecto de los PRC.
Sin embargo, en lo que va corrido de junio, mientras las tasas de los PRC han aumentado,
ambos spreads descienden, y la tasa de interés real media de los bonos de empresas se ha
ubicado en torno a 6,5%, uno de los menores valores desde que se tiene registro de estos
instrumentos. Las letras hipotecarias, en tanto, presentan una tasa promedio en torno a 6,25%;
las letras con tasas de emisién menor al 6% muestran niveles cercanos a 6,1% y las con tasas
de emision superior a 6% un 6,3%, valores similares a los prevalecientes a comienzos de
marzo.

Los agregados monetarios mas liquidos exhibieron durante mayo variaciones mensuales
positivas, con lo que su crecimiento real en doce meses volvié a situarse en cifras del orden de
los dos digitos. Para los meses siguientes se espera que se continde con expansiones anuales
alrededor de 10%. Los agregados monetarios mas amplios, en tanto, siguen con un ritmo de
expansiéon menor al del dinero, destacandose la caida de los documentos del Banco Central
durante mayo.

Las colocaciones totales —al sector publico y privado— registraron un retroceso durante mayo.
Sin embargo, al revisar sus componentes se observa que las colocaciones en moneda nacional
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mostraron expansiones durante el mes, hecho que permitiria anticipar la continuacién del
dinamismo de los créditos a personas. Las primeras cifras de junio estan validando esta
hipotesis.

Durante mayo, el peso chileno mostré6 una menor dependencia respecto del desempefio de
monedas vecinas, que se depreciaron respecto del ddlar entre 5% (real brasilefio) y 15% (peso
argentino). En efecto, el peso mostro sélo una pequefia depreciacion durante el mes, con un
promedio de $655 por doélar, que significé un incremento de $5 respecto del mes anterior. En
los primeros dias de junio, estas tendencias se han mantenido, cotizandose el peso en torno a
$660 por dolar, el peso argentino en A$3,57 por délary el real brasilefio en R$2,6 por ddlar.

Las expectativas de mas corto plazo (tfres meses) que se obtienen de las cotizaciones de los
operadores Bloomberg y de los contratos forward, sefialan una depreciacién para el tipo de
cambio nominal del orden de 1% para fines de este afio. Esta depreciacion esta de acuerdo
con las expectativas extraidas de la ultima encuesta del Banco Central.

Considerando las expectativas de inflacién y de tipo de cambio de Consensus Forecast, se
estima que desde diciembre a la fecha el tipo de cambio real se ha apreciado cerca de 9%,
mientras que el TCR-5 —que incluye las variaciones del délar de Estados Unidos y de Canada,
euro, yen y libra esterlina— presenta una depreciacion de 4%. Esta importante diferencia se
explica por la fuerte depreciacién del peso argentino durante este afio, y por la apreciacion que
ha tenido recientemente el euro, el yen y el dolar canadiense, respecto de la moneda
norteamericana.

Durante mayo, la actividad bursatil chilena anoté un bajo desempefio, anotando caidas
mensuales de 1,6% en el caso del IGPA y de 3,4% en el IPSA. Estos descensos fueron
explicados, principalmente, por el pago de dividendos y por el desempefio de las empresas
chilenas en Argentina. En efecto, al excluir a estas empresas, la disminucidn del IPSA seria del
orden de 2%. En todo caso, el pobre rendimiento de la bolsa chilena de las Ultimas semanas,
se encuentra acorde con lo ocurrido en la gran mayoria de las bolsas internacionales.

1. Actividad y Empleo

Las proyecciones de crecimiento para el segundo trimestre han sido corregidas marginalmente
al alza, con una expansién de 2,7%, cifra que se compara con el 2,3% proyectado en mayo.
Para la demanda interna, las estimaciones para el segundo trimestre son una disminucién de
0,2% en doce meses, confirmando que el punto de inflexion de este componente del PIB ya se
habria producido a comienzos del 2002, aunque la velocidad de expansion es mas moderada
gue lo anticipado.

Demanda Interna

En el cambio de la tendencia de la demanda, los indicadores disponibles muestran una
expansion relativamente menos dindmica del consumo habitual vis-a-vis al de bienes durables.
Respecto del consumo habitual, que corresponde a 60% del PIB, las ventas del comercio
minorista y de supermercados, tanto del INE como de la Camara Nacional de Comercio,
muestran una desaceleracién con relacién a la velocidad de la segunda parte del afio pasado.

Por otra parte, el indice de ventas industriales de bienes de consumo habitual del Instituto
Nacional de Estadisticas mostr6 en abril una expansién anual de 4,4%, configurando una
tendencia mas bien plana a partir del cuarto trimestre del afio 2001.

En el caso de las ventas de bienes de consumo durable de la industria, luego de una sostenida
caida durante todo el segundo semestre del afio 2001 y parte del afio 2002, comienzan a
registrar los primeros signos de recuperacion.
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Otros indicadores parciales del consumo, como las ventas de vehiculos nuevos, experimentan
una variacion en doce meses de -1,8% en abril, lo que denota una consistente recuperacion
respecto de comienzos del afio 2002.

Las importaciones de consumo siguen manteniendo un dinamismo bastante elevado, lo que
refleja en parte la recuperaciéon del consumo durable, pero también la acumulacion de
existencias que estd en marcha. La evolucién de la produccidon y ventas totales de la industria
confirma esta situacion.

Siguiendo una tendencia similar al consumo durable, el sector inmobiliario también mantiene el
dinamismo sefalado. En abril, las ventas de viviendas nuevas caen 10,2% en doce meses,
aunque muestran una marcada tendencia al alza desde el cuarto trimestre del afio 2001. De
hecho, en abril la oferta de viviendas nuevas se expandi6 en 2,3%, con lo que el nimero de
meses necesarios para agotar los stocks descendié a 13,7, el mas bajo desde agosto del afio
2001. A su vez, los permisos de edificacién habitacionales crecieron 30,2% (doce meses) en
abril, reforzando la recuperacion comenzada el mes anterior. Respecto de los permisos no
habitacionales, no se encuentra disponible la informacion para abril.

Las ventas de bienes de capital (INE), que mostraban desde principios de afio una aceleracion,
s6lo en abril tuvieron una variaciéon anual positiva (14,7%). Aunque la participacion de este
componente en la formacidn bruta de capital total es bastante marginal (algo menos de 10%),
la incidencia de las fluctuaciones recientes no es despreciable. Esto compensa, en parte, el
aplanamiento reciente de las importaciones de bienes de capital.

Sector Externo

Estimaciones preliminares de! volumen total de exportaciones arrojan un aumento de 2,7% en
mayo, explicado por un incremento de 8,7% en el componente distinto de cobre. De éstas, las
exportaciones principales serian las que muestran el mayor dinamismo, con un crecimiento en
volumen de 15,3%, mientras que el componente resto tendria una expansién menor (5,5%).
Los recortes de produccion realizados por las grandes compafiias productoras de cobre como
respuesta a la baja cotizacidon del mineral explican la caida de los volimenes de este metal
durante mayo.

Para las importaciones, aun no se dispone de la informacién de volimenes para mayo. En
abril, su volumen aumenté en 5,4%, que se desagrega en: 12,5% consumo; 2,3% intermedios
(-16,5% en combustibles), y 10,6% capital. En términos de valor, se estima que la variacién de
-1,5% observada en mayo estaria compuesta por un aumento de 13,0% en bienes de
consumo, y una disminucion de 6,7% y 10,7% en intermedios y capital, respectivamente.

Politica Fiscal

Durante el primer trimestre la politica fiscal continué impulsando la demanda agregada, con un
gran dinamismo del gasto y en especial de la inversion publica. El balance global acumulado
en doce meses es igual a -0,9% del PIB, rompiendo la tendencia mostrada durante los dltimos
dos afios. Este déficit es el resultado tanto del negativo crecimiento en doce meses de los
ingresos totales, como de la fuerte expansion real anual de los gastos totales.

B gasto con impacto macroecondmico anoté un alza de 8,1% en términos reales durante el
primer trimestre, en tanto que la inversién publica aumentdé 30% en doce meses. Este aumento
de la inversion publica fue producto de la anticipacion en la ejecucion de las inversiones
(Ministerio de Vivienda, de Justicia y gobiernos regionales), lo que va en contra de la
estacionalidad que tradicionalmente ha caracterizado a este componente del gasto.

Por su parte, los ingresos totales mostraron una caida de 3,3% en términos reales respecto del
primer trimestre del 2001, producto del practicamente nulo crecimiento de los ingresos
tributarios y de la evolucién del tipo de cambio.
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Con todo, se espera que en los proximos trimestres se modere el impulso de la politica fiscal
sobre la demanda interna, de forma de lograr las metas fiscales establecidas para el afio. En
efecto, el crecimiento anual promedio de los tres trimestres que quedan por cerrar para este
afio seria de 3,6% para el gasto con impacto macro y de 4,6% para la inversion.

Mercado Laboral

Durante el trimestre moévil finalizado en abril, el mercado laboral presenté indicios de
recuperaciéon, con una tasa de desocupaciéon que se mantiene en 8,8% a nivel nacional, por
debajo de lo proyectado por los analistas. Al aislar los efectos estacionales, el desempleo
registré una leve caida respecto del primer trimestre del afio 2002.

En términos desestacionalizados el empleo total, y en especial el privado, continu6
aumentando respecto de los trimestres precedentes.

De acuerdo a informacion proporcionada por el Ministerio de Hacienda, para los proximos
meses se espera que los programas de empleo fiscales registren un importante incremento.
Se estima que los programas de empleo directo pasen de 35 mil en abril a més de 75 mil en
julio y los subsidios a la contratacion aumenten desde cifras casi nulas a mas de 50 mil. Con
ello, y extrapolando las tendencias recientes del empleo privado, se puede proyectar un
incremento de la ocupacion en términos desestacionalizados en torno a 100 mil personas en lo
que resta del afio.

En lo referente al analisis sectorial se verifica que la ocupacion, en términos de tendencia, en la
mayoria de los sectores econémicos se ha mantenido relativamente estable. Aln asi, destaca
la expansién en términos anuales de la ocupacidon en comercio (+43.980 personas), industria
(+22.010) y construccién (+14.540), que explican cerca del 80% del incremento del empleo en
doce meses.

Asimismo, producto del mayor empleo en dichos sectores se continué observando una
aceleracion de la masa salarial del sector privado, con un crecimiento en doce meses de 4,2%.

IV. Precios y Costos

Con un incremento de 0,1% finalizé el IPC durante mayo, valor que se encuentra en linea con
las proyecciones que se manejaron a lo largo del mes. Si bien la mayor parte de los rubros
incluidos en el IPC tuvieron variaciones acordes con lo anticipado, sorprendio el aumento de
0,4% en vestuario, que estuvo determinado por productos distintos a los habitualmente en
liquidacion. Esta situacién produjo una variacion del IPCX e IPCX1 mayor a la prevista: 0,1% y
0,2%, respectivamente. Medida en doce meses, la inflacion del IPC descendi6 desde 2,5% a
2,1%, la del IPCX a 3,0%, mientras que la del IPCX1 subi6 desde 2,7% hasta 2,9%.

En cuanto a las expectativas de mercado, luego que los recortes de la tasa de politica
monetaria llevaran a la sefial de inflacion en doce meses —que se deduce del diferencial entre
el PRBC-360 y las operaciones de PDBC-360 y la Tasa Activa Bancaria (TAB) a un afio— de
vuelta hacia 3,0%, en mayo sufrieron una marcada reversion. Asi, en los primeros dias de
junio la sefial de inflacién a un afio se ubicé en 2,0% para los PDBC y 1,6% para la TAB. En
cuanto a la encuesta de junio, también se verificé una correccion a la baja en las expectativas
inflacionarias, con un 2,6% para fines de este afio y volviendo a 3,0% a fines del 2003. Estos
valores estan fuertemente influenciados por la evolucién reciente a la baja del precio del
petroleo.

Durante abril, las remuneraciones nominales continuaron con un descenso de sus tasas de
crecimiento anual respecto de meses previos. Este hecho deriva de la menor inflaciéon a partir
del cuarto trimestre del afio 2001, que es incorporada a los salarios via cldusulas de indizacién.
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Asi, el incremento anual de las remuneraciones por hora llegé a 4,9%, mientras que el del
costo de la mano de obra a 5,0%, correspondiendo a las menores variaciones observadas
desde noviembre del afio 2001. Paralelamente, esto determind una trayectoria similar en el
crecimiento de los salarios reales.

En lo mas reciente, los costos laborales unitarios muestran una moderaciéon en su ritmo de
crecimiento, acorde con el incremento en la productividad del trabajo que se espera para el
segundo trimestre.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Las perspectivas de inflacion en los préoximos tres meses indican aumentos promedio
mensuales del orden de 0,2%, con una inflacion algo mayor hacia agosto. En junio, se anticipa
una variacion del IPC en torno a 0,1%. Este incremento, no obstante, incorpora sélo
parcialmente los posibles efectos que los temporales de comienzos de junio tendrian en los
precios de los productos perecibles, considerando los precios de estos productos en feria la
semana de 3 al 8 de junio. La posibilidad de que estos precios se mantengan o no, esta
abierta. Por un lado, puede darse el caso de una rapida caida a niveles previos, con lo que la
inflacién de junio no seria mayormente afectada. Por otro, es posible una mantencién por
mayor tiempo y con caidas concentradas mas hacia julio, con lo que una mayor inflaciéon de
junio seria compensada en julio. En todo caso, experiencias anteriores no permiten establecer
con certeza traspasos hacia precios, aunque se presume que estarian concentrados en las
hortalizas, que representan el 40% del total de perecibles. Al mismo tiempo, no se observan
aumentos significativos de estos precios de modo permanente, sino mas bien incrementos
puntuales que luego se revierten. De todos modos, un ejercicio que considere un caso mas
extremo, en el cual se supone un aumento de 50% en el precio de todas las hortalizas, tendria
un efecto en el IPC de 0,5 puntos porcentuales.

Por otro lado, en los dltimos dias se ha configurado un panorama algo distinto al previo para el
precio del petroleo, con valores que se ubican mas cerca de los US$23 por barril, y que de
acuerdo a las perspectivas actuales, si bien aun no permiten modificar el escenario base de
proyeccion, si establecen efectos de corto plazo en la inflacidn. Es asi como en las semanas
mas recientes se han verificado importantes caidas en los precios de los combustibles en el
mercado interno (aproximadamente $20 promedio para la gasolina), lo que hace disminuir las
perspectivas de inflacion para los meses venideros, y es uno de los factores detras de la baja
inflacion esperada para junio y julio. Sumado a lo anterior, la permanencia de este menor
precio puede retrasar los aumentos supuestos en la tarifa del transporte publico hacia el cuarto
trimestre, y afectar a otras tarifas en que se considera como mecanismo de reajuste
indicadores afectados por el precio del petréleo y sus derivados (IPM). Con todo, las
inflaciones esperadas para los proximos tres meses indican que, con altibajos de
consideracion, el incremento anual del IPC estaria en torno a 2,0% en el tercer trimestre. (Tabla

2).

Tabla 2: Rx>yecddn de Corto Razo IRC e IRCX

% var. anual % var. mensual petréleo TOO
ipe ipcx ipc ipcx  (US$/barril) ($/US$) mCTCS
May 21 3,0 01 0,2 25,4 654
Jin 2,2 2,9 0,1 0,1 23,2 660
J 2,4 2,7 0,0 0,1 23,4 660
Ago 19 2,5 0,3 0,2 24,0 660

18 2,5 0,6 0,5 24,7 660
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Proyeccion de Inflacion IPoM Mayo 2002
2002 2003 2004
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4 T1
IPC 2.5 2,4 2,4 2,6 2,8 2,6 2,8 2,8 3,2
IPCX 3,3 3,0 2,6 2,4 2,6 2,7 2,8 3,0 3,2

Por el lado de lo actividad, el desempefio de la industria en abril ha llevado a esperar un
crecimiento del PIB paro el segundo trimestre levemente por encima de lo considerado en el

IPOM.

Proyecciones de corto plazo PIBy Gasto

2002.T1 2002.72 2002.T3 2002.T4 2002

IFOM mayo 2002
PIB 15 2.3 3,6 4,3 3,0
Gasto -2,5 1.3 50 10,0 3,4
VARS
PIB 15 2.7 4,0 4,3 3,1
Gasto -2,5 2.7 3,2 4,6 2,0
proyecciones sectoriales
PIB 1.5 2.7
Gasto -2,5 .0,2

FBCF 2,0 1,3

FAsto -2,6 -0,6

Exportaciones bsy ss. 6,0 8.7

Importaciones bsy ss. 55 0,5

El Presidente ofrece
informacién entregada.

la palabra a los asistentes para comentar sobre la

El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, manifiesta que tal como se
dijo en la presentacion, en las Ultimas semanas ha habido un incremento en el nerviosismo
sobre la situacion regional, en particular, en relacién a Brasil y sobre eso entrega unos breves
antecedentes respecto a medidas relevantes que se adoptaron hoy dia y que han tenido efecto
en el mercado. El anuncio hecho por las autoridades brasilefias consiste en un conjunto de
medidas que incluye usar el crédito disponible del Fondo Monetario Internacional por 10 mil
millones de délares, de los cuales 3 mil millones se utilizarian para recomprar deudas de corto
plazo. También incluye una peticion al Fondo Monetario de reducir la meta de reservas en 5 mil
millones de délares y un aumento de la meta de superavit fiscal primario en 0,25 puntos del
producto.

Sefiala que ésta es una noticia relevante porque ayuda a estabilizar; sin
embargo, ciertamente, no garantiza un retorno de la calma a los mercados. De hecho, lo que
se ha visto hoy en términos de reaccidn de los mercados es que se produjo una apreciaciéon del
real desde 2,79 por dolar que estaba en el dia de ayer a un minimo de 2,64, pero luego se
revirtio y cerrd en 2,72, es decir, un 3% de apreciacién del real, menor al impacto Inicial. En el
caso de la deuda soberana de Brasil, indica que se produjo una reduccién del spread soberano
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de 1.296 puntos base que estaba ayer, llegd a un minimo hoy de 1.170 puntos base, pero
luego cerr6 a 1.250 puntos base, es decir, una caida de menos de 50 puntos base. En
sintesis, se trata de una noticia positiva pero que no garantiza el retorno de la calma a ios
mercados ni la resolucidn de las dificultades econdmicas en Brasil.

El Consejero sefior De Gregorio se refiere al cuadro sobre Brasil que Incluye el
tipo de cambio en Chile y en ese pais, manifestando que le llama la atencién las correlaciones
entre el peso y el real a tres, dos y un mes, realizadas en base datos diarios. Sefiala que a
mediados del afio pasado, la correlacién a un mes, era del orden de 0,60 en periodos bajos y
de 0,50 a dos meses y a un mes. Hacia finales de afio, cuando sobrevino la crisis en
Argentina, la correlacion a un mes era del orden de 0,70 y después de 0,50. Desea hacer un
comentario del incremento que se observa de esa relacidn, la que ha empezado a aumentar
desde abril de este afio al rango de 0,60 - 0,70.

El Presidente sefior Massad manifiesta que el cuadro parece mostrar que la
actividad se mueve en su conjunto como estaba proyectado, pero con una composicion algo
distinta. El gasto interno un poco menos, y el efecto externo un poco méas. Se va a tener en el
resto del afio, probablemente, como se decia, algin menor efecto fiscal que el que se ha
presentado en la primera parte del afio, ya que por lo menos medido desde el punto de vista
del presupuesto, se ve un efecto algo menor. Al mismo tiempo se deberia tener en la Ultima
parte del afio el efecto de las bajas de tasa que se han ido acumulando, de modo que se
deberia esperar, en el conjunto, que el gasto interno se aproximara algo mas a lo que se habia
previsto originalmente, mientras que el efecto de la economia internacional parece continuar
siendo positivo. La Unica incognita ahora algo mayor que antes, es la situacion regional que se
deteriora, ya que si ello no se produjera, seguramente nuestras proyecciones de crecimiento
del producto de 3% serian bastante firmes a estas alturas. Al respecto, solicita la opinidn de la
Division de Estudios al respecto y del resto de los participantes.

El Consejero sefior Desormeaux estima que al leer la informacién internacional,
su impresion es que, en el margen, los términos de intercambio estan mejorando algo antes de
lo esperado y como su efecto es tan significativo en la economia chilena cree que el impulso
que viene del sector externo va a ser mayor o mas temprano de lo que se anticipa. En
segundo lugar, cree que la ponderacion que se hace de ios socios comerciales probablemente
también subestima lo que va a ser el impulso externo, porque si los exportadores chilenos han
cambiado la orientacién de sus exportaciones, las ponderaciones del pasado no son muy
apropiadas y es muy posible que hoy dia tengan méas peso aquellos paises que estan
creciendo mas rapido y que en realidad el crecimiento considerado de los socios comerciales
subestime el verdadero impulso externo. En resumen, cree que la suma de todos esos efectos,
probablemente en el segundo semestre y en el afio préximo, va a ser mas fuerte de lo que aqui
se espera, asi que la evolucion del gasto hoy dia se ve mas débil pero no hay duda que las
fuerzas que estan en juego debieran traducirse en un impulso mayor en el futuro,
marginalmente mayor, que el que se ha considerado hasta ahora.

El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, sefala que esta basicamente de
acuerdo con lo expuesto anteriormente. Si bien es dificil establecer que el cuadro internacional
esté sustancialmente mejor, por lo menos se puede afirmar que el escenario que se vio en el
IPOM se esta consolidando. Argumenta que quizas lo Unico verdaderamente nuevo es que los
términos de intercambio estan mostrando una tendencia a la recuperacién antes de lo
anticipado y, en la parte negativa, que los riesgos de Brasil pueden constituir un problema mas
cercano, por cuanto éste es un riesgo real mientras que hace un mes era una cuestibn mas
lejana. Por lo tanto, cree que hay acuerdo en lo grueso respecto de la situacién mundial,
aunque Brasil va a seguir pesando y por consiguiente, en términos de mercados financieros y
movimientos de capitales, la situacién todavia puede ser compleja.
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El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, refiriéndose a lo anterior,
sefiala compartir que hay un panorama algo mejor en materia de términos de intercambio, pero
que también hay un elemento adicional que es un incremento, en el margen, en la aversion al
riesgo de los inversionistas y los costos de financiamiento externo, el cual se refleja, en
particular, en un aumento en el spread soberano desde el promedio del mes de abril hasta el
promedio que va en el mes de junio de alrededor de 30 puntos base. Eso se compensa, en
parte, por una caida de la tasa de interés externa de largo plazo, pero no completamente. En
todo caso, de todas maneras, compartiendo la visibn de que el escenario es algo mas
promisorio, hay que matizarla porque en lo neto tampoco todavia refleja un cambio de una
magnitud sustancial.

El Gerente de Divisién Politica Financiera, sefior Herrera, se refiere a que el
eventual impacto de la situacion brasilefia sobre la economia chilena debe evaluarse en un
contexto de mejores perspectivas para la economia internacional. Si se cumplen estas
proyecciones y se produce una mejora en los términos de intercambio y la esperada
recuperacion de la economia mundial, los efectos de contagio de las turbulencias en la
economia brasilefia podrian ser moderados, al menos en comparacién con la segunda mitad
del afio pasado en que, conjuntamente con el deterioro de la situacidn argentina, todo el resto
de las variables externas también experimenté un empeoramiento.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta que comparte el comentario del
sefior Herrera, no obstante que estima que ahora la situacion Brasil ser& mucho mas gravitante
en Latinoamérica que lo que fue Argentina. Seflala que desde el punto de vista de los
inversionistas de empresas que estan perdiendo dinero en sus subsidiarias en Brasil, es un
impacto que puede ser también bastante mas significativo considerando su efecto regional, ya
gue Argentina es algo mucho mas aislado, en cambio Brasil es realmente importante en la
region, tal como México, donde por su envergadura representan parte muy significativa de la
region.

El Gerente de Division Estudios, sefor Valdés, respecto del mismo tema, sefiala
que, a priori, si bien Brasil es méas grande, su situacion es bastante mas sdélida que la de
Argentina. Los brasilefios tienen valvulas de escape en términos de que tienen posibilidades
de depreciar el tipo de cambio, capacidad de hacer ajuste fiscal, y carecen del desorden
politico con que se inicio la crisis de Argentina, por lo tanto, tienen mas espacio de maniobra.
Mas aun, en el caso de Argentina se cometieron gruesos errores de politica que no debieran
repetirse en Brasil. Concluye que si bien Brasil es mas grande, y por lo tanto potencialmente
mas peligroso, seria muy extrafio que cayera como ocurrid con Argentina.

El Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que presente las opciones
de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefala lo siguiente:

1. En la reunion de politica monetaria de mayo, el Consejo decidié reducir la tasa de politica
monetaria en 75 puntos base a 4% anual. La decision se fundamentd en el espacio que
dejaban las menores perspectivas para la inflacidn, las que en parte se basaban en una
velocidad de recuperacion del gasto mas lenta que la prevista con anterioridad. Se
considerd, ademas, que una rebaja de esa magnitud entregaba un espacio para evaluar
con mayor exactitud y por un tiempo mayor la marcha de la economia. Aunque el mercado
recibié la rebaja de tasas como algo mas agresiva que lo previsto, no generé reacciones
adversas.
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Desde la udltima reunion de politica monetaria se han acumulado antecedentes que en
general son consistentes con una trayectoria de la actividad marginalmente mas dindmica
gue la proyectada en el Informe de Politica Monetaria pasado, aunque con un componente
de gasto interno mas débil. La evolucién esperada de la inflacion en el mediano plazo, por
su parte, se mantiene dentro de los rangos previstos el mes pasado. La trayectoria de corto
plazo de la inflacién total presentard importantes altibajos, los que se derivan tanto de
movimientos recientes en el precio internacional de los combustibles como de fuertes
efectos de base de comparacion. La inflacién subyacente se mantendra fluctuando en el
rango 2,5%-3,0% durante los siguientes meses y cerca del rango 2,8%-3,2% entre el tercer
trimestre de 2003 y el primero de 2004.

Dos son los desarrollos mas importantes en el escenario internacional. Primero, a la
trayectoria de paulatina recuperacion de la economia mundial y de los términos de
intercambio, se afiade la depreciacibn mas persistente del ddélar en los mercados
internacionales y una trayectoria negativa de las bolsas, en especial en Estados Unidos.
En segundo lugar, durante las Ultimas semanas la situacién regional, y en particular la de
Brasil, ha evolucionado negativamente. Si bien por ahora este dUltimo factor no ha
provocado signos de contagio financiero relevante—el peso mantiene cierta correlaciéon con
el real, pero sus movimientos son desde abril sustancialmente menores a los de esa
moneda—el riesgo que los tipos de cambio se acoplen nuevamente no es despreciable.

En el ambito interno los indicadores muestran que se mantiene la trayectoria de crecimiento
prevista en el Informe de Politica Monetaria como escenario central para el corto plazo.
Especial mencion merece el IMACEC de abril, con un crecimiento estimado en 12 meses
de 3,9%, casi un punto mas elevado al esperado un mes atras. Indicadores de gasto como
las ventas de casas y departamentos, importaciones de bienes de consumo y ventas de
bienes de capital, sefialan que el gasto se continla expandiendo, aunque a una velocidad
moderada, algo menor a la prevista en el Informe de Politica Monetaria. Un foco de
preocupacién que ha emergido més recientemente es la desaceleracién que muestran los
indicadores de consumo de bienes habituales, a pesar de la evolucién positiva del empleo.
Las proyecciones de actividad de los analistas, por otro lado, han sufrido correcciones a la
baja, especialmente para este afo.

En vista de los antecedentes revisados, se proponen en esta reunidon de politica monetaria
las alternativas de mantener la tasa de politica monetaria o disminuirla en 50 puntos base.

Se propone descartar como opcion un alza de la tasa de politica monetaria ya que no
existen antecedentes que ameriten una decision de esa naturaleza. Se propone descartar
como opcioén una rebaja mayor a los 50 puntos base, porque la informacion disponible no
indica una desaceleracién manifiesta de la actividad o del gasto, mientras que los riesgos
gue la inflacion se mantenga en la parte inferior del rango meta de manera persistente son
acotados. Se sugiere desechar una rebaja de 25 puntos base por considerarse que un
movimiento de esa magnitud es algo pequefio que resulta de dificil comprension,
considerando la evolucién reciente de la TPM. Asimismo, podria interpretarse como
corroboracion de piso para la tasa de politica monetaria, lo que es inconveniente
comunicar, considerando la incertidumbre reinante respecto de la evolucion futura de la
economia.

La mantencién de la tasa de politica monetaria aparece como la opcion mas apropiada, en
la medida que se considere: (i) que la situacion regional impone riesgos relevantes para la
evolucion de los distintos indicadores financieros, en particular del tipo de cambio, lo que a
su vez tiene implicancias inflacionarias en un ambiente de margenes que se mantienen
comprimidos; (i) que es mas probable que la evolucién reciente de los términos de
intercambio y de recuperacidn internacional no sufra una reversion significativa: y (jii) que la
evolucion reciente de los indicadores de actividad son consistentes con una ulterior
aceleracion del gasto (y no viceversa).
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8. Por el contrario, una reduccion de la tasa de politica monetaria seria la opcion mas
apropiada si se piensa: (i) que los shocks regionales pueden tener efectos reales en la
actividad mas importantes que los efectos inflacionarios que genera el contagio financiero
(es decir, que los shocks pueden ser en realidad deflacionarios); (ii) que el repunte en los
precios de los commodities de exportacibn puede ser mas bien transitorio y/o que se
considera que existen riesgos relevantes de una trayectoria mas negativa en la economia
mundial; y (iii) que los indicadores parciales de gasto, en particular, del consumo habitual,
gue indican una mayor debilidad de la demanda interna, son consistentes con expectativas
mas pobres para la evolucién futura de la actividad.

9. Una rebaja de la tasa de politica monetaria también podria ser consistente con un enfoque
mas activista de la politica monetaria. En este caso, en el escenario central se reducirian
las tasas por un plazo mas bien reducido.

10. En esta oportunidad existen varios temas de corte estratégico para la decision de politica
monetaria. Primero, como es habitual, es relevante considerar las expectativas privadas. En
la actualidad éste no es un elemento esencial, porque, aunque la encuesta a analistas y las
tasas de interés de mercado indican que no se esperan cambios en la tasa de interés, un
porcentaje de analistas (minoritario pero significativo) considera probable una rebaja de la
tasa en los proximos meses. Luego, por este factor ninguna de las dos alternativas
propuestas debiera producir sorpresas.

11. En segundo lugar, y mas importante que lo anterior, se da el caso en esta coyuntura que la
informacién que maneja el mercado respecto de la evolucion de la actividad en el méas corto
plazo es particularmente distinta a la que maneja el Banco Central. Especificamente, el
IMACEC que se publicara tres dias después de la reunion de politica monetaria
sorprendera, lo que dificultard la comunicacion de un movimiento agresivo de tasas.
Asimismo, la segunda quincena de importaciones de mayo es mayor a la que en general
esperan los analistas.

12. Y en tercer lugar, considerando la diferencia de proyecciones de crecimiento que existe
para el afio proximo, la lectura que puede dar el publico a una rebaja de tasas puede ser
confusa— por ejemplo, ser entendida como que el Banco Central tiene informacién que
sustenta una visibn mas pesimista. En otras palabras, el andlisis presentado en el dltimo
Informe de Politica Monetaria, la informacién acumulada, y una rebaja de tasas son
realmente consistentes sélo si el Banco Central manejara nuevos antecedentes que
sustentaran una visibn mas pesimista.

El Presidente ofrece la palabra para comentar sobre la exposicién.
El Consejero sefior De Gregorio sefiala lo siguiente:

Las cifras que nos presenta la Gerencia de Divisiébn Estudios muestran,
basicamente, la vision de la economia en general, consistente con lo que se tenia. Al igual que
en meses anteriores, estamos enfrentados basicamente a dos alternativas: una, bajar la tasa
de interés y la otra, mantenerla.

En el Informe de Politica Monetaria presentamos proyecciones por sobre lo que
el mercado espera para el crecimiento de este afio, pero en particular para el préximo afio. Si
decidiéramos bajar la tasa de interés en un mes, en el cual el IMACEC sea muy superior a lo
esperado por el mercado, podemos dar la sensacion de que disponemos de antecedentes muy
negativos sobre la evolucion de la economia, lo que no es efectivo. O podria parecer una
ratificacion de que nuestras estimaciones han sido muy optimistas y hoy solo queremos validar
dicha prediccion agregando un mayor impulso monetario, lo que tampoco es efectivo. Por lo
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dicha prediccién agregando un mayor impulso monetario, lo que tampoco es efectivo. Por lo
tanto, la lectura de una baja de tasa podria enviar sefiales confusas e interpretaciones que en
mi opinidbn no son convenientes. Estas sefiales podrian, ademas, reducir la efectividad de una
baja de tasa y dafar la credibilidad de nuestras politicas asi como la de nuestras proyecciones.
Sin embargo, creo que también hay razones para bajar las tasas. La Unica evidencia
importante que se separa de nuestras proyecciones es que la demanda agregada esta
creciendo mas lento de lo esperado, y en consecuencia, la recuperacion del PIB esta viniendo
por el lado de las exportaciones. Por consiguiente, y en la medida que no se aprecien
presiones inflacionarias significativas, habria espacios para reducir la tasa de interés. Sin
embargo, al analizar los escenarios de riesgo, creo que las razones para bajar las tasas de
interés se ven reforzadas, en primer lugar, por el mayor riesgo que enfrentamos en la
economia doméstica de que la recuperaciéon sea mas lenta de lo esperado. Esto es lo que ha
estado ocurriendo con bastante regularidad desde mediados del afio pasado, en consecuencia,
corremos el riesgo que la inflacién, durante el préximo afio, baje a niveles por debajo del 2%, lo
gue seria una desviacion indeseada y se podria mal Interpretar por el mercado.

El mayor escenario de riesgo desde el punto de vista externo, mas alla de una
desaceleracion de la economia mundial aunque tal como se sefialaba los indicadores de la
economia mundial parece que estan anticipando buenas noticias, son las repercusiones que
pueda tener sobre la economia chilena una creciente turbulencia financiera en Brasil y en este
sentido deberiamos anticiparnos a una situacion como la ocurrida el afio pasado. Durante el
segundo semestre del afio pasado, aun cuando todos los indicadores internos justificaban una
baja de tasa de interés, el contagio de la situacion argentina nos indic6 ser prudentes y
mantener la tasa de interés para evitar presiones adicionales sobre el tipo de cambio. Esta fue
una seflal de cautela en un escenario que, agravado por los sucesos del 11 de septiembre de
2001, era extremadamente inestable. En consecuencia, en un par de meses mas podriamos
vernos en una situacién similar a la anterior, en el sentido de que aunque todos los indicadores
de actividad sugieran un relajo monetario adicional, la turbulencia financiera promoveria
mantener la tasa de interés y eso es un problema. El problema es que a diferencia de Estados
Unidos, por ejemplo, la inestabilidad financiera actiia como un shock de oferta muy negativo,
deteriora la produccion e introduce riesgos inflacionarios, ademas del shock de demanda. Sin
embargo, algo que le agrega gravedad a este tipo de fendbmenos es que si bien en el corto
plazo parecen shocks de oferta, en un plazo mayor la desaceleracion de la demanda. Inducida
en parte por el temor que surge en situaciones de alta incertidumbre, puede resultar ademas en
presiones inflacionarias, aumentando el riesgo de no cumplir la meta en su parte inferior. Hay
un sesgo conservador razonable en el corto plazo, que puede resultar exagerado mirado desde
un plazo mayor.

Y esto me lleva a un dltimo punto que quisiera enfatizar y es el impacto negativo
gue un desborde cambiarlo, como el que vivimos el afio pasado, puede producir sobre la
recuperacion de la economia nacional. Le pedi a la Gerencia de Division Estudios, hace un par
de dias, analizara el impacto sobre el escenario central de una desviacion transitoria pero
severa en el tipo de cambio. En particular se ha estado analizando un aumento del tipo de
cambio del 10% en dos trimestres que se revierte completamente hacia el tercer trimestre en el
escenario central. Mi impresién es que puede ser altamente contractivo y deflacionario, a
pesar de ser un shock cambiario, los resultados aun no son definitivos pero claramente habria
una reduccion del crecimiento del PIB y tal vez mas fuerte la reduccién en el crecimiento del
gasto, incluso después de que el shock ha pasado. Sospecho que este shock con demanda
deprimida puede terminar reduciendo la inflacion en el mediano plazo y es por ello que, tal
como sefialé ayer en la sesion de Pre Consejo, es importante tener una evaluacion cuidadosa
de la intervencién cambiarla del afio pasado y estar preparados e intervenir en los meses
venideros, un periodo en el cual dificiimente enfrentaremos condiciones financieras externas
mas adversas. Es importante tener un mecanismo que evite lo que yo llamo la “adiccién a la
intervencién”, que es naturalmente Indeseable, pero que fortalezca la efectividad de la politica
monetaria y por ello discutir la conveniencia de un mecanismo transparente, que constituya una
politica de reservas que propenda a la estabilidad, mas que un intento de fijar un valor para el
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tipo de cambio, lo cual es hoy dia de suma importancia. Este punto no es menor ya que
estamos en un periodo en el que la politica monetaria debe ser el puntal de la recuperacién de
la economia, sin pretender afectar fuera de su ambito las tendencias a largo plazo. En estos
momentos esta en juego la efectividad de la politica monetaria como “el” instrumento de
estabilizacion macroecondmica y debemos permitir que ello ocurra en el maximo grado posible.
Eso no so6lo incluye el nivel de tasa de interés sino la forma y el contexto en que esta baja se
ha ido dando, asi como las medidas que acompafian a un escenario de recuperacion en un
ambiente de inflacibn baja. Considero que en estos momentos es necesario tener mas
informacion para validar un escenario de riesgo como el que acabo de sefialar, que tiene una
cierta probabilidad, pero no me atreveria en estos momentos a afirmar que sea un escenario
demasiado seguro que pueda justificar una baja de tasa y por eso creo que es prudente
mantener la tasa de interés.

El Presidente sefior Massad, sobre la base que las Minutas se publican tres
meses después de la respectiva sesion, solicita la autorizacién del Consejero sefior De
Gregorio para que las referencias a la intervencion cambiaria del afio pasado no sean incluidas
en la minuta de la sesién, pero si que queden en el acta. El Consejero De Gregorio manifiesta
su conformidad a lo solicitado por el Presidente.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Schmidt-Hebbel, sefiala lo
siguiente:

Quiero referirme a la actual posicion y a las opciones de politica monetaria,
considerando dos conjuntos de antecedentes: las novedades (news) producidas con respecto a
la informacion disponible hace un mes atrds y las proyecciones de mediano plazo de
crecimiento e inflacion del adn inalterado escenario base del IPOM de mayo.

En relacion a las novedades sobre la economia internacional, los ultimos 30 dias
han traido innovaciones en variables internacionales relevantes para la economia chilena. Por
su magnitud e implicancias para Chile, me referiré sélo al deterioro de América Latina.

En primer lugar esta el deterioro financiero de Brasil, reflejado en un aumento de
300 puntos base en el spread de su deuda soberana, producto de una percepcidbn mas
negativa de la doble sustentabilidad fiscal y externa del pais y particularmente, de las mayores
probabilidades de eleccion del candidato presidencial Luis da Silva. A esto, se agrega un
deterioro creciente en otras economias latinoamericanas, entre las cuales destacan Venezuela,
Uruguay y Perd. Mas adn: Argentina se sigue deteriorando en el margen, lo que queda
reflejado en un aumento de 700 puntos base en el premio de su deuda soberana durante los
ultimos 30 dias. Finalmente, las probabilidades de una crisis bancaria generalizada estan
aumentando en varios paises del Cono Sur, particularmente Argentina, Uruguay y Paraguay.
En resumen, la proyeccion de crecimiento para 2002 del PIB de América Latina se ha
corregido desde -0,1% a -0,6% en apenas 30 dias y el spread soberano promedio de América
Latina ha aumentado en mas de 100 puntos base.

Como nos ensefia la experiencia argentina que observamos desde comienzos
del aflo 2001, el deterioro real y financiero de nuestros vecinos tiene cuatro efectos con
potenciales implicancias para la conduccidn de la politica monetaria:

(1) contagio cambiarlo, reflejado en devaluacién del peso chileno,

(2) contagio financiero, reflejado en menores entradas netas de capitales y mayores premios al
riesgo soberano chileno (que ya ha aumentado en 20 puntos base en el Ultimo mes),

(3) menores exportaciones netas por caida en el crecimiento de nuestros socios vecinos, y

(4) pérdidas de capital en las Inversiones directas chilenas en dichos paises y pérdidas
accionarias de titulos nacionales.
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Sélo el primero de los cuatro efectos tiene unimpacto inflacionario, que
justificaria,bajo ciertas condiciones (alto coeficiente de traspaso, elevada indizacién e inercia
inflacionaria y luego importantes efectos de segunda vuelta, baja credibilidad de la meta de
inflaciébn) adoptar una politica monetaria restrictiva. Los tres efectos siguientes que he
mencionado tienen un impacto deflacionario, afectando negativamente el gasto interno y la
inflacion. En suma, la respuesta 6ptima de politica monetaria a un deterioro de América Latina
(con efectos financieros y reales sobre Chile) es ambigua pero, a la luz de nuestra experiencia
del afio pasado, podria motivar una politica monetaria mas expansiva

En cuanto a novedades de la economia chilena, cabe sefalar que el mayor
temporal del siglo de la zona central de Chile refleja un clasico shock temporario de oferta,
cuyas consecuencias inflacionarias sobre los perecibles son revertidas en pocos meses. Mas
aun, éste constituye un shock favorable de mediano plazo sobre la actividad y los precios,
particularmente en ios sectores de electricidad y agricultura. Por tales razones, no corresponde
reaccionar al temporal.

De mayor relevancia son las novedades referidas a las proyecciones de corto
plazo para el producto, el gasto y la inflacion. La proyecciéon de crecimiento del PIB para el
presente segundo trimestre de 2002 se ha corregido al alza, de 2,3% a 2,7%. Pero en sentido
contrario, y en una magnitud mucho mayor, se ha ajustado la proyeccién de crecimiento del
gasto para el segundo trimestre de 2002, desde +1,3% a -0,2%. Mas aun, las expectativas de
inflacion se han ajustado hacia abajo. Las expectativas implicitas de mercado en los PRBC a
un afio han caido de 3,0% a 2,0% y las de nuestra encuesta se han ajustado a 2,6% en 2002 y
3,0% en 2003.

Ello plantea un creciente deterioro en las condiciones de demanda vy, luego,
menores presiones inflacionarias que las previstas en mayo.

Eso me lleva al tercer tema: las implicancias de la actual posicion de politica
monetaria para las proyecciones de inflacion de mediano plazo (2003), consistentes con el
horizonte para el cual la politica monetaria es efectiva. Nuestra proyeccion para el crecimiento
en 2003 (5,8%) nos sitla cada vez mas fuera de linea con las del sector privado (y ciertamente
con el 5% proyectado por el Ministro de Economia), y algo similar ocurre con las proyecciones
de gasto e inflacion. A la luz de las debilidades del gasto detectadas para el presente trimestre,
estimo que los riesgos estan crecientemente desbalanceados, por debajo de las identificadas
en el escenario central del IPOM, para las variables gasto, producto y precios en el periodo
2002-2004.

Por otra parte, nuestra posicion monetaria actual es claramente expansiva, con
una tasa de politica monetaria real ex ante de 1,0%. Mas aun, a dicha tasa, proyectamos una
inflaciéon IPC e IPCX que se eleva levemente por encima del centro del rango meta, a 3,2%,
hacia el final de nuestro horizonte de politica.

En resumen, considerando la conjuncion de las debilidades de la economia
latinoamericana y sus posibles efectos de contagio sobre Chile; las mayores debilidades del
gasto doméstico; la posicion expansiva de la politica monetaria; y la dinamica de fuertes
rebajas de la tasa de politica monetaria adoptadas en meses recientes; lo hacen estimar que
se justifica mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual.
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El Gerente de Divisibn Internacional, sefior Jadresic, comparte Ilas
recomendaciones que se han hecho en el sentido que las opciones relevantes son las de
mantener o reducir la tasa y que dentro de ese contexto hay méas fundamento por la
mantencion de la tasa de interés en sus niveles actuales.

El Unico punto que, dentro de este contexto, cree que es necesario mencionar,
es que le llamo la atencion la recomendacidon de no considerar cifras de 25 puntos base en vez
de 50 puntos base. Esto lo plantea desde un punto de vista no de la discusion particular de hoy
dia sino que como un punto general de decisidon de politica monetaria. En particular, el hecho
de que el standard de modificaciones de la tasa de interés en las Ultimas reuniones de politica
monetaria haya sido de montos importantes y significativos, no tiene por qué ser un precedente
para que, a futuro, necesariamente, se tenga que hablar siempre de ajustes mayores, tal como
antes, el hecho que se habian hecho reducciones o aumentos menores no llevé tampoco a una
inflexibilidad en el sentido de no poder hacer cambios un poco mayores. Supone que esa
recomendacion se refiere a este caso en particular y no en genera!, pero en caso contrario,
expresa que en su opinion no debiera entenderse ésa como una recomendacion mas general
respecto a como obrar en politica monetaria.

A continuacién y efectuada la votacidn correspondiente, se resolvid
unanimemente mantener la actual tasa de interés de politica monetaria.

En mérito de todo lo expuesto, el Consejo, por unanimidad, adopta el siguiente
Acuerdo:

34-01-020613 - Tasa de Instancia Monetaria.

Mantener la tasa de interés de politica monetaria en 4% anual. Asimismo, los
tramos de la linea de crédito de liquidez permanecen inalterados.

V. Comunicado

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 4% anual. Los tramos de la linea de
crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles prevalecientes desde
la reunién anterior.

En el a&mbito internacional, la situacidn regional se ha tornado mas incierta, lo que se ha
reflejado tanto en la evolucién de las monedas como en los premios por riesgo soberano
de algunas economias. Sin embargo, las mejores perspectivas de crecimiento de la
economia mundial se mantienen, observandose una paulatina recuperacion de los
términos de intercambio.

En el lado interno, los antecedentes mas recientes sobre la evolucién de la actividad son
coherentes con el escenario central presentado en el Ultimo Informe de Politica
Monetaria, mas que con escenarios alternativos. Las presiones inflacionarias se
mantienen reducidas, previéndose algunos altibajos para la inflacion anual durante los
proximos meses. La inflacion subyacente, en tanto, se mantiene bien asentada dentro
del rango meta.
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El Banco Central continuard usando la politica monetaria con flexibilidad de modo de
confrontar las desviaciones que, en cualquier direccion, se proyecten respecto de la
trayectoria esperada de la inflacidon en relacién con la meta establecida.

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesion a las 17,20 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ MARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Cons”?



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 35
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 11 de julio de 2002

En Santiago de Chile, a 11 de julio de 2002, siendo las 16,00 horas, se reune el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud,
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefora
Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre Guzman.
Asisten también los sefiores:

Gerente General Subrogante, don Carlos Pereira Albornoz;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Anélisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Econdémica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, sefiora Cecilia Felid Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora
Macroeconomica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

l. Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesién N° 34, celebrada el 13
de junio de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de
Acta de la Sesién N° 34, celebrada 13 de junio de 2002, cuya version final se aprueba
sin observaciones.

Resolucidn sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 32. celebrada el 9 de
mayo de 2002.

El Presidente presenta a ios sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesién N° 32, celebrada el 9 de mayo de 2002, la que se
aprueba sin observaciones.
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1. Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de enero de 2003.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de enero de 2003,
para el dia 9 de ese mes.

V. Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, entrega el
siguiente Informe:

SINTESIS DEL MES

En las Gltimas semanas, se ha producido un deterioro marcado en los mercados financieros
internacionales. Por una parte, en la regién la incertidumbre politica en Brasil sigue
afectando el spread soberano, los indices accionarios y el tipo de cambio. Aunque en
Argentina se ha producido algin mejoramiento en el mercado accionario y el cambiario,
también se ha acrecentado la incertidumbre politica y financiera, producto de la no resuelta
salida del denominado “corralito”. En otras economias de menor tamafio, persiste la
desconfianza respecto a la estabilidad de los sistemas financieros locales. El negativo
panorama de flujos de capitales hacia la regibn muestra nitidamente el grado de
desconfianza respecto a las perspectivas de corto y mediano plazo.

Por otra parte, en el mundo desarrollado contindan las novedades respecto a problemas
contables en empresas relevantes, lo que ha afectado los principales indices accionarios,
devolviéndolos a niveles cercanos a los de septiembre del afio pasado. La incertidumbre
acerca de estos aspectos contables ha inducido a una mayor reticencia a las inversiones en
renta variable, incidiendo, ademas, en una depreciacién del doélar frente al yen y al euro
mayor a la prevista hace algunos meses. El inicio esperado de un ciclo de alzas en las
tasas de interés se ha postergado debido, por el lado de la Reserva Federal, a indicaciones
mixtas respecto a la marcha de la economia real y, por el lado del Banco Central Europeo, a
menores presiones inflacionarias gracias a la apreciacion del euro. Por su parte, el precio
de los principales commodities se mantiene dentro de los rangos esperados hace algunos
meses.

En suma, el panorama internacional que enfrenta la economia chilena presenta un deterioro
concreto por el lado de la situacién regional, lo que se sigue reflejando en el mercado
cambiario doméstico. El peso chileno se mantiene en niveles del orden de 4%, mas
depreciado respecto de mediados de junio, mientras que el spread soberano se ubica 90
puntos base por sobre su punto reciente mas bajo, a mediados de abril. Los indices
accionarios locales también se han visto contagiados por el pesimismo global y las
turbulencias en Brasil. De la caida acumulada del IPSA en el afio, aproximadamente 5% se
puede atribuir a las turbulencias vecinales, correspondiendo el resto a factores
probablemente asociados con el deterioro de la confianza en los mercados financieros
desarrollados. Sin embargo, y a pesar del pesimismo reinante en los principales mercados
financieros del mundo, las perspectivas de crecimiento para las principales zonas
econdmicas son aun auspiciosas. Por ello, un entorno de crecimiento global mas
deteriorado, en particular en Estados Unidos, por ahora se mantiene como un escenario de

riesgo.

Por el lado de la economia doméstica, aunque el crecimiento de la actividad estimado para
el segundo trimestre (2,1% anual) se encuentra sélo algunas décimas por debajo de lo
proyectado en el Informe de Politica Monetaria mas reciente (2,3% anual), es mas de medio
punto inferior a las estimaciones de hace un mes atras (2,7% anual). A pesar del dinamismo
de algunos sectores de exportacidon no tradicional, se estima que el impulso por parte de la
demanda interna, en particular por acumulacion de existencias, consumo e inversion, se
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debilité progresivamente conforme transcurri6 el segundo trimestre. La informacién de
actividad industrial de mayo y de importaciones para junio fueron particularmente débiles y
por debajo de lo esperado, hechos no atribuibles Unicamente a factores transitorios. Con
todo, se espera que el crecimiento anual del gasto interno en el curso del segundo trimestre
se haya ubicado en -0,4%. Para el tercer trimestre no hay antecedentes duros, y el
conjunto de proyecciones indican tasas de crecimiento anual para el PIB de entre 2,2% y
3,2%, mientras que para el gasto el rango se ubica entre 0,7% y 2,3%.

Finalmente, los mercados financieros en Chile han interpretado el conjunto de antecedentes
anteriores como indicativos de la falta de presiones inflacionarias, lo que se ha visto
afianzado por la reducida inflaciéon de los meses recientes. Las perspectivas de corto plazo
para la inflaciébn, de hecho, se ubican por debajo de lo previsto hace un tiempo, a pesar del
incremento en el tipo de cambio y los subsecuentes aumentos en algunas tarifas de
servicios publicos y el precio interno de los combustibles. No se descarta, de hecho, que la
inflacion anual esté puntualmente por debajo de 2% en el futuro cercano. Las expectativas
de mediano plazo, en tanto, se mantienen por debajo del centro del rango meta, en torno a
2,5% anual.

Esta situacibn ha motivado una marcada caida en las tasas de interés reajustables de
mediano plazo durante los Ultimos dias, llegando las tasas del PRC-8 y PRC-20 a niveles de
UF+4,1% y UF+4,8%, respectivamente, cifras que no se apreciaban desde mediados de
marzo recién pasado. La curva forward, en tanto, sefiala expectativas de una reduccién de
50 puntos base en la tasa de politica monetaria, lo que es compartido por una minoria de los
analistas encuestados mensualmente.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
L Escenario Internacional

El panorama internacional para el periodo 2002-2003 ha sufrido un cierto deterioro en las
Gltimas semanas, principalmente por eventos acaecidos en la region, a lo que se agregan
los problemas contables detectados en empresas de Estados Unidos de América y una
incertidumbre algo mayor respecto del ritmo de recuperacion de la economia de ese pais.
El empeoramiento de la situacion financiera regional ha contribuido a aumentos en los
spreads de deuda soberana, asi como también a presiones sobre las monedas de las
economias de América Latina y un nimero importante de otras emergentes.

En todo caso, pese a la existencia de indicadores contrapuestos, las estimaciones de
actividad mundial practicamente no se han modificado respecto de las previstas en junio
pasado. Por el lado de un menor dinamismo, se encuentra como fuente de riesgo el mal
desempefio de la bolsa norteamericana, hecho que, junto con la aparicibn de algunos
indicadores de consumo con un comportamiento mas débil al esperado, contribuyen a
introducir cierta preocupacion respecto a la dinamica de la recuperacion de Estados Unidos.
Sin embargo, la aparicién de indicadores positivos respecto de inversion, actividad industrial
y empleo en Estados Unidos, favorecen la consolidacion de las proyecciones del escenario
base. En el caso de Japo6n, Europa y Asia emergente, el crecimiento continda liderado por
el sector externo.

De este modo, las proyecciones de crecimiento mundial ponderado a paridad del poder de
compra (PPC), se ubican en 2,7% para este afio y 3,9% para el afio 2003.

Al ponderar por los principales socios comerciales de Chile, respecto del pasado Informe de
Politica Monetaria, el crecimiento mundial se reduce en 0,2 puntos porcentuales para el afio
2002, y en 0,1 puntos para el afio 2003, consecuencia, principalmente, de las perspectivas
cada vez mas negativas para América Latina.
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El complejo panorama de América Latina se asocia a la critica situacion de la economia de
Argentina y a las turbulencias politicas en Brasil, pais, que por su tamafo, tiene fuertes
implicancias en la regiébn. En consecuencia, se espera una caida del PIB regional de 0,8.%,
mayor a la prevista el mes pasado (-0,5%).

El mercado del cobre ha mostrado relativa estabilidad, con valores en torno a US$0,74 por
libra. Los recortes de produccion programados para este afio se han constituido en un
soporte para el precio del metal, aunque el nivel en que aun se encuentran los inventarios
impediria un aumento pronunciado y sostenido en su precio. Sin embargo, durante junio por
primera vez en el afio se registré una desacumulacién en los inventarios agregados en las
principales bolsas. Con todo, se mantiene la proyeccién anterior del precio de la libra del
metal (US$0,73 y US$0,82 para 2002 y 2003, respectivamente).

El precio spot del petréleo, durante los uUltimos dias, ha oscilado en valores equivalentes a
los de abril y mayo (US$25 por barril). Tal como se esperaba, la OPEP resolvié en su lltima
reunion mantener las cuotas de produccién, en tanto que gran parte de los paises no OPEP
también acordaron mantener los recortes establecidos en enero pasado. Como
consecuencia de lo anterior, las proyecciones de US$24 y US$23 el barril para éste y el
proximo afio, se mantienen.

Los acontecimientos en Estados Unidos han retrasado las expectativas de aumentos en la
tasa de interés de politica, la que no se produciria antes de diciembre de 2002. Esto, junto
con el pobre desempefio bursétil, ha significado la mantencion de la depreciacidon del dolar
respecto de las principales monedas duras y la disminucion de los rendimientos de los
bonos del tesoro de mayor plazo. Esta situacion es validada por las expectativas de que el
Banco Central Europeo realizara su primer incremento de tasas de interés a comienzos del
ultimo cuarto del presente afio, dada la coyuntura de precios y actividad prevalecientes en
Europa.

El empeoramiento de las percepciones sobre América Latina en las Ultimas semanas ha
conllevado a un fuerte incremento en los spreads soberanos, aumento que no afecta en
mayor medida el costo de financiamiento externo de Chile y otras economias emergentes,
por cuanto se ha visto compensado, en parte, por la reduccion de los rendimientos en
Estados Unidos.

Las turbulencias en Brasil han tenido efectos adversos sobre los flujos de capitales hacia
América Latina en general y Chile, en particular. Los flujos brutos hacia la region
disminuyeron desde US$4 mil millones, promedio mensual del periodo enero-abril 2002, a
practicamente cero en mayo. Un comportamiento similar esta mostrando la inversion de
cartera neta desde y hacia Chile.

M Mercados Financieros

Desde la primera semana de julio, luego de conocerse el IPC del mes anterior, las tasas de
interés de los documentos reajustables del Banco Central de largo plazo han retrocedido
mas de 20 puntos base, ubicandose en la licitacion del 9 de julio en UF+4,1% y UF+4,8%
para el PRC-8 y PRC-20, respectivamente. Esto contrasta con la trayectoria previa de las
tasas de largo plazo, que mostraron incrementos importantes durante junio. La
interpretacion mas razonable para este quiebre en la trayectoria es la consolidaciéon de un
panorama de reducidas presiones inflacionarias, que ha llevado a un segmento relevante del
mercado a esperar reducciones en la tasa de politica monetaria en el corto plazo.

Acorde con las expectativas de menores presiones inflacionarias, las tasas de interés de los
documentos nominales también se han ajustado a la baja recientemente, con disminuciones
del orden de 40 puntos base en la licitacion del PDBC del 9 de julio. De esta manera, las
expectativas respecto de la tasa de politica monetaria que se deducen de la curva forward
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indican una reduccién de 50 puntos base en la tasa de politica monetaria en el corto plazo,
para retomar una senda contractiva a partir del afio 2003. Aunque la encuesta de
expectativas de julio, calculada como la mediana de la muestra, presenta una tasa de
politica monetaria constante en lo que resta del presente afio, existen opiniones divergentes
entre los encuestados respecto de la situacién actual, apuntando algunos a una reduccion
de 50 puntos base también en el corto plazo.

Con esto, ha perdido preponderancia el efecto de las turbulencias en la regidon sobre los
mercados financieros en Chile, tomando mayor relevancia las expectativas sobre la politica
monetaria doméstica.

Desde abril el tipo de cambio observado muestra una depreciacion de 8,9% (3% en junio),
en linea con otras monedas de la region que también presentaron importantes pérdidas de
valor, debido a la fuerte incertidumbre que generan las crisis de Brasil y Argentina.

Otra variable que también se ha visto afectada por estos acontecimientos han sido los
premios soberanos. Estos presentan alzas durante junio de 70 puntos base en el caso de
Chile y México, de 700 en Brasil y de 1.300 en Argentina. Por el contrario, las monedas
duras presentaron, en igual periodo, apreciaciones respecto de la moneda norteamericana.
Lo anterior implica que el TCM-5 presenta la mayor depreciacion entre los tipos de cambio
multilaterales, seguido por el tipo de cambio observado y el tipo de cambio multilateral.

Las expectativas para el tipo de cambio observado que se extraen de Bloomberg muestran
una depreciacion levemente superior al 1% para fines de afio. Este hecho se aprecia desde
hace algunos meses atras, indicando que los agentes no esperan quiebres importantes en la
trayectoria del tipo de cambio observado. Un resultado similar se extrae de los contratos
forward peso-doélar a 30 dias. Por el contrario, la encuesta de expectativas de julio indica
una leve apreciacién (1%) del tipo de cambio de aqui a diciembre.

Considerando las expectativas de inflacion y de tipo de cambio de Consensua Forecast, se
estima que a junio del presente afio el tipo de cambio real se ha apreciado algo mas de 3%
respecto del promedio del 2001, mientras que el TCR-5 presenta una depreciacién de 8% en
igual periodo.

Los agregados monetarios de corto plazo exhibieron durante junio, nuevamente, variaciones
mensuales positivas y por sobre lo proyectado, con lo que su variacion en doce meses
alcanzé niveles superiores a 10%. Las colocaciones totales, en tanto, registraron un
retroceso durante junio, destacando, en todo caso, el crecimiento de las colocaciones

hipotecarias.

Las tasas de interés de las operaciones de mercado han continuado traspasando las rebajas
recientes de la tasa de politica monetaria. Este fendmeno se ha observado especialmente
en las tasas de colocacion para plazos de 90 dias a un afio, cifra que alcanzé su nivel mas
bajo desde la nominalizacion. Para plazos superiores a un afio, el mercado se encuentra
distorsionado aun por efectos de portafolio transitorios asociados a la fusion de los bancos

Santander y Santiago.

El recargo de los bonos corporativos mostré un leve aumento en junio, por la concentracion
de las transacciones en bonos de menor plazo y mayor riesgo. Asi, la tasa de interés real
media de estos instrumentos se situod en torno a 6,7%, algo por sobre el valor de los meses
previos, en linea con la trayectoria del PRC-8.

En el caso de las letras hipotecarias, las tasas de interés presentaron durante junio una tasa
promedio en torno a 6,2%. Las letras con tasas de emisién menor al 6% mostraron niveles
cercanos a 6,1%, en tanto que las con tasas superiores a 6%, en 6,5%, ambos valores
superiores a los del mes anterior.
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En junio el IPSA tuvo una caida de 6,2%, que representé un acumulado en el primer
semestre de -12,8%. Asimismo, el IGPA mostrdé una contraccién de 2,6% (-7,3% durante el
afo). La evolucion de estos indices se ha visto determinada por el efecto conjunto de las
crisis de Argentina y Brasil, y la evolucion de las bolsas internacionales. De hecho, al aislar
los efectos regionales, el IPSA presenta una caida de 4% en junio, con un acumulado en el
afio de -7,7%.

lll. Actividad y Empleo

Con informacién adn parcial, se reduce la proyeccion de crecimiento del PIB para el
segundo trimestre, acercandose a los valores anticipados en mayo. De este modo, se
estima una expansion anual de 2,1%, que se compara con el 2,6% esperado en junio y el
2,3% del Informe de Politica Monetaria de mayo. Un ajuste también a la baja, aunque de
magnitud menor respecto del mes pasado, tiene la proyeccion de crecimiento para la
demanda interna (-0,4% en julio versus -0,2% en junio). Pese a esto, la informacion
disponible continda confirmando el cambio de tendencia en la demanda a partir del primer
trimestre de este afio (grafico 7). Para el tercer trimestre, en tanto, el rango de proyecciones
se ubica entre 2,2% vy 3,2% para el PIBy 0,7% y 2,3% para el gasto.

Luego del importante aumento de abril, durante mayo la produccion industrial se redujo
3,8% (12 meses), lo que a su vez afecté de modo significativo la proyeccion de actividad del
segundo trimestre. Existen elementos puntuales que explican parte de la caida de mayo. El
principal se refiere a la paralizacion de plantas —por motivos de mantencidon— en el sector
refinerias de petréleo, que signific6 para mayo 1,5 puntos porcentuales de la caida sefialada
para el agregado de produccion industrial. Durante junio, no es descartable que también
existan repercusiones en la produccion industrial referidas a esta paralizacion.

Demanda Interna

Durante mayo, la concrecién de resultados menos alentadores que los de abril también se
vieron en los indicadores de consumo e inversion. Pese a ello, no puede establecerse auin
un quiebre de tendencia respecto de la recuperacion planteada para la demanda y sus
componentes. Esto, porque, medidos ya sea en niveles desestacionalizados o en sus
velocidades de expansion trimestre a trimestre, los distintos indicadores disponibles
contindan mostrando un panorama mas alentador que el de fines del afio 2001 y comienzos

del afio 2002.

En el caso de los indicadores de consumo habitual, las ventas industriales de este tipo de
bienes (INE) aumentan 1,2% anual en mayo, consolidando una trayectoria plana a partir del
cuarto trimestre del afio 2001. Como contraparte, similar medicion elaborada por SOFOFA,
aumenta en 2,4% anual, observandose una sostenida recuperacion de este indicador desde
principios del afio 2002.

Por su parte, las ventas de supermercados (CNC) continuaron con tasas de variacién anual
negativas (-2,8% en mayo), configurando una trayectoria claramente descendente desde
mediados de 2001. Esta, no obstante, contrasta con lo que se aprecia en igual indicador del
INE, que crece 13,3% anual en el mismo mes, y que, en términos desestacionalizados,
muestra una trayectoria constantemente creciente en el mismo lapso.

Al mismo tiempo, las ventas del comercio minorista (CNC), compuestas en parte importante
por el sector de supermercados, aunque tienen un aumento anual de 0,2% en mayo, se ven,
en niveles, menores que las de comienzos de afio. Los restantes componentes de este
indicador muestran trayectorias estables y al alza, concentrandose estas Ultimas en sectores

como el calzado y el vestuario.
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Los indicadores de consumo durable, en tanto, continGan mostrando un sostenido
crecimiento en relacion con meses previos, pero desde niveles muy deprimidos. Asi, las
ventas de bienes de consumo durable del INE (-12,8% anual en mayo) ven crecer sus
niveles desestacionalizados, luego del quiebre de tendencia que tuvieron en el primer
trimestre del afio. Para igual tipo de bienes, las ventas de SOFOFA aumentan 5,0% en
doce meses, aunque con un ritmo de recuperaciéon mas moderado que el del indice del INE.
igual tendencia muestran las ventas de vehiculos nuevos, que si bien caen 9,5% anual en
mayo, presentan una velocidad de expansion trimestral de 8,6%.

Los indicadores de inversion, como ya fue sefialado, se apreciaron mas débiles en mayo
respecto de abril, no obstante persisten por sobre los valores de fines de 2001. Asi, las
ventas de bienes de capital (INE) vuelven a mostrar un crecimiento anual negativo en mayo
(-3,4%), aunque su velocidad de expansion trimestral se mantiene en niveles positivos
(0,5%). Similar es el diagnostico para las importaciones de bienes de capital, que caen
6,3% anual en mayo, pero con una velocidad de expansion de 2,5%, logrando romper
levemente el estancamiento que mostraba este indicador en los Ultimos meses.

En el sector inmobiliario el panorama no es distinto al del resto de los indicadores de
inversidn. Las ventas de viviendas nuevas caen 2,4% anual en mayo y los stocks aumentan
5,8%. Con esto, los meses para agotar el stock pasan desde 13,7 en abril a 14,8 en mayo,
pero estan claramente por debajo de los mas de 18 meses que promedié el primer trimestre.
Por otra parte, los permisos de edificacion habitacionales y de establecimientos anotaron
importantes caidas anuales en mayo, produciendo una contraccidon en el margen.

Sector Externo

El volumen total de exportaciones aumentd 1,8% en mayo, por debajo de las estimaciones
presentadas en la anterior reunién de politica monetaria. Esto se debié a que los principales
productos no cobre tuvieron una expansion de 12,7%, que, si bien es la mas elevada entre
los componentes, es menor que la que se esperaba. Por otra parte, las exportaciones
totales distintas de cobre aumentaron en 8,0%, por debajo de lo previsto en la reunién de
politica monetaria de junio.

Respecto de las importaciones, durante mayo se observé una expansion de los volimenes
totales de 2,7%. Este se desagrega en una expansion de 11% en los bienes de consumo,
5,3% en los intermedios (dentro de los cuales, las importaciones de petréleo cayeron 13,1%)

y 3,6% en los de capital.

Mercado Laboral
Durante el trimestre movil finalizado en mayo, el mercado laboral mostré signos de deterioro.

El empleo total tuvo una disminucidon entre marzo y mayo, trayectoria que vino a revertir la
recuperacion de los periodos anteriores. Esto también se dio en el empleo del sector
privado, que en términos desestacionalizados se contrajo en 17 mil personas, luego de
crecer desde noviembre de 2001.

El empleo en la mayoria de los sectores cayd en términos mensuales desestacionalizados,
con la excepcién del sector construccion que continlia con una tendencia al alza desde fines
del aflo pasado. El sector industrial, que mostré la mayor caida de empleo durante el
trimestre, acentu6 la trayectoria decreciente registrada desde principios del afio 2002.

Durante el trimestre marzo-mayo la fuerza de trabajo cay6 en 15 mil personas en términos
desestacionalizados. Ello provoco que la tasa de participacion descendiera desde 52,8% a
52,6%, caida principalmente explicada por una menor participacion de mujeres.
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Gracias a lo anterior, la tasa de desempleo (9,1%) descendid respecto de igual periodo del
afio anterior (-0,05 puntos porcentuales). Mas adn, en términos desestacionalizados,
continud disminuyendo (9,2% mayo versus 9,3% abril). Cabe destacar, ademas, que la tasa
de desocupacién en la Region Metropolitana (8,6%) disminuyd en el trimestre moévil marzo-
mayo, tanto respecto del periodo anterior, como del de hace doce meses.

Politica Fiscal

Producto de la reduccion de la estimacion de crecimiento del PIB para este afio, desde 3,5%
a 3,2%, el Ministerio de Hacienda anuncié una proyeccién de déficit fiscal para 2002 de
0,7% del PIB, en vez del 0,3% considerado en la Ley de Presupuesto 2002 y del 0,6%
estimado en mayo. Aunque la estimacion de crecimiento es optimista, el efecto sobre el
déficit contable del afio se ve afectado por un supuesto de tipo de cambio relativamente
apreciado.

Con todo, este mayor déficit fiscal sigue siendo compatible con el cumplimiento de la regla
del superavit estructural del orden del 1% del producto.

IV. Precios y Costos

En -0,1% se ubico la inflacidon de junio, significativamente por debajo de las proyecciones
qgue se manejaron a lo largo del mes (0-0,1%) y de los prondsticos de los analistas del
mercado (0,2%). Similar situacion sucedié con el IPCX e IPCX1.

Los principales factores detrds de esta diferencia (0,2 puntos porcentales para la proyeccion
manejada internamente) estuvieron en un aumento menor del precio de los perecibles, pese
al efecto que se suponia tendrian los temporales de comienzos de mes y que, en parte, se
apreciaron en los precios mayoristas. Se sumaron descensos en el rubro de salud,
principalmente productos de belleza. Adicionalmente, se presentd una caida en el costo
financiero (-2,5%) relacionado al traspaso de menores tasas de interés, efecto que se ha
apreciado durante todo el segundo trimestre, aunque con mayor fuerza en junio.

Como se sefald, para junio las expectativas de mercado indicaban una inflacién, en
promedio, 0,3 puntos porcentales por sobre el registro efectivo del mes.

De acuerdo a la licitacion del 9 de julio, la inflacion esperada a un afio, que se deduce del
diferencial entre la tasa de los PRBC-360 y de los PDBC-360 se ubica en 2,1%, en tanto
gue el diferencial obtenido utilizando la TAB a un afio, cae a 1,7%.

Por su parte, en la primera semana de julio, la encuesta de expectativas no reflej6 cambios
en la inflacién esperada en doce meses, la que se mantuvo en 2,8%. A su vez, el diferencial
de tasas entre el PDBC a dos afios y la tasa de captacion reajustable de uno a tres afios, es
de 2,7%, mientras que la encuesta de expectativas para igual plazo sefialé 3%.

Durante mayo, el crecimiento anual de las remuneraciones nominales continué con la
tendencia decreciente registrada desde comienzos de afio. Este hecho deriva de la
evolucion de la inflacion a partir del cuarto trimestre del afio 2001, que es incorporada a los
salarios via clausulas de indizacion. De esta manera, el incremento anual de las
remuneraciones por hora llegé a 4,8% (la menor desde noviembre del 2001), mientras que
el del costo de la mano de obra se mantuvo en 5,0%.

Los salarios reales presentaron un cambio en la trayectoria decreciente registrada desde
comienzos de afio, producto de las bajas inflaciones obtenidas durante el afio 2002.
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PERSPECTIVAS

Escenarios de Inflacién

El aumento en el tipo de cambio de las dUltimas semanas nuevamente introduce
incertidumbre respecto de su traspaso a la inflacion. Por lo pronto, se anticipa un aumento
de $10 en la tarifa de la locomocion colectiva el 15 de julio, lo que supondria un impacto
inflacionario en torno a 0,15 puntos porcentuales entre este mes y el pr6ximo. Este aumento
se sumaria a otro en el transcurso del tercer trimestre, dependiendo de si el tipo de cambio
se mantiene por sobre los $690. Ademas, los servicios regulados que en sus clausulas de
reajuste incluyen items relacionados con el tipo de cambio —teléfonos, agua y electricidad—
podrian tener aumentos en sus tarifas. Existe, ademas, un impacto mas inmediato en el
precio de los combustibles, los que durante las dos Ultimas semanas de junio aumentaron
sus precios debido al incremento del tipo de cambio.

La suma de estos efectos provoca una revision al alza en la inflacion de julio, desde 0% que
se anticipaba a mediados del mes pasado a 0,3%. Para agosto y septiembre, en tanto, la
correccidon es marginal. Con esto, finalizado el tercer trimestre (con altibajos en su interior),
la inflacion anual del IPC estaria por debajo de 2,0%. No obstante, hacia fines del afio 2002,

se espera volver a niveles mas cercanos a 2,5%.

La tabla 4 presenta escenarios mas extremos para el tipo de cambio, con trayectorias
estables de $720 y $760 por ddlar para los proximos nueve meses. Aparte del traspaso
directo a tarifas reguladas, se supone un traspaso a la inflacion subyacente IPCX1 que
alcanza 20% Iluego de doce meses. Es importante destacar que estos ejercicios
representan una cota superior, en el sentido que no consideran los eventuales efectos en el
corto plazo sobre actividad y/o gasto, y consideran, ademas, la existencia de un ancla
nominal. Los resultados indican que, de darse el escenario de mayor tipo de cambio, la
inflacion se acelera hasta 3,7% en marzo del afio 2003. Gran parte de esta aceleracion se
da en el corto plazo, debido al incremento en las tarifas reguladas que llevan a la inflacion
mensual del IPC a cifras del orden de 0,6 mensual entre julio y octubre, versus 0,3 mensual
en el escenario base. Es destacable el adelantamiento de los reajustes de la locomocién
colectiva, que en los dos escenarios suman treinta y cuarenta pesos entre julio y octubre,

respectivamente.



Tabla 4: Proyeccion de Corto Razo IPCe IRCX

Escenario |: Base

BANCO CENTRAL DE CHILE

% var. anual

ipc

2002 Jin 2.0
Jul 25

Ago 21

Sep 18

Oct 19

Nov 2.0

Dic 2.4

2003 Ene 25
Feb 25

Mar 2.4

Escenario Il: Tipo de Cambio $720/d6lar

ipcx
2.7
2,6
2.4
2.4
2.2
2.2
25
2.6
2.6
2.6

% var. anual

ipc

2002 Jun 2.0
Jul 25

Ago 2.3

Sep 21

Oct 2.3

Nov 2.6

Dic 3.0

2003 Ene 31
in 31

Mar 3.0

Escenario lll; Tipo de Cambio $760/d6lar

ipcx
2.7
2.6
25
2.6
25
2.6
2.9
3.0
3.0
3.0

% var. anual

ipc
2002 Jin 2.0
Jul 25
Ago 25
Sep 2.6
Oct 2.9
Nov 3.2
Dic 3.6
2003 Ene 3.7
feb 3.7
Mar 3.6

Escenarios de actividad

ipcx
2.7
2.6
2.7
3.0
31
31
35
3.6
35
35

% var. mensual

ipc
-0.1
0.3
0.4
0.5
0.2
0.1
0.1
0.0
0.0
0,4

ipcx
-0,1
0,2
0,3
0,5
0,2
0,1
0.3
0.2
0.1
0.5

% var. mensual

ipc
-0.1
0,3
0.6
0.6
0.3
0.2
0.1
0.0
0.0
0.4

ipcx
-0.1
0.2
0.4
0.6
0.3
0,2
0,3
0,2
0.1
0.5

% var. mensual

ipc
-0.1
0,4
0,8
0.8
0.4
0,2
0,1
0,0
0,0
0.4

ipcx
-0.1
0.2
0.5
0.8
0.5
0,2
0,3
0,2
0.1
0.5

petréleo
(US$/barril)
24,0
25,0
25,0
25,0
24.8
24.5
24.2
241
241
24,0

petréleo
(USs$/barril)
24,0
25,0
25,0
25,0
24,8
24,5
24.2
24.1
24.1
24,0

petréleo
(US$/barril)
24,0
25,0
25,0
25,0
24.8
24.5
24.2
24.1
24.1
24.0
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TCO
($/US$)
674
695
692
689
686
683
680
680
680
680

TCO
($/US$)
674
695
720
720
720
720
720
720
720
720

TCO
($/US$)
674
695
760
760
760
760
760
760
760
760

micros

micros

miaos
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Proyecciones de corto plazo PIBy Gasto

2002.T1 2002.T2 2002.73 2002.T4 2002

IFOM mayo 2002
PIB 15 2.3 3,6 4,3 3,0
Gasto -2,5 1.3 5,0 10,0 3.4
VARS
PIB 1,6 2,1 3.2
Gasto -25 1,9 2.3
proyecciones sectoriales
PIB 15 21 2,2
Gasto -2,5 -0.4 0,7

FBCF 2,0 1.2

Resto -2,7

Exportaciones bsy ss. 6,0 9.7

Importaciones bsy ss. -5,5 2.8

El sefior Ministro de Hacienda propone estudiar el posible contagio que habria
por el lado de la cuenta de capitales mas alla del contagio que se ve a través de los spreads
soberanos.

El Presidente sefior Massad encarga al Gerente de Division Internacional
coordinar el estudio de este tema con las otras Divisiones del Banco. Enseguida, ofrece la
palabra a los asistentes para comentar sobre la informacién entregada.

El Consejero sefior Desormeaux sefiala que aunque la situacidon de Brasil es
preocupante, cree que mas importante aun es la percepcién de que la bolsa americana
puede caer otros 15 puntos mas. Manifiesta que esto tiene consecuencias sobre la
actividad, pero también va a tener efectos sobre las expectativas. Espera que ese escenario
no se dé y sefiala que echa de menos un andlisis al respecto. Porque en el escenario central
aparece muy claro que se compensan los efectos de una demanda menos estimulativa con
un tipo de cambio méas depreciado, pero también hay escenarios alternativos que han ido
incrementando su probabilidad y le inquieta un poco que pueda no darseles el peso que

corresponda.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta que desea formular una
interrogante mas que un comentario. Dice que tiene la impresion de que se debe hacer una
discusion separada de dos temas. Uno, es por qué razéon las proyecciones que habia
respecto del segundo trimestre quedaron tan distanciadas de la realidad. Sefiala que no se
puede adjudicar como motivo a los fendmenos de las Ultimas semanas ni al ambiente
internacional ni a la incertidumbre de Brasil; ni siquiera a que los términos de intercambio
estan levemente distintos a los que se proyectan, porque el error de la proyeccidon en los
términos de intercambio es méas bien menor. Agrega que si algo de las cifras internacionales
gue habia en la proyeccion del segundo trimestre se ha dado efectivamente, entonces cree
gue es distinta la respuesta a “por qué razon nuestras proyecciones quedaron tan distantes
de la realidad, especialmente las proyecciones de gasto”.

Un fendmeno distinto en el diagnéstico, a su juicio, es decir como cambia
nuestro balance en la economia a partir de la informacion que el Consejero sefior
Desormeaux sintetizaba en esta percepcion internacional, que esta reflejada en una serie de



Sesién N° 35
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 11.07.2002 12.

datos o en los errores contables, etc. Consulta si se pueden separar estos dos temas o por
lo menos trabajar a nivel de hipotesis. Le da la impresién que ello evitaria un autoengafio
pues se sabe que no es posible que el bajo gasto de abril haya sido causado porque en
mayo cay0 la bolsa de Estados Unidos, ya que eso no cuadra.

Manifiesta que se puede tener una hipotesis: decir que se pensaba, por
ejemplo, que respecto a la incertidumbre internacional que se generé en América Latina,
incluido obviamente Chile, con los atentados del 11 de septiembre de 2001, etc., se
sobrestimo la velocidad en que esa incertidumbre iba a disiparse. Se pensé que ése era un
fendmeno a corto plazo y como las bolsas se recuperaron rapidamente, se considerd que
hacia noviembre o diciembre esa reaccion de expectativa de los consumidores, de las
bolsas, etc., iba a ser suficientemente robusta como para empujar la demanda durante el
primer y segundo trimestre. Manifiesta que aparentemente se subestimd ese factor y esa
incertidumbre se torn6 mucho mas permanente, por lo que esa podria ser una alternativa.
Pero la hipotesis de que la politica monetaria se demora en ser transmitida, era conocida, y
cuando se modificod la tasa de politica monetaria, se sabia cuales serian los rezagos; por
consiguiente, le cuesta pensar en buenas hipotesis para explicar ese fenédmeno.

Su segunda pregunta relevante es ¢como cambia de aqui para adelante el
fendmeno internacional nuevo, constituido por la crisis en Brasil, de la Bolsa en Estados
Unidos, del ambiente financiero? Cree que hay que separar eso, porque auan cuando no
existiese Brasil ni Estados Unidos, la pregunta que se debiera hacer posteriormente,
teniendo un buen diagndstico es ¢este error que cometimos en el segundo trimestre, es
persistente o es un error simplemente en que nos demoramos en el momento en que la
economia despega? Sefiala que en algunas conversaciones con analistas ellos decian que
el Banco Central de Chile estimaba que la economia va a despegar el segundo semestre, en
tanto que ellos pensaban que iba a ocurrir el afio 2003, o sea, hay un error de timing pero la
trayectoria es la misma. Sobre estas dos preguntas sefiala no tener respuestas.

El Consejero sefior De Gregorio cree que en los Ultimos meses se ha estado
sobrestimando el crecimiento de la demanda y se han tenido peores noticias de las que se
esperaban. Piensa que para el Informe de Politica Monetaria de septiembre existe un
desafio bastante grande para tratar de medir efectivamente qué es lo que esta sucediendo
con la demanda. Siente que tal vez no se han cuantificado los ajustes de stocks que han
ocurrido en la economia chilena en los udltimos afios y a qué velocidad se cubren. Le
gustaria tener una evaluacidon un poco méas detallada y cree que parte importante va a ser el
ejercicio que habra que hacer cuando se presente el Informe de Politica Monetaria de
septiembre, tratando de alguna u otra manera de cuantificar y mostrar lo que ha pasado en
el escenario externo, asi como también la dinamica del ciclo interno, se puede cuantificar la
evolucién de la actividad, al menos lo que ha pasado en los Ultimos meses.

El Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés, manifiesta que la
pregunta no es facil de contestar, pero ademas de lo que ha expresado el sefor De
Gregorio, hay dos situaciones especiales que han sucedido: 1) cree que los flujos de
capitales han sido basicamente cero, lo que es bastante exdgeno, por un lado, y esa
sequedad parti6 mucho antes que los problemas brasilefios: 2) cuesta entender bien que la
dinamica de empleo ha sido mas lenta de lo que se esperaba, a pesar de los programas que
se han iniciado. En doce meses lo que se ve es un problema de bases de comparacion,
pero en la punta, el crecimiento del empleo ha sido bastante exiguo, mucho méas de lo que

se estimaba inicialmente.

El Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, hace presente
que el diagndstico de mayo apuntaba esencialmente a que estos componentes sensibles del
gasto, como la inversién en maquinaria y también los inventarios, iban a seguir en ascenso
como se habia visto en los primeros meses. Manifiesta que lo que se ha visto hasta ahora
es que el consumo durable y también la acumulacion de existencias se transforma, han
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seguido con un dinamismo algo menor, pero no cree que ahi esté el centro del asunto.
Piensa que es més importante lo que ha ocurrido con la inversion que esta bastante mas
plana, en particular las exportaciones de bienes de capital que se esperaba iban a
incrementarse. Ademas, lo que ha afectado la creacién de empleo es la desaceleracion del
consumo de bienes habituales. Expresa que esos son los dos fendmenos mas relevantes
gue vienen desde hace un par de meses atras.

El Presidente sefior Massad formula un comentario refiriéndose a la sensacién
bastante distinta que existe hoy con respecto a la Ultima reunidn de politica monetaria.
Manifiesta reconocer que, por una parte, hay un grado de volatilidad en las cifras y, por otra,
gue hay un grado de deficiencia en las propias proyecciones. En cierta medida, dice, estamos
sufriendo un poco el efecto de haber hecho proyecciones que resultaron ser muy optimistas
respecto de la realidad, de las cuales hay que ir dando cuenta y buscando alguna manera de
corregirlas con la mayor prudencia y cuidado posibles. Si se esperaba, a comienzos de afo,
gue la economia iba a crecer 3,5% y ahora se estd observando que la economia crece mas
lenta, en parte puede ser porque la propia proyeccion no era la mas apropiada. Sefiala que si
se observa el mercado, la gran mayoria de sus previsiones estaban por debajo de las
proyecciones del Consejo, incluyendo el hecho de que una buena parte de las proyecciones del
mercado apuntaban a que la economia se recuperaria mas tarde de lo que aqui se creia, un
punto que ya se ha mencionado, o sea, una parte de esta percepcién tiene que ver con la
realidad y otra parte tiene que ver con la forma en que aqui se ha proyectado la economia.
Cree que en ambas hay que mejorar, pero de hecho lo que hoy dia se observa es una
inversién plana, bienes de consumo habitual cuyo consumo no crece, gasto lento, empleo
lento, indicaciones un poco contradictorias en cifras distintas, como por ejemplo, cifras de
ventas de supermercados de distintas fuentes y ademas enfrentamos un mundo con enormes
interrogantes en este minuto. No recuerda haber tenido momentos de tantas interrogantes
respecto de la forma en que se puede continuar desarrollando la economia hacia adelante. De
hecho en el mundo, como ya se mencioné aqui, cabe el riesgo de una caida fuerte de las
bolsas, ya que si, en realidad, existen problemas de alteracién de las cifras contables de un
alcance relativamente masivo, va a obligar a un ajuste de las bolsas, las que van a tomar
mucho tiempo en recuperarse y va a existir una pérdida de confianza que alcanzara no sélo a
las bolsas americanas donde se produjo el problema, sino a otras, y sin duda a los
movimientos de capital hacia los paises emergentes.

Si eso es asi, sefala que, sin duda, va a tener un efecto importante sobre la
economia americana, alterando probablemente incluso la direccion del movimiento de esa
economia, si el problema llega a ser de gran envergadura. Se menciona el nombre de altas
autoridades del gobierno de Estados Unidos vinculadas a problemas de este orden, lo que
contribuye a debilitar la confianza. Puede que eso sea una cosa transitoria, aunque realmente
no se sabe, de modo que el grado de interrogantes que existe es extraordinariamente grande.

Piensa que el Informe presentado, en cierta medida, recoge ese grado de
interrogantes, pero por la dificultad de hacerlo de manera muy detallada, se va a tener que
esperar hasta el trabajo que debe presentarse al Senado, el Informe de Politica monetaria,
para poder hacer un examen mas a fondo de todos estos elementos y ver si se logra discernir
de toda esta masa de informacién, a veces contradictoria, algunas tendencias que sean
fundamentales para nuestra economia, pero, de hecho, le parece que hoy dia existe una
incertidumbre mas alta que la que habia tradicionalmente.

En el caso de Chile cree que, por ahora al menos, esa incertidumbre no tiene
gue ver con el signo, sino mas bien con la magnitud de lo que pueda ocurrir en materia de
inflacion y en materia de actividad, pero eso podria variar si es que los efectos internacionales
qgue se prevén, en particular en los Estados Unidos, llegan a tener una cierta gravedad. Su
conclusion es que se esta en un momento de mucha incertidumbre, que realmente es muy
dificil saber, incluso internamente, qué pueda ocurrir en meses préximos. Se refiere al Ministro
de Hacienda que estd sometido a una fuerte presidon para expandir el gasto, presion que ha
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manejado exitosamente y estd seguro que lo seguird haciendo con la misma decisién con que
lo ha hecho hasta ahora. Es un tema que para el Consejo es muy importante y tiene mucho
gue ver con las decisiones que deban tomarse. Piensa que todas estas incertidumbres no
podran ser despejadas en lo inmediato, pero cree que en el caso de Chile la incertidumbre esta
mas bien en la velocidad que en el signo, y eso es algo mucho mas fuerte y positivo de lo que
se puede decir probablemente de un gran nimero de paises en el mundo, ya que por lo
menos, en este momento, el signo de la actividad no esta en duda. Y de hecho, agrega, tasas
de crecimiento como la que se proyectan para este afio, son consideradas en el mundo como
tasas de crecimiento muy exitosas. De hecho, dice, en las reuniones tanto de Londres como
de Basilea en las que participé recientemente, se menciona la economia chilena como un
ejemplo de destacado éxito en el manejo fiscal y monetario y también en todos sus
fundamentos, incluida su tasa de crecimiento y su tasa de inflaciébn, se consideran como
activos muy importantes del pais que hay que cuidar.

Lo que le sugiere este conjunto de hechos es que, si bien hay hoy dia grandes
interrogantes, cree que la sensacién que le parece percibir es menos buena de lo que podria
ser. Hay un cambio en direccion menos positiva de la que habia en el mes anterior, que se
justifica, pero no cree que se pudiera pensar en una percepcion de algo muy grave o de algo
muy negativo que se aproxima, porque la evidencia hasta ese momento no parece reflejarlo. Al
mismo tiempo la evidencia si parece reflejar que existe algun campo de accion para estimular
un poco mMas nuestra economia.

El Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic, manifiesta que, en
relacion al escenario internacional, basicamente lo que se observa es un deterioro en el
margen del escenario central y un incremento mayor en la incertidumbre, o en los riesgos,
como se ha sefialado. Los cambios en ese escenario ya se han reflejado, en cierta manera, en
el aumento que ya se mencioné aqui de los costos del financiamiento externo, los spread de
las empresas y del tipo de cambio, por lo que el escenario central se estad viendo afectado.
Pero sin perjuicio de eso, sefiala que lo principal se refiere a los riesgos potenciales hacia el
futuro. Los principales riesgos en ese sentido son dos. Por una parte, que se observe un
grado mayor de aversion al riesgo, por efecto de los escandalos contables de Estados Unidos y
la situacion de Brasil. Por otra parte, que la economia internacional alcance un menor
crecimiento, particularmente por lo que se mencioné sobre la caida de la bolsa v,
marginalmente, porque si en Brasil las cosas se complicaran ain mas, eso también podria
tener efectos sobre la actividad, especialmente el proximo afio.

Respecto a los efectos de la caida de la bolsa americana, cree que hay que
hacer algunas consideraciones. SimultAneamente con la caida en el capital accionario se ha
producido también un aumento en el valor de la riqueza financiera correspondiente a renta fija y
también en el valor de las propiedades. Asimismo, las tasas de interés estan a niveles muy
bajos y el délar se ha depreciado significativamente, factores ambos que contribuyen a atenuar
el impacto negativo de la caida de la bolsa sobre la demanda. Por otra parte, los antecedentes
gue hay sobre el sector real en general vienen a confirmar los escenarios centrales que se
venian proyectando hace un tiempo. De hecho, en la Gltima semana, JP Morgan, después de
la mayor parte de las caidas que se presentaron en la bolsa, hizo una revision de las
proyecciones de Estados Unidos para este afio y para el préximo hacia el alza, del orden de
tres décimas para este afio y tres décimas para el préximo afio, a pesar de tener estos
antecedentes tan importantes.

Concluye que aunque hay un deterioro en el margen y un incremento en la
incertidumbre respecto al escenario internacional, no es todavia algo que se pudiera apreciar
como radical y sustancialmente diferente de lo que se preveia anteriormente. Todo lo que hace
esto es mas bien introducir una nota de cautela respecto del escenario internacional un poco
mayor a la que habia anteriormente. Desde esa perspectiva, cree que es importante no
subordinar la importancia relativa de los desarrollos domésticos que mencionaba el sefior
Marshall anteriormente, los cuales se caracterizan por haber generado noticias méas bien
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negativas, las que desde esta perspectiva parecen tanto o mas importantes que el deterioro
observado en el escenario internacional.

El Consejero sefior Desormeaux manifiesta que, desde el punto de vista de la
rigueza, los deterioros en el mercado accionario y los aumentos de valor en el mercado de
bonos son importantes, pero son menos importantes de lo que ocurra con el mercado de
vivienda.

El sefior Ministro de Hacienda comenta sobre lo que ha manifestado el
Consejero sefior Desormeaux. Dice no estar haciendo ninguna implicancia de politica directa,
ni en un sentido ni en otro, pero sefiala tener la sensacidon que, en mayor o menor medida,
tanto los analistas como el Banco, el Ministerio e incluso el Fondo Monetario Internacional, han
tenido la tendencia a sobrestimar producto y gasto. La proyeccion del 6% que plantea el FMI
es consistente con una recuperacion muy marcada del mundo en el afio 2003, cuestion que es
una interrogante. Pareciera ser, dice, que todos hubiéramos tendido demasiado a asumir que
el patrén de normalidad es el de la nueva economia con crecimiento del 4% en Estados
Unidos; que la seleccién de portafolio es la que hace que el mundo emergente reciba mas
capital; y que el crecimiento de Chile es del 6% 6 7%. Todos estamos pensando que el
régimen normal es el otro, y una y otra vez, la realidad prueba que no.

Manifiesta tener la sensacién que esta crisis comenzo6 con la crisis asiatica y
estd probando tener bastante mas histéresis que la que se quiera reconocer de buenas a
primera. La fuerte recuperacion que se observd durante el primer semestre del afio 2000 en el
mundo y en Chile, fue mas la excepcién que la regla. Poco después vino la crisis de Turquia,
lo que probd que el problema de los mercados asiaticos no habia concluido y que todavia
guedaban economias con desequilibrios fuertes; la crisis argentina que todos conocen; la caida
de las bolsas en Estados Unidos a partir del cuarto trimestre de 2000 y los atentados del 11 de

septiembre.

Estas expectativas de que el régimen normal es el otro, también han llevado a
que el debate nacional -aunque tiende a pensar que esto estad predispuesto- se canibalice
entre distintas opiniones que buscan la vara de plata. Entonces, agrega, unos esperan que la
vara de plata la tengan ustedes; otros esperan que la tenga yo 0 nosotros; y otros esperan que
la tenga también yo, pero por la via contraria, que es una revolucion microecondmica y bajas
de impuestos. Cree que no hay ninguna vara de plata, y todas tienen riesgos y beneficios.

El Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que presente las
opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1. En la reunion de politica monetaria de junio, el Consejo decidi6 mantener la tasa de politica
monetaria en 4% anual. La decision se fundamentd en que las perspectivas de inflacion se
mantenian en linea con lo presupuestado y las estimaciones preliminares de actividad del
trimestre corriente se ubicaban algo por sobre lo previsto en el Informe de Politica
Monetaria. Se constato, sin embargo, que la demanda doméstica evolucionaba mas lento
gue lo anticipado, en particular los indicadores de componentes mas permanentes del
gasto. Se considerd, asimismo, que existian riesgos de contagio financiero desde Brasil,
cuya situacién se habia deteriorado, pero que aun no influia de forma clara en ios
indicadores financieros domésticos.

2. Desde la ultima reunion de politica monetaria se han acumulado antecedentes en diversos
ambitos. Entre los mas importantes se cuentan:
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La situacién global continGa el curso previsto de aceleracién en el crecimiento, esta vez
con noticias que muestran que Asia esta entrando en una fase de mayor dinamismo,
compensando el desempefio de otras areas. La evolucion mas probable de los precios
de los commodities continla en linea con lo esperado en reuniones pasadas. Los
riesgos, sin embargo, se han tornado crecientemente mas asimétricos: el riesgo de
terrorismo, los problemas en el Medio Oriente (Irak) y la evolucion de las bolsas,
explicada por los escandalos financieros y de gobierno corporativo en grandes
empresas de Estados Unidos, apuntan a escenarios alternativos de menor actividad y/o
mayor aversion al riesgo por parte de los inversionistas.

La situacion regional se ha deteriorado marcadamente. Lo que en la reunién anterior
aparecia como un riesgo—un acople de las variables financieras domésticas con el
riesgo Brasil—se ha materializado con relativa intensidad. La situacién, no obstante, se
mantiene en rangos compatibles con la estabilidad de precios y financiera. Los riesgos,
sin embargo, aparecen como asimétricos, especialmente por la evolucion que esta
teniendo la situacién politica en algunos paises de la regién (Brasil, Argentina, Perq,
Colombia, Venezuela, Solivia).

Los indicadores de actividad doméstica han sorprendido negativamente. Si bien las
estimaciones muestran que se mantuvo un crecimiento trimestral positivo del gasto y
del PIB durante el segundo trimestre, el dinamismo es considerablemente menor al que
se estimaba hace un mes (4,4% versus 6,2% anualizado en el caso del PIB y 2,7%
versus 4,1% en el caso del gasto). El gasto, en particular, esta teniendo una evolucion
claramente por debajo de lo previsto en el Informe de Politica Monetaria, lo que pone en
duda, mas allad de la situacién internacional, la fortaleza del proceso de aceleracion de
la actividad.

En el lado inflacionario las holguras se han tendido a incrementar, al menos en el corto
plazo. La evolucion reciente de la inflacion ha estado visiblemente por debajo de lo
previsto mientras se mantiene un muy reducido impacto del tipo de cambio sobre la
inflacién. Dada la evolucion de los distintos costos, los margenes llegarian al nivel
méaximo de compresion observado durante el afio pasado con un tipo de cambio
nominal de 730. En la medida que se mantenga credibilidad en la meta de inflacion, el
tipo de cambio podria aumentar considerablemente durante un par de trimestres desde
sus niveles actuales, sin poner en riesgo una trayectoria de la inflacion consistente con
los objetivos.

En vista de los antecedentes revisados, se proponen en esta reunion de politica monetaria
las alternativas de mantener la tasa de politica monetaria o disminuirl a en 50 puntos base.
Se propone descartar como opcion un alza de la tasa de politica monetaria ya que no
existen antecedentes que ameriten una decisidon de esa naturaleza.

Una reduccién de la tasa de politica monetaria seria la opcion mas apropiada si se
considera que la actividad, y en particular el gasto, estan en una senda menos dinamica
gue la anticipada, con consecuencias deflacionarias que mas que compensan las presiones
de costo asociados a los aumentos recientes del tipo de cambio, aln en el caso de ser
persistentes. Las estimaciones indican que las consecuencias inflacionarias de una
depreciacion persistente y de magnitud como la observada hasta ahora (6% respecto del
escenario del IPOM), son algo menores a los efectos que en sentido contrario tiene una
mayor brecha acumulada de 1,5% (respecto de la prevista en el IPOM) en el horizonte
habitual de 24 meses. A esto se agrega la holgura que ha generado una inflacibn menor a
la prevista, que deja practicamente el rango meta completo para acomodar los efectos de
ajustes de precios relativos. Adicionalmente, cabe mencionar que la rebaja de tasas es
consistente con la aparente menor probabilidad de un escenario de mayor expansion fiscal.
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Ampliar el grado de expansividad de la politica monetaria también es coherente con un
escenario en que la depreciacion observada tiene un cardcter mas bien transitorio (p.ej., de
un par de trimestres) y la evolucion de la actividad es menos robusta. En este caso, los
efectos deflacionarios de la menor actividad persisten en el horizonte relevante, ya que los
margenes se descomprimen con la posterior apreciacion.

Por otro lado, la principal justificacion para la mantencion de la tasa de politica monetaria es
la posibilidad de que se den escenarios de riesgo que requieran de una reversion a las
politicas en el corto plazo. Ademas de que los escenarios que motivan una reversion de
politicas se hacen mas probables con una reduccién de la tasa de politica monetaria,
existen efectos negativos que limitarian la efectividad y eficiencia del accionar del Banco
Central (por ejemplo, por efectos en credibilidad), en un evento en que se rebajan las tasas
y al poco tiempo se revierte el curso de politica. Esto ciertamente limitaria el rol
contraciclico de la politica monetaria.

Los escenarios de riesgo mas relevantes para estas consideraciones son un deterioro adn
mayor en la situacién regional y un eventual incremento de la aversion al riesgo por parte
de los inversionistas internacionales en general, provocado por un aumento de la tensién
gue se observa en los mercados de capitales. En ese caso se podria configurar una
escalada cambiarla, que requeriria de acciones por parte del Banco Central en la medida
gue la meta de inflacion perdiera su rol de ancla nominal. Este escenario toma relevancia
por el periodo de turbulencias por las que atraviesa la region.

Por otra parte, el caso particular de una aceleracion del crecimiento mundial, con un
incremento asociado en los términos de intercambio, no representa, por el momento, un
riesgo que justifigue la mantencién de la tasa de politica monetaria. En principio, una
situacion de esta naturaleza probablemente se reflejaria en los precios de activos, como el
tipo de cambio, con el consiguiente desacoplamiento de la economia chilena respecto de la
situacién regional. Ademas, estos desarrollos serian plenamente consistentes con un
ulterior menor impulso de politica macroeconémica.

No son obvios los argumentos para desechar como opciones una rebaja mayor a los 50
puntos base, por ejemplo de 75 puntos base, o una menor, de 25 puntos base. De hecho,
ambos movimientos podrian explicarse con fundamentos similares a los que se presentaron
para una rebaja de 50 puntos base, complementados con escenarios de riesgo particulares.
Existen, no obstante, motivos que pueden hacer mas recomendable la alternativa de 50
puntos base.

Se podria recomendar una rebaja de 25 puntos base (en vez de 50 puntos base) en vista
del riesgo de desanclaje cambiarlo que se describié anteriormente. Sin embargo, algunas
consecuencias de este riesgo—como el de reversion de politica—se pueden asociar a un
costo que tiene un componente mas bien fijo, que no se incrementa proporcionalmente si la
rebaja es 25 o 50. Por otro lado, se podria argumentar que un movimiento de 75 puntos
base es adecuado en vista de la evolucion de la inflacion y la actividad y, ademas, se
piensa que el shock cambiarlo es mayoritariamente transitorio. No obstante, también se
puede argumentar que los riesgos que el shock cambiarlo sea mas persistente y/o se den
escenarios de aun mayor volatilidad, pueden ser mayores a los riesgos que involucra
retrasar una rebaja mayor a 50 puntos base.

Respecto de consideraciones estratégicas, en esta oportunidad cabe destacar que el
mercado maneja informacion similar a la del Banco Central, lo que facilita la comunicacion
de la decision. El mercado, ademas, espera mayoritariamente una rebaja de 50 puntos
base, expectativa que se formdé, a diferencia de ocasiones anteriores, so6lo algunos dias
previos a esta reunidn de politica monetaria. Una rebaja de esta magnitud, por lo tanto, no
debiese tener mayores efectos sobre las tasas de interés y el tipo de cambio, movimientos
gue ya se observaron durante esta semana. Considerando el estado de relativa mayor
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sensibilidad en que se encuentra el mercado, un movimiento diferente al esperado podria
tener efectos menos predecibles que lo habitual.

El Presidente ofrece la palabra para comentar sobre la exposicion.

El Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel, desea
referirse a la actual posicién de la politica monetaria y a las opciones de cambio de politica, a la
luz de las novedades producidas con respecto a la informacion disponible hace un mes atras,
en la reunion de politica monetaria del 13 de junio. Al respecto, sefiala lo siguiente:

En primer lugar, las novedades de la economia internacional. Aunque las
proyecciones de crecimiento agregado a la economia mundial y de nuestros socios
comerciales no han cambiado mayormente, se observa un deterioro significativo en
Latinoamérica, en los mercados financieros internacionales y en los mercados de materias
primas.

América Latina es el continente enfermo del mundo. Su deterioro econdmico,
financiero y politico es mucho mas intenso de lo anticipado hasta hace poco. La recesion se
refleja en una caida proyectada del PIB regional de América Latina y del Caribe de 1% para el
afio 2002. Los spreads soberanos han aumentado, los indices accionarios han caido, los flujos
de capitales a la regién se han secado y los tipos de cambio se han depreciado, todo ello muy
significativamente, respecto de lo observado hace un mes atras. A eso se agregan situaciones
politicas muy deterioradas, con gobiernos populistas que ya estan en el poder o estan a punto
de ganar elecciones en varios paises de la regidon. Y donde no hay populistas, hay gran
inestabilidad politica, guerra civil o crisis financieras.

Los mercados bursétiles internacionales han acusado la explosién de
escandalos financieros y de gobierno corporativo en Estados Unidos, con caidas de 10% en los
indices accionarios de Estados Unidos y de 3% a 8% en otras bolsas de paises desarrollados,
reflejando desconfianza en la informacién contable, dudas en la intensidad de la recuperacion
de la economia mundial y, por ende, una creciente preferencia por activos de renta fija.

Finalmente, los principales componentes de nuestros términos de intercambio
se siguen deteriorando. El precio del cobre ha disminuido en 0,5% desde junio y el precio del
petroleo ha aumentado en 6,2% en lo que va de julio en comparacién con junio, marcando una
notable caida de casi 7% en esta buena proxy de nuestros términos de intercambio.

Los efectos regionales pesan para Chile mucho mas alla de lo que refleja el
comercio con la regién. En la reunion de politica monetaria del mes pasado mencioné que el
deterioro real y financiero de nuestros vecinos tiene cuatro efectos con potenciales implicancias
para la conduccion de la politica monetaria: el contagio cambiarlo, el contagio financiero sobre
premios soberanos y flujos de capitales, las menores exportaciones netas y las sustanciales
pérdidas de capital en las inversiones directas chilenas en dichos paises y pérdidas accionarias
de titulos nacionales. A esos efectos debemos agregar ahora las pérdidas de riqueza nacional
por deterioro de términos de intercambio y las pérdidas de capital accionario de empresas
chilenas que cotizan en Nueva York y de las demés que solo cotizan en Chile, por el
movimiento mundial de portafolio hacia activos de renta fija.

Sélo el primero de los seis efectos mencionados, la devaluacidon cambiaria tiene
un impacto inflacionario, que justificaria, bajo ciertas condiciones, adoptar una politica
monetaria restrictiva. Los cinco siguientes efectos del deteriorado entorno internacional que he
mencionado tienen un impacto deflacionario, afectando negativamente el gasto interno y la
inflacion. En suma, la respuesta dptima de politica monetaria a un deterioro de América Latina
(con efectos financieros y reales sobre Chile) es ambigua, pero a la luz de la predominancia de
los efectos deflacionarios, y a la luz de nuestra experiencia del afio pasado durante la
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transitoria devaluacion por la caida de Argentina, se justificaria adoptar una politica monetaria
mas expansiva.

En relacion a la economia chilena, el deterioro internacional descrito se ha hecho
sentir sobre ella, particularmente en sus indicadores financieros. Hoy los spreads sobre los
bonos soberanos Chile 09 y Chile 12 estan aproximadamente 50 puntos base por encima de
sus niveles de hace un mes atras, considerando la leve recuperacidon observada en los ultimos
dias. La bolsa chilena ha caido un 10%, mucho mas a la par de la evolucion de los indices
accionarios de Estados Unidos que los de Japon o de la Zona Euro. El tipo de cambio nominal
se ha depreciado en 4,4% en las Ultimas cuatro semanas.

De gran relevancia son las novedades referidas a las proyecciones de corto
plazo para el producto, el gasto y la inflacion. De acuerdo con el informe de la Division
Estudios presentado aqui, la estimacion del crecimiento anualizado trimestral para el segundo
trimestre recién cerrado se redujo de 6,2% a 4,4% en el caso del PIB y de 4,1% a 2,7% en el
caso del gasto interno. El gasto y el producto estan teniendo una evolucién claramente por
debajo de lo previsto en el Informe de Politica monetaria, lo que pone en serias dudas, mas alla
de la situacion internacional, la fortaleza del proceso de aceleracion de la actividad.

Recordemos que la proyeccién de crecimiento del PIB para comienzos del afio
2003 en nuestro IPOM de mayo es de casi 6% y casi constante para los siguientes cuatro
trimestres. Si nuestra mejor proyeccion hoy dia para la tasa de crecimiento en 12 meses fuera
de 2,5% para fines de 2002 y comienzos de 2003, dicho valor estaria fuera del 90% del rango
del intervalo de confianza graficado por la proyeccion de crecimiento en el Informe de Politica
Monetaria de mayo. En otras palabras, a la luz de los antecedentes objetivos y las
proyecciones de crecimiento del mercado, el escenario de riesgo negativo del Informe de
Politica Monetaria de mayo, de muy baja probabilidad de ocurrencia, ha pasado a ser cercano
al escenario central que debemos considerar ahora.

Esta significativa debilidad de la actividad y el gasto doméstico ya encuentra su
confirmacion en la evolucion de la inflacién total y subyacente. La evolucion reciente de la
inflacion ha estado visiblemente por debajo de lo previsto, mientras se mantiene un muy
reducido impacto del tipo de cambio sobre la inflacion. Las expectativas de inflacion implicitas
de mercado a 12 meses, en los PRBC a un afio, han seguido cayendo a un rango que ha
fluctuado entre 1,5% y 2,2% durante la Gltima semana.

Con respecto a las implicancias para la politica monetaria, a la luz de los
antecedentes, se justifica un relajamiento significativo de la politica monetaria. Ello por los
siguientes cuatro motivos: i) la correccion de los determinantes exdgenos del gasto y de la
actividad llevaran a una correccién muy significativa de las proyecciones de crecimiento del PIB
y del gasto para el afio 2003. Ello lleva a mayores holguras para reducir la tasa de politica
monetaria ahora. La correccion del gasto y del crecimiento para 2003 sera tan sustancial que
un relajamiento significativo no pone en peligro la meta de 3% de inflacidon en el mediano plazo
(2003 y 2004); ii) Al acercarnos a tasas de interés nominales méas bajas, cercanas a cero, se
hace necesario implementar reducciones mas agresivas, para evitar caer en el rango de
inflaciones y tasas cercanas a cero (véase el argumento en el reciente trabajo de Ahearne et
al.. Federal Reserve Board, Junio 2002, sobre la experiencia japonesa): iii) El mercado tiene
internalizada una reduccién de la tasa de 50 puntos base, lo que esta reflejado en las tasas de
interés de mercado y en el tipo de cambio, observados ayer y hoy. Por lo tanto, 75 puntos base
s6lo conllevaria un pequefio factor sorpresa; iv) Reducir la tasa de politica monetaria en 75
puntos base, eventualmente permitiria considerar una mantencién de la tasa por un periodo
mas prolongado, permitiendo evaluar el traspaso de tasas al sistema financiero y sus efectos
sobre el gasto.

No obstante, una reduccién de la tasa de politica monetaria también conlleva
cuatro riesgos: a) Una politica que resulte exageradamente expansiva, particularmente si se
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materializa un escenario de fuerte recuperacion del gasto y del producto, con consecuencias
inflacionarias. Estimo que este escenario es de probabilidad menor. Sin embargo, de
materializarse este escenario, deberia llevar a una politica de alza de tasas fuertes y rapidas,
que seria perfectamente factible de implementar; b) Devaluacion cambiaria. Estos efectos
deberian ser pequefios, debido a que el mercado ya ha internalizado una reduccion de 50
puntos base, con los consiguientes efectos cambiarios; c) Efecto sobre salida de capitales,
reduciendo presumiblemente la disponibilidad neta de capitales externos. Este efecto podria
ser importante si el pais enfrentara una restriccion cuantitativa al endeudamiento externo. Sin
embargo, a la luz de los moderados premios al riesgo soberano y a la posibilidad de emisién de
deuda externa publica y privada, cabe interpretar la escasa entrada de capitales externos a
Chile mas bien debido a una reducida demanda doméstica por recursos externos que a una
restriccion de la oferta externa; d) Un agravamiento de la situacion financiera internacional y
regional.

Haciendo un balance de los cuatro factores que justifican una politica monetaria
mas expansiva y los cuatro factores de riesgo asociados a ella, recomiendo considerar una
reduccion de la tasa de politica monetaria en 75 puntos base.

El Gerente de Divisién Internacional, don Esteban Jadresic, comparte el analisis
y la recomendacion hecha por el Gerente de la Divisién Estudios, en términos de considerar
rebajas de tasa y en particular de 50 puntos base. Tal vez el Unico punto de diferencia respecto
a su presentacién es que le parece que un riesgo mas relevante a considerar, en relacion a lo
que se ha planteado, es un riesgo de recuperacién mas lenta en la actividad mundial por las
razones que ya se discutieron anteriormente. Sin perjuicio de eso, comparte que en caso de
materializarse ese tipo de riesgo, siempre se puede reaccionar con la politica monetaria, por lo
tanto, no es algo que incida o que tenga la maxima importancia para efectos de la decision que
se discute hoy.

Respecto al planteamiento de reducir la tasa de interés en una magnitud mayor,
cree que en esto es importante no sobrerreaccionar a la informacién disponible que existe
actualmente. Desde el punto de vista del escenario internacional, sefiala que efectivamente ha
habido un deterioro, pero los cambios, como también ya se discutid, no son tan dramaticos.
Hay un deterioro en el margen y una mayor incertidumbre respecto al crecimiento mundial y
también respecto a la situacion financiera, pero es una situacién que no cambia en forma
radical el escenario ya planteado. Desde el punto de vista del escenario doméstico, observa
que hay un crecimiento mas lento, pero cree que es importante recordar que hace poco tiempo
atras se tuvo cifras importantes de crecimiento, lo cual ilustra que estas cifras van siempre
fluctuando con bastante ruido y por lo tanto, se debe tener cuidado de no reaccionar en exceso.
Por estas razones, cree que para considerar bajas mayores convendria disponer de
antecedentes adicionales.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, también
comparte lo expuesto por la Divisién Estudios, manifestando que si efectivamente estas ultimas
cifras son las que marcaran la pauta de los desarrolios de los proximos meses, no hay mayores
riesgos en disminuir la tasa de politica monetaria en forma moderada en esta oportunidad y
reevaluar esta decision en las proximas reuniones. En el escenario de turbulencias regionales,
resultaria mas prudente avanzar, en esta direccidn, en forma mas pausada.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, se pregunta “qué es prudente hacer
en este momento tan incierto”. En relacién con esa incertidumbre, opina que igual como en la
cuenta de capitales, tampoco se puede medir la incertidumbre solamente del spread; y la
incertidumbre que hay a nivel mundial, en toda la parte econémica, tampoco se puede medir
por las proyecciones que hacen los analistas internacionales. Cree que aqui hay otros
elementos que lamentablemente no se sabe cémo medir, pero que son muy importantes.
Cuando se empieza a hablar ya de peligro de crisis global o hasta de peligros de deflacion,
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cree que hay que tomar en cuenta también ese tipo de riesgo. Ante ese escenario, no ve
riesgo alguno en ser mas agresivo en la politica monetaria, por eso, dice estar mas en la
posicién del sefior Schmidt-Hebbel, de rebajar la tasa de politica monetaria en 75 puntos base.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que tal como no es posible exagerar los
efectos de cambio en la tasa sobre la actividad, tampoco es posible exagerar los efectos del
cambio en la tasa de interés sobre el tipo de cambio. Los factores de costo no son
despreciables, sin embargo, la tasa de interés tiene, en rangos normales, efectos
contradictorios sobre el tipo de cambio: uno a través de los efectos sobre las decisiones de
portafolio y otro a través de los efectos sobre la actividad.

Manifiesta estar claramente consciente que la politica monetaria es poco efectiva
para detener los ataques cambiarlos cuando se producen. Los ataques cambiarlos siempre se
producen cuando hay un cambio de informacion muy importante y son bastante independientes
del nivel de la tasa de interés previo al ataque y que, de todas formas, habrd que aumentar
significativamente la tasa de interés. Cree que en una economia con un equilibrio
razonablemente bien fundamentado, los cambios en la tasa de interés no tienden a producir
por si mismo ningun tipo de trayectoria preocupante sobre el tipo de cambio. Agrega que
obviamente nosotros no somos tan favorecidos como la economia americana o europea en el
sentido de que la deflacion de ios activos de renta variable se ha compensado parcialmente
con un alza en el precio de ios activos de renta fija, lo cual se ha traducido en una baja del
rendimiento de estos activos. Esto ha compensado el efecto de la pérdida de riqueza. Pero
para nosotros, dice, tampoco el escenario ha sido tan desafortunado frente al aumento del
riesgo sistémico, como el caso de economias que han reaccionado con caidas en el precio de
los activos de renta variable y fija. Si algo, en el margen, se ha visto en nuestro pais que la
renta fija se sostiene bien, lo que nos hace estar relativamente tranquilos en términos de que
los efectos que tienen los movimientos internacionales sobre la renta variable, no debieran
tener un efecto muy significativo sobre los activos de renta fija en Chile.

Y el Ultimo punto es que claramente la caida de la bolsa en Estados Unidos
podria tener no sélo un efecto contractivo sobre la economia mundial, sino también, como
decia el Consejero Desormeaux, un efecto negativo sobre la inclinacidn hacia el riesgo.
Francamente, dice, le cuesta imaginar un escenario de ese tipo sin una reaccion de la politica
monetaria americana, tal como ocurrio en octubre de 1998 y en septiembre de 2001. Por lo
tanto, él cree que la decision monetaria que se adopte hoy dia, independiente de cual sea, sea
en su propio mérito y sin fantasmas, que cree que estan poco ligados a que los cambios sean
25 puntos mas o 25 puntos menos.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta lo siguiente: No es necesario repetir
el muy buen anélisis que nos ha presentado la Divisiébn Estudios, pero la actual coyuntura se
resume en lo siguiente: a) La actividad estd mas lenta de lo anticipado, en patrticular, la
demanda interna. Mas aun, es dificil explicar con el escenario actual las razones para esta
debilidad. Por ultimo, los meses de mayo y junio son inesperadamente débiles. Tal como lo
plantea el Gerente de la Divisiébn Estudios “los indicadores de actividad han sorprendido
negativamente”; b) No existen riesgos de presiones inflacionarias en ningun plazo futuro, y en
los proximos meses muy probablemente la inflacion estard por debajo del rango meta. Como
lo expone la Division Estudios “las holguras han tendido a incrementarse, al menos, en el corto
plazo”.

En este escenario es necesario ahora preguntarse los riesgos en estas dos
variables.

Desde el punto de vista inflacionario, el mayor riesgo es permanecer por un
tiempo prolongado en la parte inferior del rango meta, con posibilidades de pasar por debajo de
él, debido a debilidad de la demanda. Es asi como interpreto la reciente evolucién del IPC,
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que si bien es de corto plazo, algo nos indica la direccion de las presiones inflacionarias en el
mediano plazo.

El Unico riesgo inflacionario puede provenir por el lado del alza del precio del
petréleo y una sobrerreaccibn cambiarla severa. Sin embargo, ambos factores son
contractivos, con lo cual sus efectos directos se podrian ver compensados, en parte, por las

menores presiones de demanda.

Desde el punto de vista del nivel de actividad, hay un conjunto de riesgos,
algunos de los cuales ya se han ido evidenciando. Al respecto, cabe mencionar los siguientes
factores: 1) La recuperacion de la economia de los Estados Unidos puede tornarse mas lenta,
producto de los problemas de confianza que se generan a partir de los recientes escandalos
financieros. Algo de eso se ha observado en la evoluciéon de los mercados accionarios y la
evolucion de las tasas largas; 2) La situacion regional estd muy débil y no hay perspectivas
de mejoramiento durante este afio. Esto ademdas ha impactado severamente los flujos de
capitales y, por lo tanto, sus efectos seran duraderos.

Por consiguiente, en un escenario de debilidad econdmica, con la inflaciéon bajo
control y con expectativas de situarse por debajo de un 3% sistematicamente en nuestro
horizonte objetivo, creo que hay buenas razones para proponer bajar la tasa de interés, con el
proposito de dar un impulso adicional a la demanda agregada y centrar las perspectivas
inflacionarias en el centro del rango meta. En todo caso, deseo descartar algunas razones que
se pueden dar para no bajar tasa.

En primer lugar, puede haber cierta cautela ante la posible evolucion del tipo de
cambio. Sin embargo, el mercado ha incorporado una baja de tasa de 50 puntos base y no se
han percibido problemas en este &mbito. Ademés, precisamente la flexibilidad cambiaria existe
para dar mayor autonomia a la politica monetaria.

En segundo lugar, se puede pensar que la politica monetaria ya no es efectiva,
algo que en mi caso no creo, pero creo que hay que hacerse cargo del punto. La reaccion de
las tasas largas a la posible baja de hoy, es una demostracion de que aln estamos lejos de
una posicion en que la politica monetaria pierde efectividad. En ultimo caso, incluso si alguien
piensa que una baja de tasa es inefectiva, eso no basta, porque habria que argumentar por qué

seria dafiino bajar las tasas.

Lo que me queda a continuacidon es dar mi opinién de cuénto creo que debiera
ser la magnitud de la baja la tasa de interés. Por razones de demanda uno podria justificar
una baja muy acentuada, pero considerando ademas el efecto sefial de esta decisidn, creo que
la reduccion de la tasa de interés deberia ser del orden de 75 puntos base. Necesitamos un
estimulo importante dadas las recientes cifras de actividad e inflacibn y es una buena
oportunidad para ratificar nuestra creencia en la efectividad del instrumento monetario y
nuestro compromiso simétrico con la meta de inflacién.

No me queda claro por qué la persistencia del movimiento del tipo de cambio
justifique una u otra opcién de politica monetaria, cuando se compara una rebaja de 50 puntos
base versus una de 75 puntos base.

Sin duda que la evaluacion de una decision de este tipo debe efectuarse no sélo
en términos de su efecto cuantificable sobre la actividad, lo que como dije sugeriria una baja
significativa, sino que también sobre la sefial que esta baja enviaria al mercado, y tal como lo
hemos discutido anteriormente, hay dos posibilidades.

La primera es que el mercado piense que nosotros tenemos evidencia que la
situacién econdmica es aun méas débil de lo que se percibe y, por lo tanto, la efectividad de una
baja de tasa se veria limitada por un deterioro mas pronunciado en las expectativas. Sin

y-
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embargo, tanto nuestros antecedentes como los de analistas privados es que los meses de
mayo y junio son muy débiles y presumiblemente este afio crezcamos bajo el 3%, asi que no

habria mucha sorpresa.

La otra posibilidad es indicar al mercado que estamos al comando de la situacion
econdmica y, si bien no podemos resolver problemas estructurales de la economia ni corregir
el escenario externo, podemos usar nuestro instrumental con la firmeza necesaria para
estabilizar la economia, y por ello creo que hay que ir mas alla de lo que el mercado esta en
promedio esperando. Tal como lo sefialara el Gerente General, la prudencia tal vez nos llama
a tomar una decision mas agresiva.

El Consejero sefior Desormeaux comparte el escenario central que ha
presentado la Division Estudios. Le parece que la idea de que el menor crecimiento que ha
experimentado la demanda en el primer semestre de este afio, se va a traducir en menores
presiones inflacionarias y que puede, por tanto, acomodarse una depredacion del tipo de
cambio, como la que resultaria de una rebaja adicional de tasas de interés. Agrega si que le
gustaria llamar la atencion sobre el hecho de que este desarrollo ocurre en una economia que
ya tiene una politica monetaria y una politica fiscal contraciclicas. De hecho, dice, la economia
chilena es la Unica en América Latina, hoy dia, que puede tener politicas fiscales y monetarias
estimulativas en forma simultdnea, sin arriesgar la estabilidad. Los niveles de las tasas de
interés de la economia chilena son solamente superados, si no se equivoca, por Corea y
Tailandia, que estan a corta distancia, y eso significa que se esta un poco al limite de lo que se
puede pedir a las politicas macroeconémicas. Las politicas macroeconémicas han hecho un
esfuerzo muy grande, y ciertamente la respuesta, que el Ministro llamaba la vara de plata, para
gue la economia chilena se recupere, no esta en las politicas macroeconémicas. Cree que la
verdad es que habra que buscarla en otra parte y a lo mejor no se encuentra. A eso se suma
el hecho que los escenarios de riesgo han subido su probabilidad de ocurrencia, riesgos que
tienen que ver con la posibilidad de menor actividad mundial y una mayor aversién al riesgo por
parte de los inversionistas. La verdad, dice, es que si se piensa en esos escenarios, y cual
seria la respuesta de politica correcta o la respuesta que debieran tener los precios relativos,
indudablemente que la respuesta va a ser una depreciaciéon del tipo de cambio mayor de la que
se ha considerado hasta ahora.

Agrega el sefior Desormeaux que el temor que tiene es que si se le da una
excesiva importancia al escenario central y se relegan a un segundo plano los escenarios de
riesgo, cuya probabilidad de ocurrencia ha crecido, es que se equivoquen una vez mas de
escenario y que una accién adicional de politica sea interpretada como una accién temeraria.
No es necesario recordar que el Banco Central tiene como principal objetivo velar por la
estabilidad de precios, la estabilidad de pagos internos y la estabilidad de pagos externos. De
materializarse una combinacidn de escenarios adversos, es evidente que el tipo de cambio va
a sufrir una depreciacion adicional, probablemente acompafiada de una sobrerreaccién como
normalmente ocurre, lo que evidentemente podria obligar al Banco Central a tener que revertir,
a corto andar, esta baja de tasa que podria tomarse hoy dia.

En resumen, tiene preferencia por una decisién cautelosa referida a la tasa de
interés, lo que se traduce, basicamente, en que prefiere o mantener o rebajar en forma
moderada la tasa de interés.

La Consejera sefiora Ovalle manifiesta lo siguiente: Estimo que el informe de las
opciones de politica monetaria presentado por la Division Estudios es completo y estd bien
fundamentado y no es necesario repetir los antecedentes que avalan la opcion de bajar la tasa
en 50 puntos y los de mantencidon. Quiero, sin embargo, manifestar mi preocupacion por lo
presentado en el parrafo 8 de estas opciones, en el que se manifiestan las llamadas
“consideraciones estratégicas”, en la parte que dice “..el mercado espera mayoritariamente una
rebaja de 50 puntos base, expectativa que se formé a diferencia de ocasiones anteriores sélo
algunos dias previos a la reunién de politica monetaria”. Ademéas, este argumento también se
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Ccité en la exposicion del informe presentado por Pablo Garcia. Mi preocupacién radica en que
esta expectativa esta influida por declaraciones principalmente nuestras, tomadas en forma
destacada por la prensa, por lo cual, casi se podria decir que si se tomara la opciéon de
mantencién, habria que dar explicaciones por esta decisidn. No se necesita demostrar que los
analistas econdmicos observan cuidadosamente las declaraciones de los representantes del
Banco Central, porque sus proyecciones buscan coincidir con el actuar nuestro, ya que, para
quienes asesoran eso es muy importante.

El Presidente sefior Massad sefiala que estamos en un periodo de mucha
incertidumbre, que no se sabe como se va a desarrollar hacia adelante y por tanto, no le gusta
la idea de adoptar una decisién con el supuesto de mantenerla durante un tiempo prolongado.
Hace presente que la incertidumbre que hoy dia existe no le permite mirar de la misma manera
la situacion. Mas bien le parece que lo que hay que hacer es mirar cuidadosamente todos los
elementos esta vez y dejar alguna amplitud para movimientos futuros en la medida que ellos
sean aconsejables y necesarios, pero no quiere emitir un pronunciamiento formal sin antes
tener la oportunidad de consultar entre los miembros del Consejo, para ver si se logra una
posicién unanime o si las posiciones son bastante firmes y proceder a decidir en votacion.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta que su opinidn, en las actuales
condiciones, es por un movimiento mas agresivo. Esta de acuerdo con el planteamiento que ha
hecho el sefior Schmidt-Hebbel en un movimiento de 75 puntos base. Las razones ya estan
bastante analizadas. Valora lo que ha dicho el Presidente en el sentido de buscar un
consenso. Agrega que, a su juicio, hay un aspecto importante que es la correccion del
escenario. Sefiala que con la correccién sustantiva que se esta haciendo respecto al escenario
central, después de esta reunion, el escenario se acabd, y después de haber efectuado una
correccion de esta envergadura, quizas se hubiese inclinado por una posicibn méas cauta si es
que hubiese percibido que las expectativas de mercado no aceptarian o no resistirian
adecuadamente una baja mas agresiva.

Comparte con la Consejera Ovalle que el anticipar una baja de tasa a tres dias
de la reunién, y que ella haya sido asumida por el mercado, podria no ser adecuado, pero no
cree que tengan el efecto de que el mercado esté en esa posicion por las expectativas del
Consejo, no comparte esa parte del balance. En ese sentido, su inclinaciéon personal es por ir a
una posicibn mas agresiva porque de aqui a unos meses, dice, cuando nosotros reconozcamos
gue hemos cambiado el escenario central, la pregunta serd “por qué no cambiaron las tasas”.
Si se llega en el proximo IPOM a confirmarse lo que esta implicito en esta reuniéon, de que ha
habido una correccién sustantiva, tan pronto se tenga esa correccion hay que reaccionar con
las tasas, especialmente si los precios del mercado lo permiten y no se sabe lo que va a pasar
en la reunién del préximo mes; el escenario especifico de la semana anterior o de los dias
anteriores es muy importante para la decisién que se tome en esa reunién. En este momento
existen las posibilidades, el mercado se ha estabilizado los UGltimos dias en niveles razonables
de tipo de cambio, por tanto, no hay un riesgo financiero evidente y eso nos lleva a hacer una
correcciéon rapida de la tasa de interés en el momento que se esta cambiando sustantivamente
el escenario central.

Comparte los otros puntos también, en orden a que las probabilidades de riesgo
son mayores. No se puede negar que tales argumentos tienen validez, pero dentro de todo se
inclina por esa posicion.

El Presidente solicita un receso siendo las 17,55 horas.

El Presidente reinicia la Sesién a las 18,25 horas, sefialando que después de
haber intercambiado ideas, se va a proceder a la votacion.
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El Vicepresidente sefior Marshall vota por reducir en 75 puntos base la tasa de
politica monetaria: el Consejero sefior De Gregorio por reducir en 75 puntos base; el Consejero
sefior Desormeaux por reducir en 50 puntos base y la Consejera sefiora Ovalle reducir en 50
puntos base.

El Presidente sefior Massad esta por reducir la tasa en 75 puntos base,
sefialando que eso no significa que haya un compromiso de que no pueda haber un
movimiento de tasa en cualquier direccion en la proxima reunién de politica monetaria.
Considera de la mayor importancia que la politica monetaria y la politica fiscal se apoyen
mutuamente y cree que en los momentos en que se discute el presupuesto fiscal para el afio
proximo, es importante dar la sefial de que la politica monetaria esta dispuesta a asumir un
grado de impulso a la economia, que permita al Ministro de Hacienda llevar adelante una
politica conservadora en materia fiscal.

En mérito de todo lo expuesto, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:

35-01-020711 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda reducir la tasa de interés de politica monetaria en 75 puntos base,
desde 4% a 3,25% anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan también
en 75 puntos base.

Se retira de la Sala el Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus
Schmidt-Hebbel D.

IV. Comunicado

“ En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio
reducir la tasa de interés de politica en 75 puntos base, desde 4% a 3,25% anual.
Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustaron también en 75 puntos base.

La economia global continla expandiéndose a un ritmo similar al previsto en meses
anteriores, aunque con heterogeneidad en las distintas zonas geograficas. No
obstante, las perspectivas de crecimiento de los socios comerciales se han resentido
por la negativa evolucidon de algunos paises latinoamericanos. Adicionalmente, los
riesgos asociados al deterioro de los principales mercados bursatiles han cobrado
mayor preponderancia. Por su parte, las turbulencias financieras en la regiéon se han
tornado mas significativas que en meses anteriores.

En el ambito interno, los antecedentes acumulados indican que, durante el segundo
trimestre, tanto el gasto como el producto se habrian expandido respecto del
trimestre inmediatamente anterior, aunque a un ritmo menor que el previsto en el
Informe de Politica Monetaria de mayo. La diferencia es mas evidente en el caso del
gasto, para el cual se esperaba una mayor aceleracién. Esta trayectoria, sumada a
la evolucion del escenario internacional, hace prever tasas de crecimiento menores
que las contenidas en dicho Informe para los préoximos trimestres.

Algunas de las circunstancias descritas tienen implicancias inflacionarias
contrapuestas. Sin embargo, el bajo nivel de la inflacion, la persistencia que han
mostrado las brechas de capacidad y el reducido traspaso observado de la
depreciacion del tipo de cambio a los precios, anticipan que la inflacion convergera
hacia el centro del rango meta en el horizonte habitual de politica. Ello es coherente
con el nuevo impulso monetario que favorece una trayectoria mas dinamica de la
actividad.
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El Banco Central reitera que continuard usando la politica monetaria con flexibilidad
de manera de confrontar las desviaciones que se proyecten respecto de la
trayectoria esperada de la inflacién en relacién con la meta establecida.”

Siendo las 18,40 horas, se retiran de la Sala el sefior Ministro de Hacienda,
don Nicolas Eyzaguirre y la sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 19,00 horas.

(j()R(IE MARSHALL RIVERA CARLOS MASSAD ABUD
Vicepresidente Presidente

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ

Consejero
c. 1
JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZAGUIRRE GUZMAN
Consejero Ministro de Hacienda

U/l v\l

RGE CARRASCO VASQUEZ
Ministro de Fe (S)



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 36
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 8 de agosto de 2002

En Santiago de Chile, a 8 de agosto de 2002, siendo las 16,00 horas, se reune el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud,
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora

Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre Guzman.
Asisten también los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Divisidn Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Internacional Subrogante, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Econdémica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Feliu Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora

Macroecondmica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Resolucién sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 35. celebrada el 11 de
julio de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesion N° 35, celebrada el 11 de julio de 2002, cuya versién final se aprueba sin
observaciones.

Resolucion sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesién N° 34. celebrada el 13 de
junio de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesion N° 34, celebrada el 13 de junio de 2002, la que se
aprueba sin observaciones.
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M. Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de febrero de 2003.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de febrero de 2003,
para el dia 18 de ese mes.

V. Exposicion.

El Gerente de Andlisis Macroeconomico, don Pablo Garcia, entrega el siguiente
Informe:

sintesis del mes

Durante el Ultimo mes se ha producido un deterioro generalizado en las perspectivas de
crecimiento mundial. Ello ha provenido principalmente de los desarrollos en los Estados
Unidos, donde ademdas de la debilidad en la confianza producto de los problemas contables y
financieros de algunas compalfiias, se afladié una sucesién de noticias negativas por el lado del
sector real de la economia. En efecto, la confianza de los consumidores parece estar
estancada, mientras que el mercado laboral todavia indica bastante debilidad en la creacién de
empleo. Las cifras méas recientes de crecimiento econémico no sélo fueron bajo lo esperado,
sino que las revisiones pasadas llevaron a modificaciones relevantes de la trayectoria
econdmica durante 2001 y el primer trimestre de este aflo. Todos estos antecedentes han
puesto en el debate la posibilidad de una nueva caida en la actividad en Estados Unidos. Las
implicancias de este peor escenario se estiman en medio punto y un punto menos de
crecimiento mundial ponderado por exportaciones, para 2001 y 2002, respecto a lo contenido
en el Informe de Politica Monetaria de Mayo.

El panorama para los términos del intercambio también se ha corregido a la baja, aunque por
ahora se descarta un desplome del precio del cobre similar al visto en la segunda mitad del
afilo. Con un promedio de US$0,70 la libra para este afo, y el precio del petréleo en US$24 el
barril en el mismo periodo, los términos del intercambio tendrian nuevamente una caida, de
entre 1y 2%, respecto a 2001.

La inestabilidad regional se mantiene en niveles elevados, producto de la incertidumbre politica
en Brasil y las dudas respecto a la forma como se producira la normalizacion financiera en
Argentina y Uruguay. La volatilidad registrada durante la semana pasada llegé a niveles
claramente elevados, lo que muestra que el panorama regional, incluso en el muy corto plazo,
es altamente incierto. No se espera que esta incertidumbre se despeje en los meses

siguientes.

Por el lado interno, las noticias tampoco han sido positivas. A pesar que aparentemente se
verificé en el primer semestre el repunte esperado de la acumulacién de existencias, del
consumo durable y de la inversibn en maquinaria, las importaciones de julio hacen anticipar
una desaceleracién del gasto en el tercer trimestre. La acumulacién de existencias en la
industria parece haber sido acomodada mediante menor actividad frente a la debilidad en las
ventas, mientras que las compras de bienes durables, por ejemplo de vehiculos nuevos, ya
llevan algunos meses con una trayectoria plana. El consumo habitual, principalmente, sigue
dando sefiales de mayor debilidad que la prevista. La confianza de los consumidores, en
particular, se mantiene en niveles bajos después de revertir parcialmente la fuerte caida del
segundo semestre de 2001, probablemente afectada por el comportamiento plano de la
ocupacion. El dinamismo del mercado inmobiliario se mantiene, lo que junto a los proyectos de
inversién publica siguen afectando positivamente la creacion de empleo en la construccion.
Este sector, en todo caso, es pequefio como para cambiar las tendencias globales del mercado
laboral, que mantiene una trayectoria de pobre crecimiento del empleo.
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En suma, las noticias tanto externas como internas apuntan a un menor dinamismo de la
actividad y el gasto. Los mercados en Chile han reflejado adecuadamente este cambio de
escenario, acomodandose a las nuevas circunstancias sin sobresaltos por ahora. Las tasas de
interés de largo plazo, en particular, retomaron una tendencia a la baja bastante intensa, con lo
gue han llegado a niveles minimos historicos. El traspaso de las reducciones del primer
semestre en la tasa de interés de politica se sigue apreciando, aunque con la tradicional
heterogeneidad, en los distintos segmentos del mercado del crédito.

El tipo de cambio se ha mantenido estable, en torno a $695-$706 por délar desde la Ultima
semana de junio, a pesar de las intensas fluctuaciones de los mercados financieros tanto a
nivel regional como mundial. La aprobacion del Acuerdo para la Promocién del Comercio en
los Estados Unidos proveyd un soporte a los precios de activos en Chile justamente cuando las
turbulencias arreciaban, pero en las condiciones actuales de elevada incertidumbre, no son
descartables movimientos cambiarlos de corto plazo y de magnitud considerable, en una u otra
direccion.

La evolucion de los precios en julio estuvo fuertemente influenciada por aumentos en el rubro
transportes, en particular por las gasolinas y el tipo de cambio, comportandose los restantes
componentes del IPC en concordancia con los patrones estacionales habituales, a excepcion
de los perecibles. Con esto, la inflacion IPC en doce meses subié a 2,6% en julio, afectada de
modo importante por la base de comparacion. Este aumento en el precio de los combustibles y
del tipo de cambio provocd una revisién al alza en la inflacion de los préximos tres meses,
estando por ahora el efecto del mayor tipo de cambio concentrado en las tarifas de los servicios
regulados.

Las expectativas privadas consideran que, en suma, los acontecimientos mas recientes, si algo
indican, son perspectivas de crecimiento claramente mas débiles y presiones inflacionarias algo
menores en el mediano plazo. Aunque las expectativas de inflacion han tendido a mantenerse
por debajo del centro del rango meta, no se aprecian expectativas claras de una reduccion
adicional de la tasa de politica monetaria en el corto plazo.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA

\. Escenario Internacional

El panorama internacional relevante para Chile para 2002-2003 se deteriorg significativamente
durante julio. En Estados Unidos se ha producido un fuerte empeoramiento del precio de las
acciones, una caida en la confianza de los agentes y un incremento en la aversién al riesgo de
los inversionistas. Considerando ademas los ajustes a la baja en las cifras de actividad
recientemente entregadas, se esperan reducciones en las proyecciones de crecimiento para la
economia norteamericana. Esto significaria una evolucion mas lenta hacia el afio 2003 en el
caso de Japén, Europa y Asia emergente, dado que el crecimiento de estos paises ha estado
liderado por el sector externo. Paralelamente, los eventos en la regién se han tornado cada
vez mas complejos, ensombreciendo el escenario externo que enfrenta la economia chilena,
tanto por sus efectos en la actividad econdmica de algunos socios comerciales, como por las
consecuencias adversas en los mercados financieros internacionales.

Las proyecciones de crecimiento mundial se sittan en 2,5% en 2002 y 3,3% en 2003. E
crecimiento ponderado por los principales socios comerciales, tendria un ajuste aun mayor,
ubicandose en 0,6% en 2002 y 2,1% para 2003, 0,5% y 1% menos de lo que se preveia en el
Informe de Politica Monetaria de mayo. Estas correcciones se basan en las menguadas
perspectivas para el dinamismo de la economia de los Estados Unidos.

Desde abril pasado, el precio del petréleo se ha caracterizado por la estabilidad en torno a
US$25 el barril, sélo interrumpida recientemente por los conflictos del Medio Oriente. Para los
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proximos meses se espera que el precio se mantenga oscilando en los niveles actuales, con lo
que finalizarla el afio con un promedio de US$24 el barril. Para el afio 2003, se espera una
reduccion del promedio anual a US$23 el barril. Estos valores representan la mantencion
respecto de los previstos hace unos meses.

Por su parte, las malas noticias respecto de la velocidad de recuperacion de la economia
mundial, reflejada también en los mercados accionarios, han significado un cambio importante
en el precio del cobre en las Ultimas semanas. Se estima que en este nuevo escenario los
precios continuarian bajo los US$0,70 por libra en 2002, promediando el afio en US$0,70, tres
centavos menos de lo proyectado hace un mes y en mayo. Hacia 2003, se observaria un
aumento gradual en el precio, en linea con la recuperacion de la actividad mundial, que llevaria
a promediar en torno a US$0,77 la libra del metal rojo, cinco centavos por libra menos de lo
previsto recientemente. Los términos de intercambio no han tenido un deterioro aiun mayor,
gracias al comportamiento de otros precios de commodities y al dinamismo aln previsto para
las economias asiaticas.

Durante las ultimas semanas, los mercados financieros de Estados Unidos han mantenido la
preferencia por alternativas de inversién mas seguras, lo que ha significado la disminucion de
los rendimientos de los bonos de mayor plazo, junto con el incremento de! precio del oro, el que
recientemente ha alcanzado su nivel maximo de los dltimos tres afios. Estos acontecimientos
conllevan a un retraso en las expectativas de incremento en la tasa de politica en Estados
Unidos, no descartandose, incluso, nuevos recortes. En relacidn con la zona euro, la positiva
dinamica de precios, y la aun lenta actividad, han postergado también hacia el afio 2003 las
expectativas de aumento en la tasa de interés de politica.

Los mercados financieros emergentes mantienen el deteriorado panorama de los meses
previos. En Brasil el panorama politico ha empeorado aun mas por la importante depreciacion
gue ha sufrido recientemente la moneda local y las dudas respecto de apoyo financiero
internacional. En Argentina, la ausencia de soluciones a la critica situacion del sistema
bancario, junto con el cuestionamiento a la independencia monetaria y la falta de un
ordenamiento de las cuentas fiscales, no permiten vislumbrar un mejor panorama en términos
de crecimiento. A lo anterior, se suma la delicada situacion de Uruguay.

Como consecuencia de lo anterior, los spreads soberanos han continuado incrementandose,
aunque en forma mas moderada que lo verificado durante junio. Este aumento se ha visto
compensado, en parte, por la reduccion de los rendimientos en Estados Unidos.

Las proyecciones de flujos de capitales para economias emergentes durante el afio 2002 de JP
Morgan de fines de julio, muestran un ajuste a la baja de 8% respecto de lo considerado en el
Informe de Politica Monetaria de mayo. Destacan los flujos esperados hacia América Latina,
con el mayor ajuste a la baja (-22%), y la recuperacién de los flujos hacia las economias
emergentes de Asia, con un incremento de 1%.

Hacia el afio 2003, los flujos hacia economias emergentes también muestran un ajuste a la
baja (-4%), principalmente por la salida de capitales proyectada para Argentina.

M Mercados Financieros

Tasas de Interés y Agregados Monetarios

Las tasas de interés de los documentos reajustables del Banco Central de largo plazo
experimentaron una baja de méas de 40 puntos base durante julio. Esta trayectoria se ha
acentuado en la dltima semana, con caidas del orden de 45 puntos base para los ocho afios,
llegando a tasas de UF+3,5% y UF+4,5% para los PRC-8 y PRC-20, respectivamente, valores
considerados como minimos histdricos. Esta evolucion responde a un ajuste a la baja en las
expectativas sobre la actividad econdmica, influida directamente por el deterioro del panorama
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externo, el que también se ha reflejado en las menores tasas de los papeles de la economia
norteamericana. A lo anterior se adiciona que en la actual coyuntura internacional los
inversionistas institucionales nacionales manifiestan una mayor preferencia por carteras mas
seguras en sus inversiones.

Acorde con estas expectativas y con la uGltima reduccion de la tasa de politica monetaria, las
tasas de interés de los documentos nominales también se han ajustado a la baja, con
disminuciones del orden de 90 puntos base a lo largo de julio. De esta manera, las
expectativas respecto de la tasa de politica monetaria indican la mantenciéon en torno a los
niveles actuales hasta marzo de 2003. |Igual conclusibn se extrae de la encuesta de
expectativas de agosto.

Los agregados monetarios continlan con una trayectoria de expansién en doce meses con
tasas sobre el 10% durante julio. Las colocaciones totales registraron un crecimiento durante el
mes, destacando la expansion de aquellas hipotecarias y en moneda extranjera. El aumento
de las primeras se explica, en gran medida, por el alza en la compra de viviendas nuevas,
especialmente del segmento entre 600 y 2.000 UF.

Las tasas de interés de las operaciones de mercado han continuado traspasando las rebajas
de la tasa de politica monetaria. Esto ha sucedido con mayor intensidad en el plazo de mas de
90 dias a un afio, el que en julio mostré6 un descenso en sus tasas de colocacion de mas de
100 puntos base. Este fendbmeno se ha observado en mayor magnitud en las tasas de
colocaciéon para montos superiores a 5.000 UF.

Este traspaso se aprecia también en las tasas de las letras de crédito. En efecto, los
instrumentos con tasas de emision menor al 6% mostraron niveles cercanos a 5,8%, en tanto
gue las con tasas superiores a 6%, se situaron en niveles de 6,3%, valores entre diez y veinte
puntos base inferiores a los de junio. En el caso de los bonos corporativos, no se observa
todavia un traspaso claro de las reducciones de las tasas de interés de los instrumentos de
largo plazo del Banco Central.

Tipo de Cambio y Mercados Bursétiles
Durante julio el TCO mostré una depreciacion promedio del orden de 3%, aunque con vaivenes
qgue lo llevaron a alcanzar un méaximo de $707 por dolar a fines de mes.

Aunque se detecta una elevada correlacion entre el real brasilero y el peso chileno,
principalmente intradiaria, los niveles alcanzados en el curso de este afo difieren
marcadamente. Se estima que el tipo de cambio en su nivel actual refleja de forma adecuada
la magnitud del deterioro de las condiciones externas, principalmente por la situacion regional y
la caida en el precio del cobre. En todo caso, la aprobacién del Acuerdo para la Promocién del
Comercio por el Congreso en Estados Unidos ha sostenido el valor del peso chileno,
precisamente en momentos en que las turbulencias foraneas arreciaron con mayor fuerza.

Debido a la incertidumbre respecto al nivel de largo plazo para el tipo de cambio, es dificil
interpretar las expectativas privadas en adelante. Por un lado, los contratos futuros
simplemente reflejan diferenciales de tasas de interés, los cuales en el corto plazo se han
mantenido estables, indicando por tanto trayectorias de depreciacion similares a las previstas
hace un tiempo. Por su parte, el diferencial entre el PRC-8 y el T-NOTE indexado se ha abierto
sustantivamente, hasta 100 puntos base, lo que es consistente con expectativas de apreciacion
real del peso respecto al dolar en el mediano plazo. Esto es coherente con el resultado de la
Ultima encuesta de expectativas, la que indica valores de $680 por ddlar en los préximos once
meses.

El mercado bursatil nacional también ha reaccionado con intensidad a las noticias. El deterioro
de las bolsas en Estados Unidos se reflejo en la trayectoria del IPSA, notandose si una mayor
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resistencia durante la ultima semana al deterioro de las perspectivas de crecimiento en Estados
Unidos gracias a la aprobacion del Acuerdo para la Promocidon del Comercio y la entrada en
vigencia de los multifondos.

Los efectos regionales contindan afectando a las empresas que mantienen inversiones en
Argentina y Brasil, las que presentan una caida cercana al 2% en el mes. Asimismo, los ADR
de las empresas chilenas también han sido castigados en los mercados internacionales, con
caidas de 5,5% en el mes y de 21% en lo que va corrido del afio.

lll. Actividad y Empleo

Restando aln parte de la informacion definitiva, se corrige a la baja la estimacién de actividad
del segundo trimestre, hasta un crecimiento en doce meses de 1,7%, y que se compara con el
2,1% que se estimd a comienzos de julio. Parte de esta correccion se origina en un shock
transitorio que afectd a la mineria del cobre, cuyo impacto se aprecié en la actividad de junio.
Este se relaciona con la produccion de variedades del metal de calidad inferior a la inicialmente
programada e incorporada en la estimacion (este factor provocé que el Imacec de junio fuese
alrededor de 0,5 puntos porcentuales inferior a la estimacidon previa). Con ello, durante el
segundo trimestre, la velocidad de expansién anualizada de la actividad (trimestre a trimestre)
seria 3,5%.

La demanda interna, en cambio, muestra un leve mejoramiento en relacién con lo estimado
hace un mes. Se espera que en el segundo trimestre el gasto interno tenga una caida de
0,2%, que se compara positivamente con el descenso de 0,4% estimado en julio. Las razones
detras de este mejoramiento en la demanda se deben a un aumento algo mayor al inicialmente
esperado en las importaciones de bienes, comportamiento que fue especialmente visible en la
Gltima semana de junio. Considerando esta informacion, la demanda interna acumularia una
velocidad de crecimiento trimestre a trimestre anualizada de 3%.

Para el tercer trimestre, las estimaciones disponibles indican que el PIB y el gasto tendrian
variaciones de 2,0 y -0,1%, por lo que se espera una desaceleracion de la demanda interna en
el trimestre en curso. Ello implicara que en el tercer cuarto del afio, el PIB muestre una
velocidad de crecimiento trimestre a trimestre inferior a la del trimestre pasado. La demanda
interna, por su parte, luego de crecer cerca de 3,5% trimestre a trimestre en la primera mitad
del afio, anotaria una expansién menor durante el trimestre en curso (1,6% trimestre a
trimestre). La importante caida que se verificd en las importaciones en julio (-21%), es uno de
los principales elementos detras de esta trayectoria de la demanda en el trimestre actual.

Demanda interna

La informacion del segundo trimestre permite apreciar que, aparentemente, se produjo la
reacumulacion de existencias prevista hace un tiempo, incluso quizas con algun mayor
dinamismo. En particular, las importaciones de consumo tuvieron un buen desempefio,
especialmente si se comparan con los niveles de fines del afio pasado, mientras que se
mantuvo la diferencia entre los niveles de produccion y ventas de la industria.

En todo caso, las perspectivas para el trimestre en curso son claramente menos alentadoras.
En primer lugar, por el lado de la industria, las mayores existencias se vieron acomodadas, mas
gue por un aumento de la producciéon, por una desaceleracién de las ventas, mientras que por
el lado de las importaciones, la informacion parcial de julio muestra una aguda reversion
respecto al mes anterior.

El menor dinamismo que muestran en el margen los indicadores de consumo privado esta
detrdas de lo anterior. Las ventas de vehiculos nuevos (que en parte reflejan acumulacién de
existencias) se mantienen planas desde fines del primer trimestre, después de revertir
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parcialmente las caidas de la segunda mitad del afio pasado. Aunque las ventas del comercio
(CNC) y de la industria (INE) de bienes de consumo durable muestran a junio un crecimiento
sostenido, han tendido a comportarse con algun rezago, por lo que se espera una
desaceleracion en el tercer trimestre.

Los indicadores de consumo habitual muestran una desaceleracion mas evidente. Las ventas
de supermercados de la CNC cayeron nuevamente, tanto medidas en doce meses, como
respecto del mes previo, una vez descontado el factor estacional. Aunque el simil del INE
diverge claramente en sus niveles, también muestra una desaceleraciéon en los UGltimos meses.
Detras de este comportamiento del consumo habitual, se encuentra la evolucion del ingreso
disponible. Este no ha logrado una trayectoria que sirva como base de despegue al consumo,
factor que esta directamente ligado a la persistencia del desempleo.

La inversion en maquinaria es otro componente del gasto que mostré una recuperacién durante
el primer trimestre, pero que ha tendido a mitigarse con las Gltimas cifras. Las ventas de bienes
de capital (INE) crecieron 21%, reflejando, relativamente, mayor demanda externa y no
formacién de capital doméstico. Se espera que las importaciones de bienes de capital,
después de un modesto primer semestre, muestren una fuerte contraccion en julio.

Para el sector inmobiliario se prevé un dinamismo algo més sostenido en el tiempo, gracias al
menor costo de financiamiento. La informaciéon a junio confirma el crecimiento de las ventas
desde principios de afio y el incremento en los stocks, luego de algunos meses de descenso.
En promedio, el tiempo para vender el stock existente alcanza a 14 meses durante el primer
semestre, que se compara con el nivel que mostraba a mediados del 2001. A su vez, aunque
los permisos de edificacion tienen comportamientos disimiles, en el agregado revelan una
recuperacion que hace prever que se mantendria el dinamismo del sector en los proximos
trimestres, revirtiendo la caida reciente en los despachos de materiales de construccion.

Sector externo

Una expansion de 10% tuvieron las exportaciones de bienes en el segundo trimestre. El mayor
incremento en volimenes se dio en la categoria de exportaciones resto (no tradicionales), que
aumentaron 14%. Esta trayectoria continda con el ciclo expansivo que las exportaciones no
tradicionales han tenido en los ultimos trimestres, ello pese a la caida importante en sus precios
(-12%). Los precios de las restantes categorias de envios, también tuvieron descensos en el
segundo trimestre, todas ellas en torno a 6%.

El volumen de las importaciones, por su parte, crecié 2,9% en el trimestre, observandose el
mayor aumento en el de bienes de consumo (12%). Los precios de las compras al exterior
cayeron 5%, con descensos similares en todos los item.

De esta forma, y considerando la evolucion de los servicios, el segundo trimestre cerraria con
una caida de 2,5% en doce meses de los términos de intercambio (TDI). Aunque, respecto del
trimestre precedente, esta disminucion seria sustancialmente menor (-7,5% en 2002.T1),
sefialando asi una recuperacién en el nivel de los TDI. Con todo, el primer semestre
acumularia una caida promedio de 5% en los términos de intercambio.

Mercado Laboral

Durante el segundo trimestre la ocupacidon continu6 con un comportamiento plano. El
crecimiento anual de la ocupacién total alcanza sélo a 1%, explicado principalmente por el
incremento en los subsidios a la contratacion durante junio. Los programas gubernamentales,
por su parte, se encuentran en plena fase de expansion al interior del afio, con un crecimiento
de mas de 60 mil plazas entre mayo y junio de este afio, esperandose un incremento adicional

de 50 mil en julio.
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A pesar del estancamiento de la ocupacion, la tasa de desempleo ha continuado cayendo,
tanto en el margen como respecto al afio pasado (9,5 v/s 9,7%). Esto es producto de la fuerte
caida de la tasa de participacién, que alcanza su nivel mas bajo desde 1993.

Por su parte, de acuerdo a la Universidad de Chile, el tiempo promedio de desempleo,
eliminados los factores estacionales, acentud la trayectoria decreciente registrada desde
septiembre de 2001, mientras que las horas trabajadas registran un leve incremento para el
Gran Santiago.

Por su parte, el Gnico sector que muestra un incremento relativamente sostenido del empleo es
la construccion, que, por su tamafio relativo, no tiene la capacidad suficiente para impulsar la
creacion de empleo a nivel agregado. A su vez, el indice de vacantes, que venia creciendo
sostenidamente desde principios de afio, durante julio mostré una disminucion en su trayectoria
de tendencia.

IV. Precios y Costos

En julio el IPC aument6 0,4%, cifra acorde con las proyecciones realizadas a lo largo del mes.
Esta variacidon se explicéd, en lo principal, por el aumento en los precios del rubro transporte
(gasolina y tarifas de la locomocion colectiva). Los restantes rubros mostraron incrementos
concordantes con los patrones estacionales habituales, salvo el grupo de los productos
perecibles, que tuvo un aumento superior concentrado en el subgrupo de hortalizas. Con esto,
la inflacién en doce meses subid a 2,6% en julio, afectada de modo importante por la base de
comparacion que incluye la variacion negativa de igual mes de 2001. Por su parte, el IPCX
aumento 0,2% y el IPCX1 0,1%, acumulando incrementos anuales en torno a 2,6% en ambos
indicadores.

Las expectativas del mercado ratifican la ausencia de presiones inflacionarias esperadas en los
proximos trimestres. A un afio plazo se mantienen en los niveles de meses anteriores, en torno
a 2,5%. A dos afos plazo el ultimo dato disponible de hecho también indica 2,5%, algo por
debajo del promedio esperado en junio. Por su parte, la encuesta de expectativas de agosto
sefiala para doce meses plazo una inflacion de 2,6%, la que para dos afios llega a 3,0%.

Durante junio, el crecimiento de las remuneraciones nominales continué mostrando la
tendencia decreciente registrada desde comienzos de afio, producto de la evolucidén de la
inflacion a partir del cuarto trimestre del afio 2001. Asi, el indice de Remuneraciones por hora 'y
el indice del Costo de Mano de Obra registraron incrementos en doce meses de 4,4% vy 4,5,

respectivamente.

Lo anterior determind una trayectoria similar en el crecimiento de los salarios reales, los cuales
vuelven a retomar la trayectoria decreciente luego de haber registrado un leve aumento durante

el periodo anterior.
PERSPECTIVAS

Escenarios de Inflaciéon

El aumento en el precio de los combustibles y del tipo de cambio provocé a lo largo de julio una
revision al alza en la inflacion de los préximos tres meses, estando por ahora el efecto del
mayor tipo de cambio concentrado en las tarifas de los servicios regulados. En efecto, se
anticipa que la tarifa de la locomocién colectiva aumente nuevamente ($10) el 15 de agosto, lo
gue provocara una incidencia de aproximadamente 0,15 puntos porcentuales entre agosto y
septiembre. Con esto, el trimestre agosto-octubre tendra una inflacion promedio mensual en
torno a 0,4-0,5%. Asimismo, a fines de octubre el incremento anual del IPC sera de alrededor
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de 2,3%. Similar nivel mostrara la inflacion en doce meses del IPCX, 2,4%. El IPCX1, en
tanto, culminaré el trimestre con una crecimiento alrededor de 2,1%.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes para comentar sobre la
informacion entregada.

No hay comentarios al respecto, por consiguiente, el Presidente solicita al
Gerente de Divisién Estudios que presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1 En la reunion de politica monetaria de julio, el Consejo decidié reducir la tasa de politica
monetaria en 75 puntos base a 3,25% anual. La decision se fundamenté en un marcado
deterioro de las perspectivas de crecimiento de la economia, tanto por la evoluciéon
esperada de algunos socios comerciales como por la debilidad de la demanda interna. Este
escenario era coherente con una evolucion de la inflacidn que se mantenia convergiendo a
3% en el horizonte relevante, a pesar de que el tipo de cambio se ubicaba en torno a $698.
El supuesto de trabajo, en todo caso, era que la economia global continuaria en una senda
de crecimiento similar a la esperada unos meses antes, aunque se reconocian riesgos de
una desaceleracion.

2. Desde la dltima reunion de politica monetaria se han acumulado antecedentes que
confirman que las perspectivas para la actividad son sustancialmente mas débiles que lo
anticipado en el dltimo Informe de Politica Monetaria. En el &mbito interno, la evolucion de
la actividad sigue una senda notoriamente por debajo de lo previsto. Por ejemplo, el
IMACEC de junio crecera en torno a 0,6% —hace un mes se esperaba 1,6%— y el
crecimiento nominal de las importaciones de julio seran el menor en 5 meses (-20,8%). Si
bien el escaso dinamismo de la actividad puede en parte explicarse por factores puntuales
de oferta, en el cuadro general es claro que el impulso que tenia la economia se ha
deteriorado. De hecho, las proyecciones de crecimiento para este afio se ubican en 2,2%.
La economia, en todo caso, ha mostrado alguna flexibilidad al mantener un persistente
aumento del volumen de exportaciones no cobre.

3. Con todo, las mayores noticias del Gltimo mes provienen del ambito externo, donde se
encuentra en estado de flujo un marcado deterioro del panorama de crecimiento global. Las
perspectivas de crecimiento de nuestros socios comerciales para el afio 2003 han
disminuido desde 3% el mes pasado a 2,1%, el precio del cobre se ha ajustado fuertemente
y existen posibilidades de una rebaja de tasas por parte de la Reserva Federal. En el plano
regional las turbulencias se intensificaron durante las Ultimas semanas, y los problemas
bancarios de Uruguay (que se suman a los de Argentina) generaron un nuevo foco de
incertidumbre en la regién: dudas respecto de la fortaleza de los sistemas financieros. El
real, por su parte, ha estado bajo fuerte presién durante las Gltimas semanas a pesar de las
perspectivas de un paquete de ayuda del Fondo Monetario Internacional, el que finalmente
se materializé el dia de ayer. Esto ultimo es un evento de la mayor importancia, que debiera
acotar la incertidumbre regional.

4. En el aspecto inflacionario no hay novedades mayores. Si bien los precios han aumentado
algo mas que lo previsto, esto se explica, en lo sustancial, por el efecto del tipo de cambio y
los combustibles sobre precios regulados. De acuerdo a los distintos indicadores, los
margenes se mantienen comprimidos. Por dltimo, las expectativas de inflacién del sector
privado muestran una pequefia disminucion.

5. En este marco, se proponen para esta reunidon de politica monetaria las alternativas de
mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual o disminuirla en 50 puntos base.
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Es relativamente evidente que las noticias por el lado real, por si mismas, ameritarian una
rebaja sustancial de la tasa de interés, probablemente de 75 puntos base. En efecto, la
cantidad de informacion negativa que se ha acumulado durante las Ultimas cuatro semanas
es sustancial. Ademas, las implicancias deflacionarias de este panorama —a pesar de que
podria involucrar que la depreciacion observada sea mas persistente que lo previsto hasta
ahora— es coherente con esta accién de politica.

Sin embargo, las turbulencias financieras que se han observado a nivel global y regional
sugieren que una eventual rebaja de tasas debiese ser menor en magnitud que las usadas
hasta este momento ante noticias comparables. De esta manera se propone, de concluirse
gue es necesario un recorte, descartar un movimiento de 75 puntos base y considerar una
rebaja de 50 puntos base. Asimismo, se propone descartar una rebaja de 25 puntos base
ya que es un movimiento timido dadas las noticias acumuladas. Ademas, no es facil
comunicar el mensaje de que “sin turbulencias” se deberia reducir la tasa de interés en 75
puntos base, pero con turbulencias lo adecuado es un “pequefio recorte”. En ese sentido,
es mas simple comunicar que el Banco Central privilegia una accién de politica consistente
con el menor crecimiento esperado (y las menores presiones inflacionarias derivadas), o,
alternativamente, su estabilidad como cuestion principal.

La alternativa de mantener la tasa de politica monetaria, en su nivel actual, puede
considerarse como la opcidbn mas apropiada si se pondera mas en la decisiéon el riesgo que
conlleva el estado de turbulencia que se enfrenta. De hecho, es posible argumentar que un
recorte de tasas arriesga una mayor volatilidad que, a su vez, podria tener un efecto
contractivo que mas que compense el propio efecto reactivador del movimiento de tasas
(por ejemplo, por su efecto cambiario). Sin embargo, también es posible argumentar que
una rebaja de tasas podria tener un efecto estabilizador en lo financiero, en la medida que
ayude a consolidar la robustez del sistema (por ejemplo, reforzando la calidad de la cartera
bancaria). Por otra parte, la opcién de mantencion se puede justificar como una
postergaciéon hasta disponer de mayor informacion, en particular, respecto de la evolucién
de la economia de Estados Unidos (lo que incluye un eventual movimiento de tasas por
parte de la Reserva Federal). Hasta el dia de ayer, la perspectiva de un acuerdo Brasil-FMI
constituia una pieza de informacion clave que podia justificar la decision de mantener la
tasa de politica monetaria en espera de una resolucién. El anuncio, como se dijo, despeja
una parte de la incertidumbre regional, aunque es pronto como para tener certeza respecto
de sus implicancias.

Respecto de elementos de corte estratégico, cabe destacar que el mercado no espera un
recorte de tasas. Esto sin tener toda la informacién que maneja el Banco Central sobre la
economia doméstica, la que es mas negativa que la esperada por el propio mercado. Hasta
ahora, las expectativas tampoco incluyen la informacion de! conjunto de medidas para

Brasil.

Por ultimo, cabe mencionar que la misma accion de recortar o no recortar la tasa de interés
conlleva informacién respecto de la confianza que tiene el propio Banco Central o la
autoridad sobre la solidez financiera de la economia. En este sentido, recortar la tasa de
interés es consistente con la vision de que las turbulencias no ponen en riesgo la
estabilidad de nuestro sistema financiero.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

El Gerente de Division Internacional Subrogante, don Sergio Lehmann,

manifiesta que el hecho de que en el dia de ayer se haya llegado a un acuerdo entre el Fondo
Monetario Internacional y Brasil respecto a ayuda financiera, cambia radicalmente el panorama.
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al menos, el que se enfrentaba hasta ese momento. Fundamentalmente, porque tal como lo ha
sefialado el Gerente de Division Estudios, se podria pensar que pasan a acotarse las
incertidumbres relacionadas con la situacion regional. Ello lo sugiere la magnitud del apoyo
financiero del Fondo Monetario Internacional, el que disminuye significativamente las dudas
respecto a la solvencia de Brasil, pais que podria dar cumplimiento a sus obligaciones
financieras internacionales. En la medida que vaya incorporandose esta nueva informacion, la
percepcién de menor incertidumbre podria irse consolidando entre los inversionistas
internacionales.

Por otro lado, en relacion a los Estados Unidos de América, las expectativas de
mercado sefialan que se recortaria la tasa de politica. Si bien ello podria no ocurrir en la
proxima reunion de la Reserva Federal la proxima semana, si se espera un movimiento de 25
puntos base, en esa direccion, antes de finalizar el afio. No obstante, esto se definira de
acuerdo con los indicadores econémicos que vayan apareciendo en las préximas semanas o
meses, respecto a la dinamica de crecimiento de Estados Unidos.

La otra situacidon importante, que también apunta a despejar las incertidumbres
internacionales, esta relacionada con el hecho de que el pr6ximo 14 de agosto vence el plazo
para que las empresas del referido pais entreguen sus balances tedricamente revisados y
libres de cualquier eventual informacion errada o alteraciéon de los mismos. Con esto se
despeja, en cierto grado, la incertidumbre respecto a la evaluacién que los inversionistas hacen
de las empresas estadounidenses. Eso también deberia llevar a una mayor tranquilidad de los
mercados, o al menos, reducir en alguna medida la volatilidad que hoy dia se observa en las
bolsas de todo el mundo. Como se sabe, éste es un tema pendiente que ha generado gran
preocupacion entre los inversionistas; en la medida que se sinceren los balances de las
empresas, se despeja parte de la fuerte incertidumbre que hoy dia se observa respecto al valor
gue efectivamente deberian reflejar las acciones.

Por ultimo, sefiala el sefior Lehmann que en términos generales, se enfrentaria
una situacién de menor incertidumbre internacional respecto a lo que se observaba hace tan
s6lo algunas semanas atras. Asimismo, los indicadores de actividad doméstica se muestran
mas deteriorados de lo que se anticipaba, lo que deja algin espacio para reducir la tasa de
interés de politica monetaria.

El Gerente de Andlisis Macroeconomico, don Pablo Garcia, estima que hay dos
puntos que son importantes. Uno, es el cambio respecto a lo que se puede ver en la actitud de
Estados Unidos y el Fondo Monetario Internacional respecto a Latinoamérica hace diez dias y
lo que se deduce de la accion de ayer, que puede marcar un cambio de régimen. Si ésta no es
la medida que se esperaba para traer mayor tranquilidad a los mercados financieros
emergentes, es dificil pensar qué es lo que podria ser esa medida.

En segundo lugar, por lo mismo, la opcion de mantener latasa de politica
monetaria hoy dia, cree que seria dificli de comunicar. Por otro lado, tanto las noticias
domésticas que se van a conocer en un tiempo mas, asi como las correcciones al crecimiento
mundial, son de magnitudes considerables y también eso dificultaria, a su entender, la
comunicacion de una tasa de politica monetaria que no se modifica en el dia de hoy.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, manifiesta estar basicamente de
acuerdo conlo que ha propuesto la Gerencia de Division Estudios, enelsentido de que
corresponderia ahora hacer una disminucion de 50 puntos base. Quizas, dice, echa de menos
en el andlisis poner un poco mas de énfasis en lo que es inflacién, atendido nuestro caracter de
Banco Central y ése es el punto fundamental que debe preocupar. Ve que hay poco énfasis,
especialmente cuando se trata de las opciones, donde los argumentos, en general, no tienen
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que ver mucho con el bajo riesgo inflacionario que habria de hacerse esa rebaja en la tasa.
Cree que es fundamental tener esto en cuenta.

El Gerente de Investigacion Econémica, don Klaus Schmidt-Hebbel, cree que se
han dado muchos argumentos y bastante buenos a favor de mantener y también de bajar 50
puntos base la tasa de politica monetaria. Desea agregar solamente tres consideraciones
distintas a las realizadas y quizas a las que se realicen a continuacion.

En primer lugar, todos los argumentos que se basan en la evaluacién de noticias,
vale decir, de los cambios relevantes durante el Gltimo mes, se basan en el supuesto implicito
que el nivel de tasa de politica monetaria, que se decidi6 hace un mes, a 3,25% vigente
actualmente, se mantiene. Este supuesto no ha sido corroborado empiricamente en forma
reciente, formalmente no se ha hecho desde el Informe de Politica Monetaria de mayo, no
tenemos en nuestras manos por razones que son muy atendibles y naturales con el proceso
del ciclo de generacion de nuevos escenarios bases asociados al IPOM, proyecciones de
crecimiento e inflacion que vayan mas alld de diciembre de este afio. En otras palabras,
carecemos de una evaluacidn mas cualitativa de los efectos a mediano plazo para la inflacion,
como sefiala el Gerente General, para el producto de la tasa actual o de una tasa de 2,75%
nominal. Dada esa incertidumbre, cree que eso empuja a una opcién, en el margen, un poco
mas conservadora.

La segunda consideracion es que una tasa de politicamonetaria real ex-ante de
cero ocercana a cero es muy expansiva en comparacién con lastasas de interés vigentes
internacionalmente, con tasas historicas chilenas sin precedentes y con la tasa de interés
neutral estimada en 4,5% real promedio de una revision de distintos estudios o 7,5% nominal
estimada para el primer trimestre del afio 2000.

Por dltimo, las reducciones de tasas que se han realizado hasta la fecha, que
estima fueron muy agresivas, pero a su vez muy justificadas, se han hecho a medida que se
han corregido hacia abajo las proyecciones de crecimiento para el afio 2003 implicitas, al
menos, en el analisis en torno a 200 puntos base, 2,5% o algo asi. Cabe preguntarse qué
espacio queda para seguir bajando la tasa de politica monetaria en el caso de enfrentar un
escenario realmente adverso, recesivo, si es que en el futuro pudiera suceder eso. Se
rebajaria en otros 325 puntos base, que fue la rebaja nominal desde enero hasta la fecha, si es
que, por ejemplo, en vez de tener un crecimiento en nuestros escenarios de 3,5% real, se
tuviera un crecimiento de 1%, para qué decir menos 2% o menos 1%. Es para este tipo de
preguntas que se requieren proyecciones de inflacion y crecimiento a mediano plazo. Cabe
decir también que dichas proyecciones deberian estar basadas en una senda para la tasa de
politica monetaria enddgena al ciclo. A 500 puntos base, la tasa neutral ya no se puede seguir
proyectando con el supuesto de constancia de la tasa de interés.

Balanceando estos tres argumentos que empujan a una posicion mas
conservadora y las noticias que han dado los asistentes sobre el empeoramiento de las
condiciones internas y externas que justifican una posicidbn mas agresiva, propone considerar
una reducciéon de la tasa de politica monetaria de 25 puntos base.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, dice
compartir con el sefior Schmidt-Hebbel que existen, en estos momentos, algunas dudas o
incertidumbres respecto de los parametros estructurales de la economia sobre cual es esa tasa
de politica monetaria neutral y a qué distancia de ella estamos. Cree que es dificil resolver eso
a priori, en teoria, pero piensa que afortunadamente los riesgos de equivocarse en uno u otro
sentido son, hoy dia, bastante distintos. Cree que si efectivamente se estuviera en un
escenario en que la tasa neutral es mas alta de lo que se ha estimado y se esta a una distancia
muy considerable, hay bastante tiempo todavia para que eso se traduzca en un repunte
significativo de la demanda y que ese repunte significativo de la demanda produzca una
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aceleracion de la inflacion. Por lo tanto, aln cuando no se puede estar seguros de cual es el
nivel de esa tasa neutral, cree que los costos de equivocarse en un sentido u otro, son mucho
mayores en términos de sobrestimar cual es la tasa neutral y, por lo tanto, tener una politica
demasiado expansiva hoy dia, porque va haber bastante tiempo para corregir eso, que
viceversa, equivocarse en otro sentido, porque eso significaria una desaceleracion adicional de
la economia en forma mas inmediata. Desde este punto de vista, ain cuando existe una
incertidumbre respecto de cual es esa tasa de politica monetaria, cree que es dificil que se
pueda resolver sobre la base de la historia de los afios 90. De hecho, dice, se ha ido
corrigiendo sucesivamente el nivel de esa tasa, pero cree que los costos de equivocarse en un
sentido u otro, en esta coyuntura, son mas bien por el lado de sobrestimar esa tasa, o0 sea, los
costos de ser sobre expansivos en esta coyuntura son bajos versus la alternativa.

En relacién al segundo punto al que se referia el sefior Schmidt-Hebbel, que es
el tema de qué pasa si la economia efectivamente se mueve hacia un escenario de recesion, y
por consiguiente, qué espacio se va a tener para mover la tasa de politica monetaria, sefiala
gue efectivamente es conocido que cuando se llega a los terrenos de inflacién baja o nula o
incluso deflacién, la politica monetaria comienza a perder potencia y efectivamente ése es un
escenario peligroso. Por eso mismo, cree necesario también, para evitar los riesgos de llegar a
una situaciéon de esa naturaleza, que hay que precaverlos en forma anticipada, por lo que
piensa que un movimiento, en estas circunstancias, en que probablemente nos movemos a una
recesion o hacia una desaceleracién en el crecimiento internacional y que eso podria tener un
impacto significativo sobre nuestra economia, siendo conveniente cautelar ese riesgo en forma
anticipada con una rebaja un poco mas agresiva de la tasa de interés y le parece que una
rebaja de 50 puntos base es apropiada en estas circunstancias.

El sefior Pablo Garcia explica que no se presentaron proyecciones de mediano
plazo debido a que estan en elaboracidon, pero de las simulaciones preliminares de los
modelos, bajo el supuesto de un tipo de cambio de $ 700, con una brecha entre 4% y 5% como
punto de partida para el afio 2001, con un crecimiento este afio de 2,2% y en 3,5% y 4,5% para
e proximo, lleva a que la inflacién se estabiliza en torno a 2,5%, y solamente hacia fines del
horizonte de proyeccidn tiende a acercarse al 3% debido a perspectivas de recuperacion de
crecimiento en torno al 5% hacia 2004 y 2005. ElI menor crecimiento para el proximo afio por
menores términos de intercambio y menor crecimiento mundial, mantiene la inflacién por
debajo del centro del rango meta, en promedio para los proximos veinticuatro meses.

El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, dice que la razén es simple,
sefialando que las brechas se estan ampliando.

El sefior Ministro de Hacienda concuerda con el punto citado por el Gerente
General. De no mediar una situacion de alza muy significativa del tipo de cambio y dada la
relativa estabilidad en los mercados cambianos, no se puede tener aceleracion inflacionaria,
por lo menos persistente, mientras la economia no esté creciendo por arriba del producto
potencial. No se ve muy plausible en el horizonte proximo tasas de crecimiento cercanas al
potencial, por consiguiente, el riesgo de aceleracion inflacionaria provendria de un eventual
efecto de una modificacion de la tasa de politica monetaria sobre los mercados cambianos,
situacion en donde la evidencia reciente es tranquilizadora.

Sefiala que de no mediar un cambio significativo en el riesgo pais, es poco
probable que se pueda tener una escalada persistente del tipo de cambio. Dificilmente se
podrian imaginar noticias maés dificultosas de absorber que lo ocurrido en Argentina, en
Uruguay o en Brasil y tal como decia el documento del Fondo Monetario Internacional, parece
haber un efecto por un tiempo que después se diluye, sin alcanzar a tener un impacto
persistente sobre la inflacién. De hecho, el desacople con el real se produjo relativamente en
forma mas rapida que el desacople con el peso argentino.
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Naturalmente siempre estéa el riesgo de que, tal como le ocurrié a Uruguay, en un
escenario suficientemente malo, terminara también con abatir el riesgo pais. Sin embargo,
sospecha que eso depende mas de la politica fiscal que del nivel de la tasa de interés. Incluso
con prudencia fiscal, existe algun nivel de colapso regional que podria llevar el riesgo pais
hacia arriba, pero probablemente ese nivel de colapso no tendria un efecto inflacionario
significativo.

Por lo anterior, siempre es posible conjeturar que ante cualquier movimiento
monetario se pudiera tener una evolucion adversa del tipo de cambio, pero no parece que la
realidad apoye mucho esa conjetura. Mas aun, la evidencia reciente muestra tres episodios
muy potentes donde el tipo de cambio se ha comportado satisfactoriamente.

Manifiesta que le seria muy util, en lo sucesivo, poder tener un poco mas de
perspectiva internacional sobre la politica monetaria. Conjeturar respecto de cudl es la tasa
neutral cuando ha habido tantos cambios estructurales entre los afios 90 y ahora, puede ser un
poco dificil de analizar. Por eso, seria conveniente tener una nocidn de si estamos
excesivamente agresivos o no, comparando como lo estdn haciendo otros paises que tienen
riesgo pais similar al nuestro, observando sus tasas de interés real y comparando con su tasa
de interés ajustada por su posicién ciclica.

Termina con una pregunta: ¢cudl es la evidencia de cuan efectiva esta siendo la
politica monetaria sobre el gasto controlado por otros factores? ¢hay alguna evidencia como la
prensa, que se dice especializada, de que ese efecto estd siendo virtualmente nulo si se
controla por otros factores, o no hay ninguna evidencia de ese tipo?

El Gerente de Divisidbn Estudios, don Rodrigo Valdés, sefiala que no tienen
evidencia de eso y que es dificil tenerla porque existe un punto y muchas variables que tratar
de explicar.

El Gerente de Analisis Macroeconémico, sefior Garcia, seflala que se puede
apreciar que en el largo plazo hay una relaciébn entre gasto interno y exportaciones netas
dentro del PIB y del tipo de cambio real. Luego, un tipo de cambio real mas depreciado es
consistente con una composicién del gasto sesgada hacia exportaciones netas en vez de
demanda interna, lo que no indica causalidad como aparentemente se interpreta muchas veces

en la prensa.

El Presidente dice que es muy dificil pensar que con las tasas mostradas de 6%
de crecimiento de las exportaciones, mientras todo lo demas fuera cero, el efecto neto de toda
esa situacion fuera negativo. Es la mejor respuesta a lo que se requeria.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta que hard su intervencién al revés de
lo usual, aunque esto no marca un cambio de tendencia. Cree que hay espacios para una baja
de la tasa de interés y sus argumentos son los siguientes;

1) Desde la reunion de politica monetaria anterior, han habido los mayores cambios en las
perspectivas para la actividad econdmica de los ultimos tiempos; se han deteriorado las
perspectivas de la economia mundial y las cifras de la economia nacional muestran un
empeoramiento. Las noticias han sido muy negativas y no s6lo causadas por algunos
elementos puntuales, lo que sugeriria que hay una probabilidad no menor que la inflacion
puede quedarse en la parte baja del rango por un tiempo prolongado;
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2) No hay razones que muestren un riesgo inflacionario significativo, incluidas las perspectivas
cambiarias y, por lo tanto, hay espacio para bajar la tasa de interés;

3) Este momento es oportuno y postergar la baja para el pré6ximo mes seria inconveniente.
Hay un conjunto de razones para justificar que hoy es una buena oportunidad:

» Las noticias, en particular de IMACEC, saldran en unos dias mas y estan por debajo de
todas, o casi todas, las estimaciones de mercado. El mercado debe saber que aqui se
trabaja con un anticipo, en materia de informacién, de varias semanas y se obtienen
mejores proyecciones de corto plazo, y seria dificil explicar mas tarde, si se produce un
consenso, que se deberian bajar las tasas, porqué no se hizo este mes.

» Es importante notar que hasta ayer el mercado no esperaba una baja hoy, pero si se
esperan bajas adicionales en la tasa de interés de politica monetaria en el futuro
cercano. De ser ese el caso, la sorpresa, mas que una baja hoy, serd por qué no se
baj6 sabiendo con anticipacion las malas noticias de actividad. A esto se agrega el
cambio de expectativas que se observan hoy.

La principal razén de cautela, hasta ayer, eran las turbulencias que ocurrieron en Brasil
y Uruguay, pero el paquete anunciado del Fondo Monetario Internacional, despeja el
camino para un recorte de tasas hoy.

« Es probable que la Reserva Federal baje sus tasas en su proxima reunion. Ante esta
posibilidad, se hace méas recomendable bajar tasas. No cree que sea conveniente
esperar a que la baja de la Reserva Federal ocurra, pues si bien se debe considerar en
las decisiones del Consejo las condiciones financieras externas, ésta no es una
relacibn mecénica.

e ElI préximo mes se presenta el Informe de Politica Monetaria al Senado con
proyecciones de actividad corregidas sustancialmente a la baja, y no seria una buena
sefial bajar las tasas cada vez que se va al Senado. Esto no significa que no se pueda
bajar tasas en la proxima reunién de politica monetaria, pero una baja hoy ciertamente
reduce dicha probabilidad y sefiala que el Banco estd haciendo politica monetaria con
un saludable grado de anticipacién, compartiendo ademas el desbalance de riesgo que
se enfrenta hoy, que sefalaba recién el sefior Herrera.

4) La principal razon para no bajar tasas, despejada en parte la turbulencia externa, es que
nos excedamos y tengamos una politica demasiado expansiva y, por lo tanto, la conclusién
seria que se deba terminar subiendo las tasas luego. Eso podria generar una inestabilidad
con consecuencias negativas para la efectividad de la politica monetaria. Sin embargo, no
aprecia por ningun lado que en el horizonte cercano haya razones para pensar que se vaya
a revertir con rapidez la actual instancia de politica monetaria y, en este contexto, un
adelantamiento del momento en que se comience a subir las tasas, el que ciertamente esta
bastante lejos dadas las perspectivas inflacionarias, es deseable desde el punto de vista de
la efectividad de nuestras politicas.

Por Gltimo, sugiere el sefior De Gregorio que en el caso que se apruebe una baja
de la tasa de interés, en el comunicado se indique que el Banco prevé un menor crecimiento de
la economia en el periodo 2002-2003, preparando asi el terreno para el préximo Informe de
Politica Monetaria.
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El Consejero sefior Desormeaux manifiesta que hay un diagnéstico compartido y
es que las condiciones externas y también el crecimiento y la evoluciéon de la demanda interna
en el pais se han deteriorado, pero la verdad es que ésta es una realidad que esta afectando a
todos los paises del mundo y la pregunta es por qué algunos paises pueden bajar la tasa de
interés y otros no. Se permite recordar que en la sesién anterior, de hace un mes atras, él
planteaba que la economia chilena es probablemente la Gnica en América Latina que se puede
dar el lujo de tener politicas monetarias y fiscales que sean estimulativas en forma simultanea,
sin arriesgar la estabilidad. Sefiala que los niveles de la tasa de politica monetaria chilena son
solamente superados por un par de paises asiaticos en cuanto a su nivel y cuando aqui se
discute que el pais puede perder la oportunidad de bajar las tasas, da la sensacidon de que ellas
estuvieran altas. Las tasas de interés chilenas son extraordinariamente estimulativas, lejos las
mas bajas de la historia, y claramente esto es un mérito de todos los avances institucionales
que ha hecho el pais, incluyendo muy especialmente la regla fiscal del actual Ministro de
Hacienda.

Manifiesta tener la sensacién de que aqui se esta en un limite en cuanto a lo que
se les puede pedir a las politicas macroecondémicas. Otra manera de plantearlo: si se corrige
nuestra tasa de politica monetaria por el riesgo pais, se tiene una tasa que apenas supera €l
1% en términos nominales, la que expresada en términos reales es una tasa de interés
negativa y eso es algo que no tiene nada de particular, pues puede ser muy conveniente para
un pais desarrollado que quiera tener una politica estimulativa. Pero no se puede olvidar que
somos un pais emergente; que estamos ubicados en una zona en la cual hay una turbulencia
marcada, enorme, y desde ese punto de vista, cree que también hay que considerar que al
bajar la tasa de interés igualmente hay un riesgo. El riesgo mas importante no es que haya
menos actividad, sino que haya una volatilidad muy grande, un fenédmeno que no so6lo afecta a
los tipos de cambio en América Latina, sino que ha generado corridas de depositos casi
generalizadas en la region, alza de premios soberanos que no se habian visto hasta ahora y
todo esto, naturalmente, es una razén para la prudencia.

¢, Cual ha sido el desarrollo que hoy dia lleva a tener una visibn mas optimista y a
pensar que una baja de tasa podria no suponer riesgos para Chile? Fundamentalmente
desarrollos que tienen que ver con la economia brasilefia, este préstamo de 30 mil millones de
doélares que el Fondo Monetario Internacional habria asegurado a Brasil y se sefala que esto
practicamente elimina todo el riesgo proveniente de ese pais.

Recuerda que hace un par de afios también hubo un programa de rescate para
Argentina que se llamoé “el blindaje”, por 40 mil millones de doélares y, en Gltimo término, no
pudo evitar el desenlace que todos conocen. Ello porque, al final el éxito de un programa
depende de las politicas internas de los paises -y no quiere hacer una critica de la politica
interna de Brasil de hoy dia- la duda que hay es respecto a la politica fiscal de Brasil en el
futuro. Lo que se ha publicado, acerca de la reaccién de los bancos de inversion frente a este
préstamo, indica que no estdn para nada impresionados, puesto que ellos tienen la sensacién
de que Brasil ya ha tenido un deterioro marcado en materia de deuda y que a raiz de lo mismo
se requiere un esfuerzo fiscal mayor: de cinco a seis puntos del PIB como tiene Turquia,
sefialaban los banqueros de inversion, y eso le hace pensar que la noticia que se ha recibido
es un calmante por algun tiempo y como la politica monetaria no est4d para reaccionar a
fendmenos circunstanciales, sino que mas bien opera a un plazo mas largo, la verdadera
respuesta se va a tener cuando el sefior Ciro Gémez, el sefior Luiz da Silva o tal vez el sefior
José Serra esté instalado en la presidencia de Brasil y se conozca su politica de gobierno.

También hay incertidumbre proveniente de los Estados Unidos de América. No
se sabe lo que ha pasado con la economia norteamericana después de las correcciones, tanto
de las proyecciones econémicas, de las cifras de crecimiento del afio anterior, como el
gigantesco ajuste bursatil. Ya no existe la misma seguridad que habia antes respecto de los
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grandes aumentos de productividad en la economia americana, porque esos también se han
corregido a la baja. A eso se suma el tema de que el 14 de agosto va haber una serie de
confesiones de parte de ejecutivos de empresas respecto de los “errores que han cometido”, en
su contabilidad. Sefala que no espera mucho de eso y no ve que vaya a tener ninguna
sorpresa ni positiva ni negativa en ese sentido. Lo que si le parece es que francamente la
incertidumbre no ha desaparecido, sigue siendo muy grande y, por lo tanto, su conclusiéon es
que el pais, hoy dia, en lugar de estar preocupado de ver si le da un poco méas de estimulo a la
economia, lo que se sabe va a hacer poca diferencia, el énfasis debiera estar en los objetivos
del Banco Central que son la estabilidad de precios y la estabilidad en los pagos internos y
externos y cree que en ese sentido, hoy dia es muy importante que el pais se diferencie del
panorama regional.

Piensa que bajando la tasa, este pais no esta contribuyendo a diferenciarse.
Manteniendo la tasa, mostrando prudencia ante la incertidumbre y la volatilidad regional, de la
misma manera que se tuvo prudencia con las reglas fiscales, cree que si se esta avanzando
realmente en la direccién adecuada.

Le preocupa también la interpretacion que pueda generarse de esto. Se ha
dicho aqui que el mercado ahora anticipa una baja de tasa, pero la verdad es que en la reunién
anterior ocurrid lo mismo. Aparecen articulos de prensa con noticias, indicando que es
inminente una baja de tasa y posteriormente se producen correcciones en las expectativas y
esta vez, aparece anunciada en el diario La Nacién de hoy, justamente, de muy buena fuente,
una baja de tasa de 50 puntos base. No le sorprende que el mercado y la curva de arbitraje
sufran cambios. Lo que le preocupa es que este tipo de informaciones minan la credibilidad del
Banco Central. De manera que, por la suma de todas estas razones, no cree que sea
conveniente mover la tasa hoy dia. No quiere decir que no sea conveniente moverla en el
futuro, pero como fruto de una mayor informacidén, y se sentiria mucho mas comodo tomando
una decisién de esta naturaleza mas adelante.

La Consejera sefiora Ovalle manifiesta que entre las dos opciones planteadas
por la Division Estudios, prefiere la mantencion de la tasa, sefialando que la argumentacion
para esta opcién indica que es la mas apropiada si se pondera, en la decisién, el riesgo que
conlleva el estado de turbulencia internacional que se enfrenta. Como dice el Informe de la
Division Estudios, el &mbito externo se encuentra en un estado de flujo y se esta a la espera de
varios acontecimientos importantes, entre otros, la decision de la Reserva Federal relativa a las
tasas de interés y el acuerdo Brasil-FMI, que no hay duda que es una informacion clave, pero
s6lo se anuncié ayery no se puede apreciar la totalidad de sus efectos.

De hecho, dice, el Informe argumenta que un recorte de tasas puede arriesgar
una mayor volatilidad que, a su vez, podria tener un efecto contractivo que mas que compense
el propio efecto reactivador del movimiento de tasas. Destaca, asimismo, que el mercado no
espera un recorte de ellas, tal como lo indican la encuesta de expectativas y los analistas
privados cuyas opiniones aparecen en los medios de comunicacién. Por lo cual, una rebaja
puede tener una influencia mas negativa en las expectativas de crecimiento. Cree, por lo tanto,
gue es mas prudente la mantencidon de la tasa, justificada ampliamente por la necesidad de
disponer de mayor informacion, especialmente a lo ya mencionado sobre Estados Unidos y el
acuerdo Brasil-FMI, con lo que no hay duda que se despeja, en parte, la incertidumbre regional,
pero es pronto para tener alguna certeza respecto de sus implicancias. Ademés, coincide con
lo planteado por el sefior Schmidt-Hebbel sobre la necesidad de una evaluacion, especialmente
sobre la rebaja de tasas significativa que se hizo en la reunion de julio pasado.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que su preferencia es por reducir 25
puntos base. Cree que los datos que se tienen en la actualidad, en lo sustantivo confirman el
diagnéstico de la reunién pasada. No comparte la idea de que en esta reunién se ha producido
un cambio radical diferente al escenario que se planteé en la reuniéon pasada en donde se
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sefald, expresamente, que se habia modificado el escenario base. Sefiala que no se
definieron, en ese momento, rangos especificos para las distintas variables como producto de
este afilo o producto del préximo, y en la mente de cada uno habia algin namero cercano a lo
que definitivamente hoy dia se empieza a develar como un nuevo escenario en la perspectiva
de construir el Informe de Politica Monetaria. Por tanto, cree que la decisién que calificaria de
agresiva del Banco, en la reunién pasada, respondio a ese cambio y, por consiguiente, hoy dia
lo que hay que analizares si la oportunidad, en la actualidad, permite ir a una reduccién mayor
o tener una posicion mas de cautela.

Manifiesta que se inclina por la posicion mas de cautela, principalmente porque
cree que gran parte del ajuste que ha existido en la demanda interna, durante los ultimos
meses o la ausencia de repunte en la demanda interna, es por temor de la gente y piensa que
frente a ese tipo de temores, lo que hay que hacer es minimizar la probabilidad de ocurrencia
de incertidumbres adicionales, por tanto, el efecto expansivo de una tasa menor hay que
ponerlo en la balanza de la probabilidad de ocurrencia, ya sea de informaciones de prensa que
pueden provenir de analistas, de bancos de inversion o del mercado financiero local. No hay
gue minimizar el hecho de que hubo analistas que criticaron fuertemente la reducciéon de tasa
de la Gltima reunion. Hay personas que repiten un andlisis y la prensa no les da relevancia,
pero al mes siguiente pueden repetir el analisis y entonces si la prensa les da relevancia por
alguna razon que no se conoce. Simplemente lo que quiere destacar, es que preferiria, en las
actuales condiciones, seguir una opciéon mas conservadora.

Respecto de los costos de equivocarse en una direccién o en la otra, cree que
lo que se esta discutiendo, en este momento, es la reduccion de la tasa de este mes. No se
esta discutiendo sobre el nivel definitivo de las tasas en este pais, entonces es posible que el
camino de cautela o el camino un poco mas conservador, por los temores que hay en materia
financiera, se puede complementar con una reduccion el pr6ximo mes o tal vez no se efectla
reduccion el proximo mes, o sea, cree que las tasas estan suficientemente bajas como para
poder darse el lujo de tomar una decision un poco mas agresiva ahora o postergar una parte de
la reduccion. En ese sentido, su preferencia es ir a una reduccidon de tasa de interés de 25
puntos base en esta reunion.

El Presidente sefior Massad cree que el diagndstico de la situacion actual es
bastante compartido y lo que se discute, basicamente, son los riesgos de moverse en una
direccion o en otra. Piensa que hay bastante coincidencia en el hecho que no se estan
enfrentando riesgos en materia inflacionaria en el futuro previsible. Lo peor que pudiera ocurrir,
segun las proyecciones, es que se llegara a estar en el 3% hacia fines del periodo de
proyeccion y, por lo tanto, eso significa que hay un margen para actuar con la tasa de interés.

Por otra parte, sefiala que la actividad se ve mas débil de lo que se habia
previsto, no sélo internamente sino también a nivel internacional. Todas las proyecciones que
se estan viendo de tasa de crecimiento, van hacia abajo, lo que implica desde ese punto de
vista también menores presiones inflacionarias.

Brasil ha sido un riesgo permanente y cree que ese riesgo no se puede
descartar; el hecho que haya un acuerdo de financiamiento hoy dia puede significar que por
varios meses, dos, tres o cuatro meses, la situacion en Brasil se vea como manejable, pero, sin
hacer una prediccién, el riesgo en Brasil se mantiene y es un riesgo presente. Ahora, si se
tomara aqui, hoy, una accién de politica monetaria, el riesgo de Brasil no nos obligaria a revisar
esa decisién a corto tiempo, es decir, si se tomara hoy una decision de politica y se materializa
el riesgo de Brasil, no nos obligaria a tomar la decisién contraria el proximo mes o al mes
siguiente y, por lo tanto, hay un espacio por delante para enfrentar la concrecién de ese riesgo
gue es muy probable que no ocurra dentro de los préximos meses.



Sesién N° 36
Politica Monetaria

08.08.2002 19.
BANCO CENTRAL DE CHILE

Desea si plantear un problema que puede ser relativamente complejo. Nosotros,
dice, estamos en una tasa real de cero, en un pais donde todavia hay una parte importante de
los activos de las personas 0 pasivos bancarios que estan en términos indizados. Cuando
nosotros entramos a la zona tasa real negativa, se pregunta qué va a pasar con esos activos,
los bancos van a decir a los depositantes: le pago UF menos tanto. ¢Qué va a significar eso
como cambio en la composicion de activos en el sistema bancario y con qué velocidad se
puede producir ese cambio? Cree que es un tema que se deberia explorar, muy
cuidadosamente, a partir de ahora y se lo encarga al Gerente de Divisién Politica Financiera,
don Luis Oscar Herrera.

Sefiala que esto es distinto a lo que ocurre en los Estados Unidos, en que los
activos indizados son todos a muy largo plazo y son pequefios en relacién al conjunto de los
activos, o de lo que ocurre en cualquier otro pais en el mundo, salvo Inglaterra, que también
tiene papeles indizados en que todos los activos estan expresados en términos nominales.
Ahi, de hecho, el limite practico de la tasa es cero nominal, mientras que cuando se esta
trabajando con tasas indizadas, o sea, con depoésitos indizados o con activos indizados, el
limite practico, no tedrico, es cero. Por lo tanto, cree que es muy importante que se observen
cuidadosamente las implicancias practicas de que el Banco Central anuncie una tasa de
politica monetaria cero o negativa, en términos reales, para el funcionamiento del sistema, para
la forma en que se desplazan los activos en una direccién y otra. Teniendo esto como
fundamento, cree que hay margen para bajar la tasa.

A continuacion, el Consejo procede a votar.

El Consejero sefior De Gregorio vota por reducir en 50 puntos base la tasa de
politica monetaria: el Consejero sefior Desormeaux por mantener la tasa; la Consejera sefiora
Ovalle por mantener la tasa; el Vicepresidente sefior Marshall por reducir en 25 puntos base y
el Presidente sefior Massad por reducir en 25 puntos base. Existiendo empate entre la
posicién de mantener la tasa y la de reducirla en 25 puntos base, el Presidente hace uso de su
voto decisorio a favor de esta Ultima opcion.

Asimismo, el Presidente solicita al Ministro de Fe Subrogante, don Jorge
Carrasco, que la Fiscalia proponga una complementacion al Reglamento para el
Funcionamiento del Consejo, en que se comprendan las distintas situaciones susceptibles de
producirse en las votaciones del Consejo.

En mérito de lo expuesto, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:

36-01-020808 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base,
desde 3,25% a 3% anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan también en
25 puntos base.

Se retiran de la Sala el sefior Ministro de Hacienda y la sefiora Bernardita
Piedrabuena Keymer

IV. Comunicado
“ En su reunidn mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvid
reducir la tasa de interés de politica en 25 puntos base, desde 3,25% a 3% anual. Los

tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos base.

Los antecedentes acumulados desde la reunién anterior muestran un deterioro en las
perspectivas de crecimiento de distintos socios comerciales, especialmente de Estados
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Unidos, tanto para éste como el proximo afio. Este panorama ya se ha reflejado en un
menor precio de algunas materias primas, en particular del cobre.

Durante el ultimo mes, los mercados financieros de la regién continuaron enfrentando
una fuerte volatilidad. Esta probablemente se tienda a aminorar luego de los anuncios
de Brasil y el Fondo Monetario Internacional del dia de ayer. Con todo, los indicadores
financieros de la economia chilena se han comportado de acuerdo a los solidos
fundamentos que la distinguen.

En el ambito interno, se ha mantenido la tendencia hacia presiones inflacionarias
reducidas. Ello obedece tanto a la propia evolucion de los distintos indicadores de costo
como a los antecedentes que hacen prever tasas de crecimiento menores que las
previstas anteriormente para los proximos trimestres. Este cuadro, ya anticipado en la
Reunién de Politica Monetaria anterior, justifica la adopcién de una politica monetaria
mas expansiva y es coherente con una inflacion que se mantendra en niveles acotados,
consistentes con una convergencia al centro del rango meta en el horizonte de
proyeccion.

El Banco Central continuara usando la politica monetaria con la flexibilidad que las
circunstancias requieran, de modo de confrontar las desviaciones que se proyecten
respecto de la trayectoria esperada de la inflacion en relacién con la meta."

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 17,45 horas.

GE MARSHALL RIVERA ASSAD ABUD
Vicepresidente Presidente
JORGE DESORMEAUX JIMENEZ LE MOLINA
Consejero
JOSE DE GREGORD E”™ECO NICOLAS EYZA IRRE GUZMAN
Consejero Ministro dé Hacienda

RGE CARRASCO VASQUEZ
Ministro de Fe (S)
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 37
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 5 de septiembre de 2002

En Santiago de Chile, a 5 de septiembre de 2002, siendo las 16,00 horas, se
retne el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad
Abud, con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros
sefiora Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asiste la Ministra de Hacienda Subrogante, sefiora Maria Eugenia Wagner Brizzi.
Asisten también los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Divisidn Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Divisidn Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Analisis Macroecondémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresl;
Gerente de Informacién e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Feliil Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Resolucién sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesién N° 36. celebrada el 8 de
agosto de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesion N° 36, celebrada el 8 de agosto de 2002, cuya version final se aprueba sin
observaciones.

Resolucidon sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 35, celebrada ell11 de
iulio de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesion N° 35, celebrada el 11 de julio de 2002, la que se
aprueba sin observaciones.
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1. Fecha Sesién de Politica Monetaria del nnes de marzo de 2003.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de marzo de 2003, para
el dia 13 de ese mes.

IV.  Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, entrega el siguiente
Informe;

En los dltimos meses, contrariamente a lo que se esperaba, las perspectivas de
crecimiento mundial y las condiciones financieras internacionales sufrieron un sustancial
deterioro adicional. Este escenario reduce las perspectivas de crecimiento interno a
futuro, incrementa las holguras de capacidad utilizada esperadas y acota las presiones
inflacionarias de mediano plazo. Basado en estos antecedentes, ademas de un
crecimiento de la actividad econdmica del pais mas lento que el esperado en el Informe
de mayo, coherente con un reducido impulso inflacionario, el Banco Central redujo la tasa
de interés de politica monetaria hasta 3,0% anual. Los mercados financieros en Chile
han continuado reaccionando con flexibilidad a estas nuevas condiciones, lo que se
aprecia en la caida importante de las tasas de interés a todos los plazos y en la
persistencia del tipo de cambio real en niveles por sobre los del promedio del afio
pasado. El crecimiento de las exportaciones permite que la actividad, a pesar de todo,
crezca, amortiguando con ello la fuerte caida de los términos de intercambio y de los
flujos de capitales hacia el pais, factores que constituyen un importante freno al
crecimiento de la demanda interna.

Las tendencias en Estados Unidos han sido distintas a las que pronosticaban mercados y
analistas. En vez de un repunte relativamente rapido de la inversién, se dio una situacion
de mayor incertidumbre, a raiz de los fraudes contables y problemas financieros de
algunas compalfiias. La confianza de los consumidores parece estar estancada, mientras
que el mercado laboral todavia indica bastante debilidad en la creacién de empleos. En
este ambiente, una parte de los analistas considera probable que la Reserva Federal
reduzca la tasa de fondos federales en el corto plazo.

Este peor escenario para la economia norteamericana tiene implicancias negativas sobre
las posibilidades de crecimiento de otros paises. Por su parte, las proyecciones de
crecimiento de varios paises latinoamericanos se han reducido, fruto de la complicada
situacion financiera por la que atraviesan. Se estima que este nuevo escenario mundial
implica rebajar entre medio punto y un punto porcentual las proyecciones del ultimo
Informe sobre crecimiento mundial anual ponderado por exportaciones de Chile, para el
afio 2002 y el afio 2003.

El panorama para los términos de intercambio también se ha corregido a la baja, aunque
por ahora se considera poco probable una caida adicional del precio del cobre similar a
la de la segunda mitad del afio pasado. Con un promedio de US$0,70 la libra para este
afo y US$0,76 la libra para el préximo, los términos de intercambio caeran 2% con
respecto al 2001, recuperando el nivel promedio de ese afio recién el afio 2003, pero
ubicandose auln 5% por debajo del promedio de los noventa.

Los flujos de capitales hacia América Latina para este afio y el prOximo se esperan
particularmente reducidos, en niveles comparables con los vividos tras las crisis asiatica y
rusa en 1998-1999, reflejando la persistente inestabilidad regional y la poca disponibilidad
de financiamiento a nivel global. A la incertidumbre politica en Brasil, y a las dudas con
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respecto a la forma que tomara la normalizacién financiera en Argentina, en momentos se
agregaron las inquietudes sobre el eventual apoyo del Fondo Monetario Internacional a
algunos paises de la regiébn. Ademas, se prevé que los flujos de inversion extranjera
directa se mantendran en niveles bajos, tendencia que se observa en la mayoria de los
paises emergentes. Sin embargo, las noticias mas recientes han tenido aspectos
favorables, gracias al apoyo de los organismos multilaterales de crédito a paises como
Brasil. A esto se agrega la aprobacién del Trade Promotion Authority (TPA) en el
Congreso de Estados Unidos de América que ha permitido, junto con la finalizacion de las
negociaciones comerciales con la Union Europea, consolidar la diferenciacion de Chile en
los mercados financieros internacionales.

Los spreads sobre los distintos bonos soberanos han tenido fluctuaciones en linea con
los mercados internacionales, sin alcanzar en todo caso los niveles maximos del segundo
semestre del afio pasado. En su mayoria, los spreads corporativos han mantenido los
diferenciales histéricos respecto del soberano. Con todo, se han visto caidas
sustanciales de las tasas de interés de largo plazo en Chile, reflejando perspectivas de
crecimiento mas débiles y acomodando las acciones recientes de politica monetaria en
un entorno de relativa estabilidad en los mercados financieros internos. El tipo de
cambio, respecto de los niveles mostrados cuatro meses atrds, se ha depreciado
alrededor de 9%, siendo absorbido sin sobresaltos por los distintos agentes. Esto revela
gue el sistema de flotacion estd afianzado, con un mercado de cobertura de riesgos
razonablemente profundo y ajustes de portafolio menos intensos que los observados en
el pasado ante movimientos cambiarlos de magnitud comparable.

A su vez, la transmisién de las reducciones de la tasa de politica monetaria al mercado
continda, lo que se advierte incluso en caidas de las tasas de los créditos de segmentos
con mayor inercia, tales como las colocaciones de 90 dias a un afio y las tasas de
tarjetas de crédito y créditos de consumo de montos pequefios. Cabe destacar que la
nominalizacion de la politica monetaria implementada el afio pasado permite que la tasa
de politica monetaria se encuentre en su nivel actual, induciendo ademas los cambios de
portafolio esperados, desde activos indizados a activos en pesos. La emisién de nuevos
titulos de deuda por parte del Banco Central, que reemplazaran a los actualmente
vigentes, permitira, entre otros aspectos, profundizar este proceso de adecuacién del
portafolio. Cabe resaltar también que el ajuste de precios de activos y tasas de interés
descrito se ha materializado en el contexto de un sistema financiero que exhibe gran
solidez, lo que se demuestra por los distintos indicadores de solvencia, riesgos y
rentabilidad de la industria.

Este conjunto de antecedentes muestra cdmo la economia chilena se ha acomodado a
las tendencias del escenario externo e interno, permitiendo compensar en parte los
efectos negativos sobre la actividad y el gasto que se derivan de la debilidad del entorno
global. Los volimenes exportados continlan con altas tasas de crecimiento, superiores a
las previstas algunos meses atras. En particular, las exportaciones no cobre mostraran
incrementos en torno a 10% este afio, a pesar de la caida en la demanda regional de
importaciones industriales y las pérdidas de ingreso por menores términos de
intercambio. La productividad del trabajo, especialmente en el sector manufacturero, ha
retomado una senda creciente lo que, junto al nivel mas depreciado del tipo de cambio
real, sostiene la competitividad y el dinamismo de! sector exportador.

En el ambito del gasto interno las noticias no han sido positivas. Pese a que durante el
primer semestre se dio una recuperaciéon de algunos componentes especificos de la
demanda, tales como la acumulacién de existencias, la compra de bienes durables y la
inversiébn en maquinaria, ésta fue menos vigorosa que lo esperado, previéndose una



Sesion N° 37
Politica Monetaria

05.09.2002 4.
BANCO CENTRAL DE CHILE

desaceleracién adicional para el segundo semestre, proceso que ya se aprecia en las
importaciones en lo que va del periodo. La acumulacién de existencias en la industria
parece haber sido acomodada mediante menor actividad, frente a la debilidad de las
ventas destinadas al mercado interno, mientras que las compras de durables, por ejemplo
de vehiculos nuevos, ya llevan algunos meses sin crecer. El consumo privado muestra
un menor dinamismo, coherente con la trayectoria del ingreso privado disponible y con
los indicadores de confianza de los consumidores, que se ubican en niveles relativamente
bajos después de revertir parcialmente la fuerte caida del segundo semestre de 2001.

Este panorama refleja el comportamiento plano que ha mostrado la ocupacién. A pesar
de que la creacion de empleos en la construccién continla —gracias a que se mantiene
el dinamismo del mercado inmobiliario y a los proyectos de inversion publica— este
sector es demasiado pequefio como para cambiar las tendencias generales del mercado
laboral. En el corto plazo, la tasa de desocupacion desestacionalizada seguira en torno a
los niveles actuales, debido a la caida de la tasa de participaciéon y al incremento
esperado en los programas especiales de empleo. Es probable que en un mercado
laboral con mayor capacidad para adecuarse a las condiciones macroeconémicas —Io
que incluye, por ejemplo, salarios mas sensibles a las condiciones ciclicas y/o menores
costos de contratacion— la absorcidn de distintos shocks, aln cuando implique una
desaceleracion de la actividad, tenga efectos sobre el nivel de empleo menos marcados.
Esto, a su vez, podria mitigar el negativo efecto que tiene el escenario global sobre el
gasto interno y las expectativas de los hogares. Considerando el importante rol que
juegan las remuneraciones del sector publico como sefial para los salarios de otros
sectores, cabria examinar un reajuste que considere las persistentes holguras que se
observan en el mercado laboral.

La politica fiscal ha continuado jugando un rol anticiclico acorde con la regla del superavit
estructural. Ademas, la menor inflacion acumulada durante este afio respecto de los
supuestos usados en la confeccion del presupuesto, ha implicado que la expansiéon del
gasto sea algo mayor que la anticipada. El crecimiento de la inversion de las empresas
publicas también ha contribuido a sostener un mayor impulso. En el futuro, la mantencion
del esquema actual de politica fiscal basada en reglas apoyara la mejor diferenciacion de
Chile en los mercados internacionales, a través de asegurar que la solvencia no esta en
riesgo, entre otros beneficios.

El panorama para la formacién bruta de capital también se ha corregido a la baja en el
corto plazo. Durante el primer semestre de este afio hubo un repunte muy leve de las
importaciones de bienes de capital, por debajo de lo proyectado con anterioridad, al punto
de que en julio fue el componente de las importaciones que mostré la mayor caida.
Aunque las ventas de bienes de capital de la industria tuvieron un mayor dinamismo, en
parte ello se ha debido a mayor demanda externa, y no a inversion interna. Asimismo,
los indicadores agregados de rentabilidad del sector privado mantienen una trayectoria de
lenta recuperacion. Finalmente, a pesar de que las condiciones siguen siendo favorables
para la construccion, que la actividad en el mercado inmobiliario es hoy mas dindmica
gue a principios de afio, y que la inversién publica ha mantenido una fuerte expansion,
para el sector se espera un crecimiento entre 2% y 3% durante este afio.

En suma, las noticias tanto externas como internas apuntan a un menor dinamismo de la
actividad y del gasto, a un incremento de las brechas productivas y, en consecuencia, a
menores presiones inflacionarias. En el segundo trimestre, la actividad se expandid
1,7%, afectada parcialmente por una caida puntual en el sector minero, y para el tercer
trimestre se espera un crecimiento en torno a 2%. El gasto, en tanto, cay6 0,4% en el
segundo trimestre, esperandose un crecimiento leve para el tercero. Con todo, en el
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escenario base de este informe, bajo el supuesto metodoldgico de que la tasa de interés
de politica monetaria se mantiene constante en su nivel actual, se proyecta que este afio
el PIB crecera entre 2 y 2Vi por ciento, mientras que el gasto creceria entre 0% y 0,5%.
Con ello, suponiendo que el crecimiento econdmico se ubica en el centro del rango
anterior, la cuenta corriente de la balanza de pagos tendra un saldo superior al previsto
hace unos meses, con un déficit en torno a 0,5% del PIB.

Aunque la inusitada volatilidad que se observa en los mercados internacionales y
regionales pone una mayor cuota de incertidumbre en cualquier proyeccién, para el
proximo afio se estima que, en el escenario mas probable, la actividad tendra una
expansion de 312 a 4/2 por ciento, lo que es coherente con el deteriorado panorama
global y el escaso dinamismo del gasto interno. Para el afio 2004, en la medida que la
economia mundial se expanda a tasas cercanas a su potencial, la actividad en Chile
crecera a tasas mas cercanas al 5%. Se estima que la demanda interna, en el escenario
de crecimiento al centro del rango anterior, tendria un crecimiento promedio en 2003 y
2004 en torno a 4,5%, lo que mantendria las cuentas externas mas cercanas al equilibrio,
alcanzando el déficit de la cuenta corriente cifras entre 0% y 0,5% del PIB en ambos
afios. Los principales factores detras de la trayectoria de aceleracion esperada para la
actividad son el paulatino mejoramiento de las condiciones internacionales y el impulso
de la politica monetaria, el que aln esta en el proceso de transmision al resto de la
economia. En contra de estos efectos de aceleracion estan el menguado flujo de
capitales esperado para la region durante los préximos trimestres y la persistencia de los
niveles de desempleo, lo que limita las posibilidades de una expansién mas sostenida del
consumo.

En los meses recientes, la inflacién anual se ha ubicado algo por sobre el 2%, el piso del
rango meta, lo que era previsible porque la aceleracién inflacionaria del tercer trimestre
del 2001 fue esencialmente transitoria. Si bien la inflacion subyacente ha seguido una
trayectoria algo por debajo de lo anticipado, se espera que la inflacién total anual se
ubigque en 3,1% hacia fines de afio. Esta tasa sera algo superior a la esperada en mayo,
debido a la depreciacion adicional que tuvo el tipo de cambio y su efecto sobre el precio
interno de los combustibles y las tarifas de servicios regulados. La inflacion subyacente
se mantendra en torno a 2,5% en lo que resta del afio.

El precio del petréleo se ha incrementado en las semanas mas recientes, a raiz de la
posibilidad de conflicto en el Oriente Medio. Para este afio se considera que, en
promedio, alcanzara US$25 por barril, llegando a US$24 el afio 2003 y US$23 el afio
2004. Por su parte, el nivel actual del tipo de cambio mantendrd comprimidos los
margenes internos en el corto plazo, lo que tendera a disiparse junto con la aceleracion
de la actividad. En este escenario, se considera que el tipo de cambio real tendrd una
apreciacion acumulada del orden de 2% hacia fines del horizonte de proyeccién,
reflejando la recuperacion del entorno internacional y de los términos de intercambio
esperados para el afio 2004. Por ahora se descarta que la devaluacion del peso
argentino esté teniendo efectos deflacionarios relevantes sobre los precios en Chile, lo
gue se verifica en la trayectoria de los indices de valor unitario de las importaciones. Con
todo, en el curso del afio 2003 y hacia fines del horizonte de proyeccidn, se proyecta la
inflacion anual en torno a 3%.
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Resumen Proyecciones
MAYO 2002 (TFM 4,00) SEPTIEMBRE 2002 {TFM 3,00)
2000 2001 (f) 2002 (f) 2003 (f) 2001 2002 (f) 2003 (f) 2004 (f)
Tasa de variacion anual
Gasto Interno 5,9 -0,7 3.4 6,2 0,4 3,7 51
Consumo 3,4 1,6 2,6 5,0 0,9 3,3 4.6
Inversion 14,0 -7,6 6,2 10,1 -1,0 53 6,5
Formacion Bruta de Capital Fjo 8,5 2,0 1,0 6,5 -1,0 2,0 5,0
Formacion Bruta de Capital Fijo {% PIB) 23,1 22,9 22,5 22,6 22,2 21,8 21,8
Importaciones 12,5 -1,3 6,1 8.3 -1,3 0,8 7,7 9,0
Exportaciones 7,5 9.7 4.5 6,9 9,7 6,1 78 76
Total PIB 4.4 2.8 3.0 5,8 2,8 2,3 4,0 4.8
Ingreso Nacional 4,0 0,5 2.5 6.3 0,5 2,2 4,0 51
Millones US$
CUENTA CORRIie"TE -1.073 -1.241 -1.569 -1.565 -1.241 -309 -230 -187
CUENTA OORRO"TE(%RB) -1,4 -1,9 -2,3 22,1 -1,9 -0,5 -0,3 -0,3
Balanza comercial 2.154 2.094 2.039 2.953 2.094 2.445 3.236 3.821
Exportaciones 19.246 18.505 19.449 22.279 18.505 18.480 21.056 23.463
Vol. exportaciones cobre 47 5.5 25 9.5 4.3 1,9 91 41
Vol. exportaciones no cobre ppales 8,7 8,9 25 4.5 8.3 7,4 4,0 4,6
Vol. exportaciones resto 7,6 9,3 8.5 6.5 16,9 11,1 12,0 12,0
Importaciones -17.091 -16.411 -17.410 -19.326 -16.411 -16.035 -17.821 -19,642
Servicios no financieros -885 -999 -1.204 -1.343 -999 -699 -867, -1.017
Servicios financieros -2.795 -2.757 -2.804 -3.679 -2.757 -2.5901 -3.102 -3.578
Transi, unilaterales 454 422 401 505 422 537 504 588
Tipo de Cambio Nominal Promedio 539 635 663 663 635 680 690 690
Tipo de Cambio Real Promedio (1986= 100) * 85 97 99 98 97 101 103 101
Crecimiento términos de intercambio 2,7 -8,7 ,0,1 4.0 -8,7 -2,0 1,6 2,0
Crecimiento socios comerciales 3,3 1,0 1.1 31 11 0,7 2,4 3,2
Inflaciéon externa (en US$) ** 24 -0,7 0,0 2,3 -0,7 0,0 3,3 0,3
Premio soberano 201 180 103 90 180 160 170 160
Redo del cobre B. M. L (c/lb) 82 72 73 82 72 70 76 82
Redo petréleo Brent (US$/barril) 29 24 24 23 24 25 24 23
Libor US$ (Nominal,90ds, corriente) 6,5 3,8 2.7 4,6 3,8 2,0 2,8 4,6
Tasa de variacion anual

Inflaciéon IRC promedio 38 3.6 25 2,8 3.6 2,4 3,0 3,0
Inflaciéon IRC a diciembre*** 4,5 2.6 2.7 3.0 2.6 31 2,8 31
Inflacién IPCX promedio 2,9 31 2.8 2,8 3.1 2,7 3,0 3,0
Inflacién IPCX a diciembre*** 3,5 3.2 25 31 3.2 2,8 3,0 3,0

FAra2002, 2003 y 2004 las proyecciones consideran las variaciones del TCR5.
* Excluye Argentina.
** A septiembre en 2004,

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes para comentar sobre la
informacién entregada.

El Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic, cree que es
importante para esta reunion enfatizar la incertidumbre, particularmente alta, que esta
enfrentando la economia mundial. Sefiala que esto se refleja en varios aspectos, siendo uno de
ellos a nivel de los mercados financieros internacionales, tanto en relacidon a las perspectivas
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de Brasil como también de los paises desarrollados, en particular Estados Unidos de América.
La volatilidad implicita de las acciones transadas en Nueva York actualmente esta a niveles
parecidos a los que habia después de los ataques del 11 de septiembre del afio pasado y en el
caso de Brasil, si bien los spreads se han reducido desde los niveles sobre 2.000 puntos, hace
algunas semanas, a niveles de 1.700 actuales, siguen reflejando expectativas de los mercados
de dificultades de pago muy importantes.

Ademas de lo anterior, manifiesta que aunque es mas dificil cuantificarlo, la
incertidumbre respecto a las perspectivas de crecimiento en Estados Unidos y el resto del
mundo, asi como en los paises de la region, también parece ser alta, ligada al nerviosismo de
los mercados financieros que acaba de mencionar. Y por udltimo, sefala que esta la
probabilidad importante de un ataque de Estados Unidos a Irak con los efectos en el precio del
petréleo y otras consecuencias que son dificiles de precisar en este momento, porque los
escenarios que vendrian después tampoco se advierten actualmente con claridad. Todo esto
configura un escenario que es de incertidumbre mas alta que en otros momentos en el pasado
reciente.

El Vicepresidente sefior Marshall, en relacion con lo que ha planteado el sefior
Jadresic, sefiala que en una conferencia en la cual participdé la semana pasada, el sefior
Greenspan hizo mencidn a este tema al seflalar que se esta viviendo una época de
incertidumbre y volatilidad a nivel de la microeconomia, lo que significa que hay cambios
fuertes de precios especificos que implican variaciones en el valor de las empresas, por lo que
una empresa puede ver reducido sustancialmente su valor en un tiempo corto. El efecto
anterior se expresa en precios especificos, pero al mismo tiempo, no se estid viviendo un
periodo de volatilidad especial en la macroeconomia. Agrega el sefior Marshall, que en su
planteamiento el sefior Greenspan dio a entender que la economia real o los agregados
econdmicos principales, en términos de inflacién y producto, no estan tan desviados de lo que
es su trayectoria a mediano plazo, a diferencia de lo ocurrido en el pasado.

Sefiala el sefior Marshall que se ha referido a lo anterior, a propésito de lo que
se mencionaba, porque en ocasiones se habla de la volatilidad en general, como si ella
afectase a cualquier variable.

El Presidente sefior Massad manifiesta que es un punto importante para
comentar, porque ese aspecto no se ha tomado en cuenta en el trabajo del Informe. Sefiala
que puede haber una conexién entre la inestabilidad o volatilidad a nivel microeconémico y la
tasa de crecimiento a la cual se establecen los equilibrios macroeconémicos, porque sin duda,
en la medida que haya un grado mayor de volatilidad a nivel micro, se introduce un costo en
nuevas inversiones que probablemente baja la tasa de crecimiento de la economia alrededor
de la cual se tienden a producir los equilibrios macro. Hay alguna conexién, pero mas que en
términos de desequilibrios macro, probablemente estd dada en términos de la tasa de
crecimiento a la cual se establecen esos equilibrios, pero es un tema que se tendria que
analizar mas profundamente.

El Gerente de la Divisidon Internacional, sefior Jadresic, aclara, respecto a la
volatilidad en los paises desarrollados y, en particular, en los Estados Unidos, que a lo que se
referia era principalmente a la volatilidad de los precios de los activos financieros. Manifiesta
gue es efectivo que desde el punto de vista de la descripcion de la economia real, se esta
pasando por un periodo de especial incertidumbre, al menos, cuando se mira la dispersion en
las proyecciones de crecimiento. El temor es que, por efecto de esta importante volatilidad en
los mercados financieros que, como decia, es comparable con la que habia después del 11 de
septiembre del afio pasado, eso se pudiese traducir eventualmente en volatilidades en el sector
de la economia real.
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El Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann,
manifiesta que efectivamente se reconoce mayor incertidumbre en los mercados financieros, la
gue en particular se ha visto reflejada en los mercados accionarios internacionales. No
obstante, otro elemento importante a considerar se refiere al grado de aversion de los
inversionistas, el que, de acuerdo con los indicadores que en este sentido construyen los
bancos de inversién, asi como la sensacion que hoy dia se percibe en los mercados, se ha
visto incrementado. En este contexto, los agentes tienen menor inclinacion para invertir en
paises emergentes, en especial en aquellos donde hay mayor preocupacion respecto a los
fundamentos macroeconomicos. Esto tiene incidencias negativas sobre el desempefio de las
economias emergentes, producto de la disminucién que por estos efectos se produce en la
entrada de capitales.

El Consejero sefior Desormeaux sefiala respecto al comentario del
Vicepresidente sefior Marshall que lo considera muy interesante, sin embargo cree que hay
gue hacer un contrapunto en el caso de los paises emergentes. Piensa que se puede decir, en
el caso de los paises desarrollados, que lo que se ve no son grandes desequilibrios macro, no
hay grandes amenazas alli, pero hay un cambio en percepciones, un aumento en la aversion al
riesgo, como sefialaba el sefior Lehmann, que ha significado un importante cambio en los flujos
de capitales hacia paises emergentes y justamente eso ha generado problemas macro en los
paises emergentes, particularmente en los de América Latina, porque como no hay
instituciones ni politicas flexibles, ha costado mucho, y especialmente a nuestros vecinos,
ajustarse a esta caida del flujo de capitales. Hay que pasar de grandes déficit en cuenta
corriente a déficit pequefios y no existen flexibilidades en los mercados laborales, y tampoco en
ciertas politicas cambiarias y en las instituciones, y ése es el problema que se esta viviendo
hoy dia. Cree por lo tanto que, en el caso de los paises emergentes, el problema tiene también
un elemento macro.

El Presidente sefior Massad sefiala que el cuadro de desarrollos econémicos a
nivel internacional, especialmente al de nuestros vecinos, no termina de aclararse y se ha visto
en dias recientes volatilidades muy altas en los precios de bolsa y mas bien una tendencia
hacia abajo, con mucha variabilidad, pero con esa tendencia; incluso en el caso de Japoén se
llega a niveles de precios de bolsa que, segun dicen analistas, incrementan en grado
relativamente considerable el riesgo de los bancos japoneses y se comienza a pensar en
cuales van a ser las reacciones de politica en ese pais para poder enfrentar riesgos en sus
bancos. Manifiesta que los movimientos bursatiles han ocurrido con mucha volatilidad, por eso
es muy dificil formarse una apreciacion relativamente firme de lo que pudiera ocurrir hacia
adelante en el campo internacional, si bien, las sefiales hoy dia son algo mejores que las que
habia hace algunas semanas atras, resultan sin duda peores que las de hace algunos meses.
Por consiguiente, si se compara la situacion internacional hoy dia con la del Informe de Politica
Monetaria de mayo, la situacién es peor.

En el caso de nuestros vecinos, manifiesta que, en algin momento, hubo la
esperanza de que Argentina pudiera alcanzar un acuerdo relativamente rapido con el Fondo
Monetario Internacional, esperanza que parece desvanecerse. En el caso de Brasil, se
percibi6 en un momento una posibilidad de salida en funcién de una ayuda importante del
Fondo Monetario Internacional, pero no pasaron mas de tres o cuatro dias antes que esa
posibilidad se desvaneciera y ahora empiezan a aparecer ciertos sintomas de peligro en la
economia brasilefia que van mas allad de simples resultados electorales. Existe una situacion
internacional que no termina de despejarse, tema que nos va a preocupar bastante en los
proximos meses y que hay que seguir con mucha atenciéon por los efectos que pueda tener
sobre nuestra economia que no esta exhibiendo tampoco una dindmica interna muy positiva.
La excepcién son, y esto es algo que se debiera destacar especialmente, las exportaciones.
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que en volumen estan creciendo a dos digitos, tanto el total como aquellas no tradicionales.
Cree que estas cifras son, en parte, producto de la combinacién de la politica econémica que
existe hoy dia, que ha permitido dar un grado de estimulo a las exportaciones y facilitado una
tasa de crecimiento importante frente a las negativas condiciones externas que se enfrentan.
Sefiala esto porque, en la medida que se ha logrado mantener un esquema muy flexible de
politicas, se ha permitido, efectivamente, orientar recursos en las direcciones apropiadas y
mantener un grado de competitividad importante alin en un mundo que se ve afectado por
problemas de incentivos relevantes y por tasas de crecimiento relativamente reducidas. Hace
este comentario porque permite afianzar la confianza en el esquema de politica que se tiene,
que en algunas oportunidades se ha puesto en duda por algunos analistas y medios de prensa.
Estima que se puede estar satisfecho de que el esquema de politica que hay en practica, con
una politica fiscal basada en reglas y metas de inflaciéon y una politica cambiaria de tipo de
cambio flotante, estd jugando el papel que en momentos dificiles en el mundo tiene que
desempefiar y dando méargenes de movimiento en ese ambiente negativo, que no existirian de
otra manera.

El Consejero sefior De Gregorio, en relacion con los aspectos planteados sobre
la volatilidad, sefiala que efectivamente enfrentamos un mundo bastante mas volatil. Cree que
es importante también distinguir en la diferencia de la volatilidad de precios y de precios de los
activos financieros que, en cierta medida, refleja que se esta ajustando la economia y eso, de
alguna u otra manera, impide que sus repercusiones sobre el nivel de actividad sea mucho
mayor, de modo que la volatilidad que se esta observando en Chile desde el punto de vista
cambiario y en la economia desarrollada en los precios de las acciones, sin duda agrega mayor
incertidumbre en cuanto al valor de los activos, pero de alguna u otra manera también es el
mecanismo de ajuste que permite que los cambios de cantidad sean mucho mas atenuados y
cree que eso es lo que se ve, incluso dentro de la region, excluyendo el caso de Argentina,
estando en una situacion tan dramatica como, por ejemplo, la que se vivid a principios de los
afios 80 donde los ajustes fueron mucho mas fuertes desde el punto de vista del nivel de
actividad y tal vez no tanto desde la perspectiva de precios de activos.

El Presidente concuerda con lo expresado por el sefior De Gregorio y desea
agregar que tanto él como los deméas consejeros han hablado de flexibilidad en el campo
laboral. Aclara que cuando habla de flexibilidad en dicho campo, no se esta refiriendo a
despedir o no despedir trabajadores, sino que a un rango de flexibilidad de precios en el
mercado laboral que permita, precisamente, hacer el ajuste por la via del precio en lugar de la
cantidad.

A continuacién, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1. En la reunidon de politica monetaria de julio, el Consejo decidi6 reducir la tasa de politica
monetaria en 25 puntos base a 3% anual. Se justific6 ampliar el impulso monetario en vista
que las presiones inflacionarias se mantenian reducidas. Esto obedecia a la propia
evolucion de los distintos indicadores de costo y a los antecedentes que consolidaban la
expectativa de tasas de crecimiento menores para los préximos trimestres. En este cuadro
se incluia un deterioro importante de las perspectivas de crecimiento de los socios
comerciales y expectativas de que los anuncios del acuerdo entre Brasil y el Fondo
Monetario internacional tendrian un impacto positivo en los mercados financieros
regionales.
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Durante las Ultimas semanas, aunque las perspectivas para el escenario de crecimiento
global han tendido a estabilizarse, los acontecimientos mas recientes confirman que existen
escenarios alternativos, mas negativos, que estan aun latentes. La situacion financiera de la
region sigue convulsionada y los avances entre el Fondo Monetario Internacional y Brasil
tuvieron un impacto menor al que se esperd inicialmente. Durante los Ultimos dias el peso
ha sufrido una presidon adicional, principalmente como consecuencia de un entorno
internacional y regional mas negativo (entre la reunion pasada y la actual el tipo de cambio
nominal se ha depreciado algo menos que 3%).

Respecto del desempefio de la economia nacional, los antecedentes acumulados durante
las ultimas semanas han estado aproximadamente en linea con lo esperado hace un mes, y
las desviaciones han estado méas bien en el lado de mayor actividad y mayores presiones
de costos. De esta manera, por ejemplo, el crecimiento de la produccién industrial de julio
estuvo en linea con lo presupuestado, mientras que el crecimiento de las importaciones de
agosto fue superior al esperado (hace un mes se esperaba -7% vy resultd casi 20%). Con
todo, el incremento del IMACEC de julio estard marginalmente por debajo de lo esperado
hace un mes, por la contribucion negativa de factores de oferta, en particular de los
sectores mineria, electricidad, gas y agua. Por el lado de la inflacion, se consolida la
expectativa de aceleracién de la inflacion anual del IPC hacia el centro del rango meta, por
el efecto de la evolucion del tipo de cambio y de los combustibles en las tarifas reguladas.

Con relacion a los resultados de la ronda de proyecciones realizada para esta reunién de
politica monetaria, cabe destacar que, en el escenario central y bajo el supuesto de politica
monetaria constante, la inflacion se mantendra oscilando en torno del centro del rango meta
durante los dos préximos afos. Especificamente, si se mantiene la tasa en 3%, se proyecta
gue la inflacion del IPC llegue a 3% a fines de este afio, se mantenga en torno a este
namero los trimestres siguientes, para finalizar en 3,1% a fines del horizonte de proyeccion,
el tercer trimestre de 2004. El IPCX tendria un comportamiento similar. El crecimiento, en
tanto, alcanzaré en el escenario base 2,3% en el afio 2002, 4% en el afio 2003 y 4,8% en el
afio 2004. En lo fundamental, en este panorama donde la inflacién converge al centro del
rango meta, se conjugan un tipo de cambio real mas depreciado (4% mas depreciado a
fines del horizonte de proyeccion respecto del escenario base del Informe de Politica
Monetaria anterior), una pequefia alza en la inflacién externa relevante, expectativas de que
los salarios aumentan de acuerdo a las practicas de indizacién histéricas, y brechas mas
amplias en el uso de la capacidad instalada durante el horizonte de proyeccion (4,6%
promedio en este Informe de Politica Monetaria frente al 3,4% en el anterior).

En este contexto de nuevos antecedentes y proyecciones se propone considerar dos
alternativas como opciones de politica: mantener la tasa de interés en su nivel actual o
disminuirla en 25 puntos base.

Se propone descartar como alternativa un alza de las tasas porque por ahora no se
vislumbra que la trayectoria de la inflaciébn en los préximos trimestres sea inconsistente con
la meta. Asimismo, se sugiere descartar como alternativa una rebaja mas agresiva que 25
puntos base por el grado de intensidad de las turbulencias internacionales de los Ultimos
dias y el panorama de mediano plazo proyectado para la inflacion en el escenario base. En
estas circunstancias, una rebaja de tasas agresiva parece tener mayores riesgos de ser
desestabilizadora.

Las proyecciones con la alternativa de mantener y la alternativa de recorte de 25 puntos
base se presentan en la tabla siguiente. Los efectos de la rebaja son pequefios reflejando
en parte el tamafio de la variacién en la tasa de politica monetaria: el crecimiento aumenta
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una décima en el afio 2003 y en el afio 2004 y la inflacion aumenta en una décima durante
la segunda mitad del horizonte de proyeccion.

Tasafijaen 3%  Tasa fija en 2,75%

IPC 12 meses 3.0 3,0
24 meses 3.1 3,2
Promedio 2,9 2,9
IPCX 12 meses 31 3.1
24 meses 31 3.2
Promedio 2,8 2,8
PIB 2003 4,0 41
2004 4.8 49

Con estos antecedentes, se puede argumentar que mantener la tasa de politica monetaria
en su nivel actual es la alternativa mas adecuada, si se considera: (i) que ya es una
instancia claramente expansiva, cuyos alcances aun no terminan de manifestarse en el
resto de la economia (ii) que con el nivel de tasas que existe en la actualidad la proyeccion
de inflacién se alinea bien con el centro del rango meta, y (iii) que, como se comenté mas
arriba, las noticias sobre la economia nacional son mas bien positivas por el lado de la
actividad y negativas en el frente inflacionario. A estos argumentos se suma la volatilidad
financiera regional observada en los Ultimos dias, que mantiene el tipo de cambio nominal
algo por encima de lo contemplado en el escenario base del Informe de Politica Monetaria.

Por otra parte, es posible justificar la alternativa de rebajar la tasa de politica monetaria con
un andlisis de riesgos. En la medida que se piense que la turbulencia financiera es mas
bien pasajera, cabe considerar que el analisis realizado para esta reunidon concluy6 que si
bien los riesgos para la inflacion estan balanceados, en cambio, tienen un sesgo negativo
para la actividad. En prevencién de estos riesgos, y dado que las proyecciones de inflacién
estan alineadas con el centro del rango meta, se podria argumentar a favor de reducir la
tasa de interés.

Respecto de elementos de corte estratégico, cabe destacar que aunque las opiniones de
los analistas estan més bien divididas sobre la conveniencia o probabilidad de un recorte de
tasas, el comportamiento de las tasas de interés nominales de corto plazo parece indicar
que los mercados financieros le asignan ahora una menor probabilidad a una reduccion de
la tasa de politica monetaria. A esto se afiade que la informacion que maneja el Banco
Central sobre la economia interna es mas positiva que la que posee el propio mercado.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, recuerda que en la reuniéon pasada

habria preferido que se rebajara la tasa en 50 puntos base en lugar de 25 puntos base. Sefiala
gue desde ese punto de vista, quizas lo logico seria ahora estar a favor de 25 puntos mas de
rebaja, pero la verdad es que cree que la situacion econémica general no esta como para hacer
politica monetaria de extremada sutileza y los porcentajes de 25 puntos base aparecen como
razonables para otras épocas. Por lo expuesto y no habiendo suficientes antecedentes como
para dar una sefial mas fuerte, es partidario, en esta oportunidad, de mantener la tasa de
politica monetaria.
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El Gerente de Divisién Internacional, sefior Jadresic, basicamente dice compartir
la vision del Gerente General en términos de la recomendacién de politica. Sefiala que se ha
hecho un ejercicio de proyeccién de inflacion para los proximos dos afios del cual se concluye
gue la inflacién esta en linea con las metas del horizonte de proyeccion. Son proyecciones que
comparte, dada la situacién del tipo de cambio real, inflacion externa y precio del petréleo que
se esta suponiendo. En particular, respecto del tipo de cambio, cree que es importante tomar
en cuenta que mas alld de las presiones provenientes de la situacion de Brasil, hay otros
elementos que también contribuyen a explicar la depreciacién del peso que tienen que ver con
la caida del precio del cobre en este uUltimo par de meses, asi como el aumento del precio del
petrdleo. Dice que también es sugerente el hecho de que la depreciacion del tipo de cambio es
algo que no sélo se ha observado en Chile, sino que también en casi todas las economias de la
region, incluyendo, por ejemplo, México, de modo que el problema no seria sélo la situacién de
Brasil. Por consiguiente, tomando en cuenta estos elementos, asi como el aumento de la
incertidumbre que mencion6 anteriormente, cree que en esas condiciones resulta poco claro
gue haya razones poderosas por las cuales se debiera subir o bajar las tasas. De hecho,
sefiala que ni siquiera existe claridad de cuales van a ser con mayor probabilidad los pasos
siguientes respecto a los movimientos de tasa y en esas condiciones, cree que es mejor
abstenerse de modificarla.

La Ministra de Hacienda Subrogante, sefiora Maria Eugenia Wagner, sefiala que
el Gobierno tiene en alta consideracion la importancia de una politica monetaria que refleje un
firme compromiso antinflacionario. = Manifiesta que admite la necesidad de un proceder
cauteloso, en estos momentos, cuando la incertidumbre regional e internacional se ha traducido
en una mayor volatilidad de los mercados financieros y, en particular, de los mercados
cambiarios. Sin embargo, sefala que también le parece importante continuar monitoreando
estrechamente la evolucion de la demanda agregada y del empleo, recordando en este ambito
gue acciones que pueden ser oportunas y eficaces en un momento dado, pueden no serlo en el
futuro, llegando incluso a que estas acciones sean inoperantes.

El Consejero sefior De Gregorio comparte los andlisis sobre politica monetaria
que ha presentado la Divisién Estudios y al respecto enfatiza algunos aspectos. Sefiala, en
primer lugar, que no ha habido ninguna sorpresa significativa en materia de cifras desde la
tltima reunidon de politica monetaria que haga cambiar las perspectivas econdémicas. En
particular, no ha habido noticias que indiquen algun deterioro adicional de la actividad
econdmica con riesgos de bajas de la tasa de inflacion por debajo del rango meta. En
consecuencia, y asumiendo que con la decisién del mes pasado se esta en torno a lo que seria
una tasa de interés razonable, u dOptima para las actuales condiciones econdmicas, en esta
oportunidad no habria razén para mover la tasa de politica monetaria. En segundo lugar, aun
cuando se pueda argumentar que se estd algo por arriba o algo por debajo de lo que hace un
mes se podria haber estimado como la tasa de politica monetaria mas adecuada, en lo
personal piensa que es necesario destacar que los cambios de la tasa de interés, mas alla de
su magnitud, tienen un contenido informativo importante. Cree que hoy dia no hay razones
para dar una sefial de debilidad adicional, en caso que se proponga bajar la tasa, o de riesgo
inflacionario, en caso que se piense que esta muy baja y haya que subirla.

También estima necesario destacar que en las Ultimas semanas se ha
observado la transmisién de la politica monetaria al mercado financiero y por lo tanto, su
contribucién a la estabilizacion macroecondémica. Por un lado, se aprecia en la evolucién de la
tasa de los papeles del Banco Central los que han respondido conforme a la relajacion
monetaria ocurrida en los Gltimos meses y las perspectivas econdmicas. Por otro lado, también
se observa el accionar de la politica monetaria en las ofertas de créditos para clientes
pequefios recientemente anunciadas. Asimismo, tal como lo demuestra el andlisis de
rentabilidad realizado en base a los datos de las FECUS, la actual instancia expansiva de la



Sesién N° 37
Politica Monetaria
05.09.2002 13.
BANCO CENTRAL DE CHILE

politica monetaria ha significado un importante fuente de utilidades del sector productivo
nacional, y aunque en el margen no se estén expandiendo aceleradamente las colocaciones,
tanto en el margen como intramarginalmente las actuales tasas de interés generan un efecto
positivo sobre las utilidades de las empresas, gracias a una politica monetaria expansiva.

Por ultimo, manifiesta que otro elemento que es importante destacar respecto de
la evolucion de la economia en la actual coyuntura es el problema de las percepciones, o
confianza, del sector privado. Desde hace algun tiempo, y a la luz del debate de la transmision
de la tasa de politica monetaria al mercado, se ha enfatizado, correctamente, que la gran
mayoria de la oferta de crédito se ha beneficiado de la baja de tasas, aunque aprovecha a una
fraccion pequefia del nimero de deudores. En términos gruesos, se ha afirmado que la baja de
tasas ha llegado a aproximadamente al 80% de los créditos, pero constituido solo por el 20%
de los deudores. Por lo anterior, considera que también un aumento en el nimero de agentes
beneficiados por las rebajas de tasas como las que estarian ocurriendo ahora, contribuye a
recuperar la confianza y mejorar la percepcidn sobre la evolucidn de la economia. En
definitiva, lo que quiere decir es que no so6lo el monto del crédito, sino que también el nimero
de agentes afectados, es relevante para que la politica monetaria tenga efectividad, en
particular, sobre las percepciones del sector privado. Y lo que se ha visto en los Ultimos dias
es precisamente la positiva accidn que tiene una politica monetaria expansiva.

En conclusion, sefala que la politica monetaria estd actuando adecuadamente
para un escenario externo extremadamente adverso y una economia doméstica débil, y a su
juicio, no hay razones de peso para sugerir un cambio en la tasa de interés.

El Consejero sefior Desormeaux comparte las recomendaciones centrales que
hace el informe de la Divisién Estudios, como el énfasis en la turbulencia mundial, los riesgos
que estan en desarrollo y que pueden materializarse mas adelante con la economia
norteamericana, en Europa, en Japon, la posibilidad de un ataque a Irak y de que la situacién
brasilefia definitivamente tenga un desenlace que no sea feliz. Todo ello, naturalmente, es algo
gue debiera llevar a emplear una prudencia especial. La observacién que hace al Informe es
gue no ve por qué se puede descartar la opcion de subir 25 puntos base. Le parece que la
mejor opcién ciertamente es la de mantener; que la opciéon de subir 25 puntos base tiene tanta
o0 mas, hoy dia, justificacion que la de bajar 25 puntos base. Las razones son, por una parte, lo
gue ya se ha sefialado respecto al riesgo y por otra parte, el punto de partida en que se esta
hoy es una politica monetaria muy estimulativa, la mas estimulativa de la regién, y eso significa
gue se corre el riesgo de que ante un deterioro adicional de las condiciones externas, estas
tasas de interés pudieran generar un estimulo que hoy dia no existe y que ello comprometiera
la recuperacién de la economia chilena y la meta de inflacion. Desea también apuntar a que la
tasa de inflacion proyectada 24 meses hacia adelante es una tasa que esta levemente por
encima del 3%. Es cierto que en la trayectoria esta por debajo, pero en el punto final se esta
por arriba del 3%.

Y por ultimo, sefiala que los bancos centrales son normalmente instituciones
adversas al riesgo y esa es una razén adicional para haber contemplado este escenario. Con
todo, le parece que la mejor opcién es justamente la que recomienda la Division Estudios.

La Consejera sefiora Ovalle cree que se han dado sélidos fundamentos para
mantener la tasa, basados principalmente en el deterioro de la situacion internacional que sigue
muy convulsionada debido, entre otros, a que los avances en los acuerdos entre el Fondo
Monetario Internacional y Brasil han tenido un impacto menor al esperado inicialmente y hay
mayores presiones de costos por el lado inflacionario. Por lo tanto, su decision es mantener la
tasa de politica monetaria, lo que a su vez contribuye a dar una mayor estabilidad a nuestro
mercado.
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El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, efectia
ciertos alcances en torno a los comentarios que se han formulado en esta reunidn respecto al
rol que tiene la politica monetaria en periodos como éste, no obstante de aclarar que esta de
acuerdo con el diagnéstico que se ha presentado. Sefiala que si la economia internacional se
recupera al igual que los precios de las exportaciones, entonces la economia chilena va a
poder aumentar el crecimiento de 2% a un 4% en los proximos dos afios y la inflacién se va a
mantener dentro del rango meta. Pero existen escenarios alternativos relevantes, con riesgos
negativos. Manifiesta que frente al tipo de riesgos que se avizoran en el escenario
internacional, menor crecimiento, turbulencias financieras y caida de términos de intercambio,
el esquema de politica actual ha servido enormemente para entregar flexibilidad a la economia
qgue la ha permitido adaptarse a estas circunstancias. Pero la discusion en esta reunion
sugiere la percepcién de que esa flexibilidad tiene ciertos limites y que estamos llegando a
ellos. La capacidad de las politicas monetarias o fiscal para servir de amortiguador al ciclo y a
los eventos externos, parece menor en las circunstancias actuales en que las tasas de interés
ya son bajas y que el Fisco presenta un déficit, por lo que resalta la urgencia de abrir espacios
adicionales de flexibilidad en la economia, para adaptarse a un escenario que el préximo afio
podria ser peor.

El Vicepresidente sefior Marshall comparte la idea de mantener la tasa de
interés, enfatizando solamente un aspecto. Cree que las condiciones monetarias, si se tuviese
un indicador comprensivo, se han tornado mas expansivas, tanto por el lado de las tasas de
interés de los instrumentos de largo plazo como en lo relativo a las tasas de colocaciones y al
tipo de cambio, tal vez también porque las tasas reales se han reducido levemente y, por otro
lado, porque las perspectivas de inflacion, al menos en un horizonte mediano de doce meses,
se han movido ligeramente hacia arriba manteniéndose constante la tasa nominal. Entonces,
de estimarse que esa tasa tiene alguna relevancia, quiere enfatizar ese hecho, para que
cuando se diga que el Banco Central mantiene su tasa, ello no implica que se mantengan las
condiciones monetarias, ya que de alguna manera se estd reconociendo, validando, aceptando
y sefialando que las condiciones monetarias hoy dia son, no solamente méas expansivas que
las de hace dos o tres meses atras, sino también mas que las que se pens6 que podian ser en
las reuniones pasadas. Sefala que enfatizaria ese aspecto porque podria pensarse que, por €l
hecho de mantenerse la tasa, se podria concluir que esa tasa es equivalente a las condiciones
monetarias en circunstancias que éstas ya son mas estimulativas, por lo que el Banco Central,
al adoptar esa determinacion, lo estd aceptando expresamente. Agrega que comparte las
demas observaciones que se han mencionado.

El Presidente concuerda con la posicion de mantener la tasa. Manifiesta que
para él hay dos elementos principales que apuntan en esa direccién. El primero va en la linea
de lo que sefialaba el sefior Marshall hace algin momento, pero agregandole el hecho de que
es muy dificil definir el grado de expansividad de la politica en un momento dado, porque los
efectos de la politica monetaria se van produciendo a través del tiempo, y de hecho, no ha
transcurrido aun suficiente tiempo para que los efectos de las sucesivas y rapidas bajas de tasa
gue se han efectuado a lo largo del afio, se transfieran completamente al resto de la economia.
Sefiala que recién se esta observando un traspaso mas sustantivo hacia el grueso de los
deudores del sistema financiero y bajas mas visibles de las tasas que interesan en el campo de
los créditos de consumo y de las tarjetas de crédito, que son importantes desde el punto de
vista de las expectativas. Es probable que esta tendencia deba todavia continuar y el resto de
los canales por los cuales las bajas de tasa de interés se transmiten a la economia no han
tenido oportunidad de llegar a esa transmision plena y no se van a observar sino,
probablemente, hacia fines de este afio o primer semestre del afio préximo. Dado el impulso
actual de las politicas y los elementos de incertidumbre que se abren en el cuadro general, no
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parece apropiado agregar todavia méas impulso a la economia del que ya estad implicito en
nuestra politica actual; de hecho las proyecciones de inflacién estan en el centro de la meta, y
lo que se haria al dar una sefial de este orden es que se estd impulsando la inflacién hacia la
parte alta del rango o méas alld. Ello constituiria una sefal relativamente peligrosa en un
ambiente en que algunos sostienen que es posible levantar a la economia empujando la
inflacion hacia un rango mas alto.

Cree que, desde ese punto de vista, seria una sefial no adecuada, considerando
gue existe un grado de estimulo creciente en la economia hacia adelante, también por la razén
gue sefialaba el sefior Marshall, esto es, porque la expectativa de inflacion es mas alta que la
gue teniamos hace un tiempo.

Esto lo lleva a concluir que, en este momento, la sefial mas justa o apropiada
gue se puede dar a la economia es la mantencion de la actual tasa de politica monetaria.

Entiende, entonces, que habria unanimidad para la mantencion de la tasa.
En mérito de lo expuesto, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:
37-01-020905 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3% anual. Los
tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles
prevalecientes desde la reunion anterior.

V. Comunicado

“ En su reuniéon mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3% anual. Los tramos de la linea
de crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles prevalecientes
desde la reunion anterior.

El Consejo considerd que el caracter expansivo de la politica monetaria actual, cuyos
efectos en la economia se estdn manifestando gradualmente, es coherente con la
trayectoria esperada de la inflacion que converge hacia el centro del rango meta en el
horizonte habitual de proyeccion.

Los antecedentes acumulados desde la reunidn anterior confirman el marcado deterioro
en las perspectivas de crecimiento de los socios comerciales de Chile. Por su parte, los
mercados financieros internacionales enfrentan una fuerte volatilidad, lo que mantiene
grados relevantes de incertidumbre, que afectan especialmente a paises de la region.

Con respecto a la economia doméstica, se mantienen las perspectivas de actividad
evaluadas en la reunion anterior. En los mercados financieros continda el proceso de
traspaso de las rebajas de tasas de interés hacia distintos instrumentos, en el marco de
un sistema que es reconocido por su solvencia y bajo riesgo. Las presiones
inflacionarias subyacentes contindan acotadas, lo que se relaciona con las persistentes
holguras en el uso de la capacidad instalada. No obstante, se espera que, con altibajos,
la inflacion se acerque al centro del rango meta durante los proximos meses.
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El Banco Central reitera que continuara usando la politica monetaria con flexibilidad, de
manera de confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccién,
respecto de la trayectoria esperada de la inflacion en relacidon con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 17,35 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA ABUD
Vicepresidente Presidente
DESORMEAUX JIMENEZ /IARIA ELENA OVALLE MOLINA

Consejero Conejera



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 39
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 8 de octubre de 2002

En Santiago de Chile, a 8 de octubre de 2002, siendo las 16,00 horas, se retne

el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud,
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora
Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asisten también los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Divisiéon Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Informacion e Investigacién Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felid Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Resolucién sobre Provectos de Acta correspondientes a las Sesiones N°s 36 v 37E,

celebradas el 5v 6 de septiembre de 2002. respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo los Proyectos de
Acta de las Sesiones N°s 37 y 38E, celebradas el 5 y 6 de septiembre de 2002,
respectivamente, cuyas versiones finales se aprueban sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesién N° 36. celebrada el 8 de
agosto de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesién N° 36, celebrada el 8 de agosto de 2002, la que se
aprueba sin observaciones.

Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de abril de 2003.

El Presidente fija la sesidon de politica monetaria del mes de abril de 2003,

para el dia 8 de ese mes.
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IV.  Exposicion.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, entrega el
siguiente Informe:

SINTESIS DEL MES

El conjunto de noticias acumuladas desde el ultimo Informe de Politica Monetaria revelan
qgue, por ahora, no hay modificaciones sustanciales en el panorama de crecimiento de corto
y mediano plazo. Se anticipa un crecimiento del PIB algo por sobre 2% para el tercer
trimestre y entre 3% y 3,5% para el cuarto, con variaciones del gasto interno de 2,5% y 3,5%
para los mismos periodos. Asi, para este afio se mantiene la proyeccién de crecimiento de
2,2% y en torno a 0,5% del gasto interno. La inflacién, en tanto, se estima que se ubicard,
en el corto plazo, algo menos de medio punto por encima de lo proyectado hace un mes.
Més hacia adelante, de mantenerse el panorama cambiario reciente, la inflacion podria
ubicarse entre 3,5% y 4% hacia la segunda mitad del afio 2003, para disminuir lentamente
hacia fines del horizonte de proyeccion.

Las principales variables que inciden en la actividad, tales como las importaciones,
exportaciones y la produccion industrial, estuvieron en términos gruesos dentro de las
previsiones del dltimo Informe para agosto y septiembre. Luego de los planes de reduccién
de actividad de las principales cupriferas, la produccién minera se mantiene estable, aunque
sigue mostrando bajas en doce meses. Este es el principal factor tras la caida estimada de
2% del volumen exportado global durante el tercer trimestre: mientras las exportaciones de
cobre caerian 18% en quantum, los volimenes exportados distintos al cobre continGan
creciendo, a una tasa anual estimada de 6,5% para el mismo periodo. Por ahora persisten
las expectativas de aceleracion relativamente importante de este sector en el Gltimo cuarto
de este afio y durante el afio 2003.

La actividad en el sector inmobiliario continda dinamica, con niveles elevados de ventas y
algo menos de dinamismo en los stocks, lo que indica que la debilidad de algunos
indicadores recientes de la construccion puede ser un fendmeno mas bien pasajero.
Aunque algunos indicadores de consumo durable han tendido a caer en lo mas reciente, las
ventas de vehiculos nuevos se han mantenido estables en los niveles de meses anteriores,
bastante por encima de los alcanzados en el curso del tercer trimestre‘del afio 2001,
mientras que las ventas del comercio (supermercados y minoristas) han dejado de caer,
situacién que venia observandose en los ultimos trimestres. La ocupacién en su conjunto
mantiene una trayectoria plana, mientras que las expectativas de ios hogares siguen con la
leve tendencia a la baja desde los niveles de mayo pasado.

Esto por ahora revela que, a pesar del recrudecimiento de los riesgos en el escenario
internacional, por la continuada incertidumbre politica y econdmica en Brasil y Argentina, la
posibilidad de guerra en Medio Oriente y el débil comportamiento de la economia global en
general, no se aprecia un efecto depresivo, de magnitud comparable con lo ocurrido el afio
pasado, en las decisiones de gasto interno o la confianza de los consumidores. Ello, a
pesar que medidas tradicionales de stress financiero, como los spreads soberanos
regionales, han vuelto a niveles maximos similares o incluso superiores que los del afio
pasado, y se mantiene la sequia en los flujos de capitales junto con bastante incertidumbre
en las bolsas. La moneda brasilefia se ha ubicado por sobre R3,5 por délar, llegando en
algunos momentos a niveles cercanos a R4,0 por dolar.
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En Chile los mercados financieros han tendido a ajustarse a este escenario mas turbulento.
El tipo de cambio ha alcanzado niveles bastante por sobre el escenario cambiarlo de
mediano plazo utilizado en el reciente Informe para la elaboracién de proyecciones de
inflacién y crecimiento. Ello ha impactado en las expectativas de inflacion de mediano plazo,
que han tenido un incremento del orden de 0,5%. Las tasas de interés de largo plazo han
mostrado incrementos del orden de 70 puntos base desde su nivel mas bajo hacia mediados
de septiembre. Por su parte, las expectativas privadas ya no consideran la posibilidad de
reducciones de la tasa de politica monetaria en el corto plazo, apuntando mas bien a su
mantencion en 3% por un tiempo menos prolongado que el estimado hace algunos meses.

Los movimientos anteriores se han dado justamente en un contexto en el que no se ha
modificado el panorama de crecimiento doméstico del UGltimo mes, que ya estaba
internalizado probablemente antes de la divulgacion de las proyecciones del ultimo Informe.
Por su parte, las novedades en términos de politica fiscal han estado en el anuncio de un
recorte del gasto para este afio de 0,3% del PIB, y en el proyecto de Ley de Presupuestos
que apunta a un crecimiento del gasto con impacto macro de 3,4% real para el afio 2003,
junto con un déficit fiscal de 0,7% del PIB y el mantenimiento del superavit estructural de
1%. Esto es un reflejo de que en la medida que se mantenga el escenario de brechas de
capacidad contenido en el Informe pasado, no es esperable el logro de un superavit efectivo
similar al estructural antes del afio 2005.

En sintesis, no se estima que existan antecedentes sustanciales para modificar el escenario
de crecimiento de mediano plazo, a pesar de que la encuesta de expectativas indica un leve
deterioro del panorama para el 2003 y 2004 (3,3% y 4,2% versus 3,5% y 4,5% de hace un
mes atras). En este sentido, el débil comportamiento del precio del cobre por ahora solo
incrementa la probabilidad de un escenario externo mas negativo. En el panorama
inflacionario, en tanto, si hay noticias, principalmente por el comportamiento del tipo de
cambio.  Ejercicios de proyeccion posteriores al Informe (Minuta GAM del 25.09.02)
mostraban que, de mantenerse el tipo de cambio en $730 6 $750 por ddlar, la inflacién anual
del IPC convergeria en el curso del proximo semestre a niveles de 3,7% y 4%,
manteniéndose en esos niveles hasta fines del horizonte de proyeccion, para luego volver al
centro del rango meta. Ahora bien, la informaciéon de precios mas reciente reveld que las
presiones inflacionarias subyacentes de corto plazo son menores a las proyectadas hasta
hace una semana atras, descartandose ademas un tercer incremento del precio de la
locomocion colectiva en el corto plazo (ahora se esperan dos aumentos en octubre y
noviembre). Con todo, estas noticias apuntan a un perfil de inflacion anual dos o tres
décimas por debajo de las trayectorias previstas con anterioridad. Esto indica que, de
mantenerse el tipo de cambio en los niveles actuales ($740 a $750 por ddlar), la inflacion
anual podria converger a valores entre 3,5% y 4% en el curso del préximo semestre, para
luego iniciar una lenta disminucién. Este panorama es consistente con el comportamiento
reciente de las expectativas de inflacion que se deducen de los mercados financieros, y
supone que la trayectoria de costos laborales unitarios continta con la moderada evolucién
de los ultimos meses. La encuesta de expectativas, en tanto, muestra un incremento mas
moderado de la inflacion esperada. Obviamente, de materializarse una correccién a la baja
en el tipo de cambio nominal, este escenario de inflacién se vuelve mas cercano al centro

del rango meta.

Por el lado del balance de riesgos, los escenarios identificados en el Informe de septiembre
se mantienen latentes, y con mayores efectos en los mercados financieros y de
commodities, en la medida que se acercan las elecciones en Brasil y se consolida la
posibilidad de guerra en el Medio Oriente.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
I. Escenario Internacional

Durante el dltimo mes se han incrementado las probabilidades de un escenario de mayor
riesgo previstas en el Informe de Politica Monetaria de septiembre, reflejadas principalmente
en los precio de las principales materias primas relevantes para Chile.

La recuperacion més lenta de Estados Unidos, un precio del petr6leo alto y el aun no
resuelto panorama regional, son factores que apoyan esta evaluacion. No obstante, el
escenario base en términos de crecimiento mundial sélo ha sufrido una correccion marginal
a la baja para el presente afio. Desde el punto de vista financiero, las perspectivas de flujos
de capitales siguen deteriordndose, en la medida que la situacion argentina adn no se
resuelve, mientras que en Brasil se han visto acrecentadas las turbulencias derivadas del
proceso eleccionario.

Las proyecciones de crecimiento mundial se sitian en 2,5% ponderadas a PPC y 0,6% de
acuerdo a los socios comerciales. Para el proximo afio, las proyecciones se mantienen
respecto de lo previsto en el Informe pasado, 3,5% y 2,4% (tabla 1). La dependencia que
existe en el mundo respecto de la recuperacion de la economia americana, hace mirar con
preocupacion el retroceso que han mostrado los indicadores de confianza de consumidores
y la menor actividad industrial en ese pais.

Por otro lado, desde la reunidon pasada, el precio del barril de petréleo ha promediado
US$28,4, acercandose hacia fines de septiembre a valores cercanos a los US$30, debido al
potencial conflicto bélico en Irak. Para los proximos meses se espera que el precio se
mantenga oscilando en los niveles actuales, con lo que continda vigente la proyeccion
promedio para este afio de US$25 el barril. Hacia el afio 2003 se mantiene la proyeccion de
US$24 el barril considerada la reunién pasada, sin embargo, de mantenerse los niveles
actuales que reflejan la mayor probabilidad de ocurrencia de un conflicto armado en el
Medio Oriente, esta proyeccién podria ser revisada al alza.

Los mercados accionarios han sido fiel reflejo de la situacion econdémica mundial, asi como
también el precio del cobre, que se ha mantenido en torno a los US$0,66 la libra, mostrando
hacia fines de septiembre niveles ain menores. Bajo este escenario, si los precios del metal
contintan en torno a estos valores, el promedio del 2002 se ubicaria en US$0,69-US$0,70 la
libra. Hacia el afio 2003, se mantiene la proyeccion del escenario considerado en el Informe
de Politica Monetaria pasado, por cuanto las perspectivas de crecimiento mundial no han
sido modificadas para ese afio. Sin embargo, el menor nivel que registrara el precio del
cobre en la Ultima parte del afio 2002, y la evolucion de la actividad industrial en Estados
Unidos, sugieren un aumento en la probabilidad que el precio sea revisado a la baja en
adelante.

Durante las Ultimas semanas, han continuado las disminuciones de los rendimientos de los
bonos de mayor plazo en Estados Unidos. Adicionalmente, a raiz del sesgo a la baja en la
actividad entregado por la Reserva Federal recientemente, el mercado espera un recorte en
la tasa de interés de 25 puntos base hacia el final del presente afio. Similar panorama
muestra la zona euro, donde la dinamica de precios y la aun lenta actividad, llevan al
mercado a incorporar un recorte en la tasa de interés de politica en los proximos meses.



Sesién N° 39
Politica Monetaria
08.10.2002 5
BANCO CENTRAL DE CHILE

En Brasil, el escenario financiero se ha tornado cada vez mas complejo, lo que se aprecia
en la fuerte depreciacién del real durante los UGltimos dias, con el consecuente impacto sobre
el nivel de la deuda publica. Ciertamente el escenario futuro que se enfrentara dependera
de la interpretacion que dé el mercado al resultado del proceso eleccionario. Argentina, por
su parte, aln no da sefiales de una salida para su critica situacion. Como consecuencia de
lo anterior, los spreads soberanos para estas economias, asi como del resto de América
Latina, han continuado incrementandose.

Il. Mercados Financieros

En septiembre, las tasas de interés de mercado secundario de los documentos reajustables
de largo plazo (PRC) promediaron valores inferiores a los de los meses anteriores, aunque
con un comportamiento disimil al interior del mes. En efecto, hacia mediados de septiembre
las tasas de interés de los PRC frenaron su caida, luego de alcanzar minimos histéricos:
UF+2,07% y UF+3,2% a 8 y 20 afios, respectivamente. Posteriormente se verificaron
incrementos, los que estarian relacionados con la preferencia de ios agentes por inversiones
alternativas (moneda extranjera y otros instrumentos de renta fija). Asi, el PRC a 8 afios se
encuentra en la actualidad en UF+2,8%, y el a 20 afios en UF+3,8%. Estas tasas de interés
se encuentran alineadas con las de los nuevos documentos para plazos equivalentes.

Respecto de los documentos nominales, las expectativas de mayor inflacion para los meses
siguientes, han significado ajustes al alza en las tasas de interés a mas de un afio plazo, con
aumentos del orden de 100 puntos base en el Gltimo mes (los documentos de menor plazo
gue se mantienen en valores cercanos al de la tasa de politica monetaria).

Las expectativas respecto de la evoluciéon futura de la tasa de politica monetaria que se
deducen de la curva forward indican una mantencidon de ésta en 3,0%, para tomar una
senda al alza a partir de comienzos del afio 2003. Similar evolucién anticipa la encuesta de
expectativas de octubre, aunque con una velocidad mas moderada.

Los agregados monetarios mas liquidos continuaron mostrando expansiones anuales entre
12% y 17% nominal en septiembre. Asimismo, durante este mes destaco el crecimiento de
las colocaciones efectivas, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera,
impulsadas (principalmente las primeras) por la cada vez mayor transmisién de las rebajas
de la tasa de politica monetaria y por las recientes ofertas de créditos de consumo. En
efecto, en septiembre, nuevamente se observaron disminuciones en las tasas de interés de
mercado, con mayor intensidad en las a mas de un afio (pesos). Esto ha sido
principalmente en las colocaciones para montos inferiores a 200 UF y a mas de 90 dias,
asociados mayoritariamente a los préstamos de consumo.

El recargo de los bonos corporativos por sobre las tasas de los documentos del Banco
Central mantiene la tendencia al alza de los meses previos, la que sigue siendo explicada
por la trayectoria decreciente de las tasas promedio de los PRC mas acelerada que la de los
bonos. En efecto, pese al aumento de emisiones de agosto, la TIR media de estos
instrumentos se sitda en torno a 6,1%, la menor cifra desde que se tiene registro de ellas.
En el caso de las letras de crédito, las tasas de interés presentaron durante septiembre una
tasa promedio en torno a 5,6%. Las letras con tasas de emisibn menor al 6% mostraron
niveles cercanos a 5,0%, en tanto que las con tasas superiores a 6%, en 6,0%, ambos
valores inferiores a los de agosto. Durante las Ultimas semanas, el spread entre estos
instrumentos de renta fija se ha reducido, debido a que el aumento de las tasas de interés
de los PRC ha sido mayor al del resto de los titulos.
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Tipo de Cambio

Desde mediados de agosto el peso mantuvo una marcada senda de depreciacién, pero con
una volatilidad menor a la de junio pasado. Los eventos que provocan esta pérdida de valor
del peso estan asociados al empeoramiento de las perspectivas de los términos de
intercambio para la economia chilena y, principalmente, a la persistencia del riesgo politico y
econémico en Brasil. Las mayores turbulencias regionales también han afectado el resto de
las monedas del vecindario.

Durante septiembre el peso mostré6 una depreciacion promedio de 3,5%. Esta dinamica se
observé principalmente durante la segunda quincena del mes, periodo en el que el valor de
venta de al divisa sobrepasé los $750 por délar y en que nuevamente se acentud la
correlacion con el real brasilefio. Sin embargo, en lo méas reciente el TCO ha tendido a
estabilizarse en aproximadamente $745 por dodlar.

Como consecuencia de la menor preferencia de los inversionistas internacionales por
activos de renta variable, a favor de instrumentos de renta fija, se ha observado una caida
en las tasas de interés de largo plazo de este tipo de documentos en los mercados foraneos.
Esta tendencia también se ha presentado en los documentos de largo plazo nacionales,
persistiendo un diferencial real negativo del orden de 150 puntos base, que indicaria una
leve apreciacion esperada del tipo de cambio real. Similar resultado, aunque considerando
s6lo la mitad de las respuestas habituales, se deduce de la encuesta de expectativas de
octubre, que sefiala un tipo de cambio de $715 por délar dentro de dos afios. En contraste,
segun las cotizaciones de Bloomberg, se esperaria una depreciacion del tipo de cambio
nominal del orden de 4% en el mismo horizonte.

Durante el afio, la bolsa chilena ha continuado con la pérdida de valor generalizada de las
bolsas del resto del mundo. En particular, el IPSA ha seguido la trayectoria del indicador
industrial de Estados Unidos {Dow Jones), con una caida acumulada en el afio de 24% y
una variacion negativa de 9% durante septiembre, periodo en el que se alcanzé el peor nivel
anual (78 puntos). Asimismo, los montos transados se han visto afectados, ubicandose
septiembre como el segundo mes con menor actividad del afio.

Por otro lado, el indicador de ADR nacionales también presenta caidas en septiembre del
orden de 5%, la que pese a ser significativa, es inferior a la experimentada por el indicador
agregado de América Latina, que presentd una variacion de -18% en el mes.

Ill. Actividad y Empleo

Los antecedentes recogidos desde el Informe hasta ahora no indican cambios sustanciales
en las perspectivas de actividad en el corto plazo. Para el PIB se mantiene una proyeccion
similar a la considerada en el Informe de Politica Monetaria: 2,1% para el tercer trimestre,
3,5% para el cuarto, cerrando el afio con un crecimiento anual de 2,2%. En el caso del
gasto, en tanto, se produjo una correccién al alza, debido al cambio en la estimacién de
precios previamente considerada. Asi, para el trimestre recién finalizado se anticipa un
aumento anual de 2,4% versus el 0,5% previsto en el pasado Informe de Politica Monetaria.
Para el cuarto trimestre se mantiene la estimacién en 3,7% anual, que se explica
fundamentalmente por una baja base de comparacion.

Respecto del sector industrial, el resultado de agosto estuvo por debajo de lo anticipado, en
parte afectado por la paralizacion del transporte publico en la Regién Metropolitana. En todo
caso, la diferencia positiva de dias habiles respecto del afio anterior, anticipa un buen
desempefio para lo que resta del afio.
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Demanda interna

Luego de observar una desaceleracion en el transcurso del segundo y comienzos del tercer
trimestre, la mayoria de los indicadores de consumo sostuvieron un repunte en agosto. Las
ventas de supermercados (Asach), que por mas de un afio habian tenido una evolucion
negativa, esbozaron una recuperacion en agosto (0,2% anual). Asimismo, las ventas del
comercio minorista de la CNC (0,7% anual), muestran un quiebre respecto de la tendencia
negativa que se extendia desde principios de afio. Las ventas de supermercados del INE,
por su parte, aumentaron en 14,6% anual en el mismo mes.

Las importaciones de bienes de consumo también siguieron esta tendencia, con una
importante recuperacion en agosto luego de la caida del mes anterior. Datos preliminares
de septiembre indican que esta tendencia se mantendria. Las ventas industriales de bienes
de consumo habitual, por su parte, tuvieron un comportamiento diferente al del resto de los
indicadores, con una caida anual en agosto de -2,9%, manteniendo una tendencia
practicamente plana durante todo el afo.

Por el lado del consumo durable, se observaron trayectorias discordantes. Mientras las
ventas de automoviles nuevos tuvieron un incremento anual del orden de 10% —
manteniéndose en valores del orden de las ocho mil unidades—, el componente durable de
las ventas del comercio minorista (CNC) mantuvo una trayectoria plana. En tanto que el
indice de ventas industriales (INE) para este tipo de bienes perdid los niveles la
recuperacion registrados en el primer trimestre, con una caida de 25% anual en agosto.

Por el lado de la inversion, maquinaria y equipos es otro componente del gasto que mostrd
un comportamiento disimil en las cifras recientes. Mientras en agosto las ventas de bienes
de capital (INE) cayeron 22% anual —mostrando una disminucién en niveles por segundo
mes consecutivo respecto del peak de junio—, las importaciones tuvieron una fuerte
recuperacion, con una expansion de 39% anual. Sin embargo, datos preliminares muestran
que en septiembre se produciria una cierta reversion, tanto en nivel como en variacion
anual.

El sector inmobiliario ha mostrado una fuerte recuperacién en los Ultimos meses, siendo
agosto uno de los meses mas dinamicos al venderse mas de 1.200 unidades. Asi, las
ventas crecieron en 20,8% anual, mientras que el stock aumenté 4,8%, con lo que los
meses necesarios para agotar el stock existente disminuyeron a 11,9. Para septiembre, se
espera nuevamente un fuerte crecimiento anual, dada la baja base de comparacion y, de
mantenerse las ventas en torno a las 1.100 unidades, el crecimiento en doce meses seria en
torno a 60%.

Indicadores de actividad futura de este sector, como los permisos de edificacion y los
despachos de cemento y hormigén muestran una caida en lo mas reciente. No obstante, la
trayectoria descendente que se aprecia en el stock de viviendas puede implicar una
reversion de esta tendencia.

Politica Fiscal

El proyecto de Ley de Presupuestos para el afio 2003 supone un balance global efectivo
igual a -0,7% del PIB. Este déficit resulta de proyecciones de ingresos consistentes con un
crecimiento en torno al 4%, no conociéndose aln los supuestos utilizados para tipo de
cambio e inflacion.

Para el financiamiento de este déficit, el presupuesto permite un endeudamiento bruto
méaximo de US$1,5 miles de millones. Ademéds, se autoriza la sustitucion de los pagarés en
ddlares del Fisco por otros documentos emitidos en moneda nacional.
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Por el lado de los gastos, aquel con efecto macroecondmico crecerd 3,4%. Si a esta cifra se
le agregan los gastos que podrian efectuarse a raiz del plan AUGE de Salud y del sistema
Chile Solidario —aun sujetos a la aprobacién de su financiamiento por parte del Congreso—,
el crecimiento maximo del gasto con efecto macroecondmico del gobierno central alcanzaria
a 3,8% real. La inversidon pulblica aumentar4d algo menos de 7% en términos reales,
mientras que el gasto corriente se expandird solo 2%.

Sector Externo

Informacioén adn preliminar indica que en el tercer trimestre se produjo una caida de 0,9%
anual en el valor de las exportaciones. Pese al aumento de 2,7% en los precios de los
envios, un descenso de 3,5% en los volimenes determiné el resultado final. Esta importante
caida se debi6 a wuna reduccién importante en las exportaciones de cobre (-18% en
volumen respecto de igual trimestre del afio 2001), derivada de una disminucion drastica de
la produccidon en la mineria privada, informacion que, no obstante, estd en proceso de
revision. Las restantes categorias, principales no cobre y resto, tuvieron aumentos de
volumen del orden de 6,5%, algo por sobre lo estimado en el Informe de Politica Monetaria
de septiembre.

El volumen de las importaciones, por su parte, cay6 0,4% en el tercer trimestre, teniendo el
mayor aumento las de bienes de consumo (8,1%), en tanto que las de capital fueron el
componente menos dinamico (-0,5%). Los precios de las compras al exterior cayeron 2,2%
en periodo, con disminuciones de 4,1%, 1,2% y 3,6% en los componentes consumo,
intermedio y capital, respectivamente.

Mercado Laboral

Durante el trimestre movil finalizado en agosto, el mercado laboral continué mostrando
signos de deterioro. El empleo privado, eliminado el componente estacional, tuvo una caida
del orden de 25 mil puestos de trabajo entre trimestres moviles, que fue en parte
compensada por el aumento en los planes de empleo publico. Con ello, la caida del empleo
total se redujo a cerca de 15 mil plazas de trabajo.

La menor ocupacidn, pese a una nueva caida en la tasa de participacién, provocéd que la
tasa nacional de desempleo, en términos desestacionalizados, tuviera un quiebre en la
tendencia decreciente registrada desde el segundo trimestre de este afio. Mas aun, la tasa
marginal de desempleo registr6 una caida significativa (8,5% en julio versus 8,9% en
agosto).

Por sectores, la trayectoria del empleo es explicada principalmente por comercio, agricultura
y construccién, que pierden alrededor de 22 mil puestos de trabajo en el periodo. Sin
embargo, el sector industrial, que habia presentado la mayor caida de empleo durante el
afio, registr6 un quiebre en la trayectoria decreciente registrada desde principios del afio
2002.

Por otra parte, durante septiembre el indice de vacantes muestra nuevamente una pequefia
caida. De mantenerse esta tendencia podria configurar un factor de riesgo en la creacién de
empleo en un horizonte de entre seis meses y un afio.

IV. Precios y Costos

Un aumento de 0,8% tuvo el IPC en septiembre, acorde con la estimacion realizada en el
transcurso del mes. Pese a ser el mayor incremento mensual del afo, la inflacion de
septiembre estuvo determinada por aumentos en el precio de los combustibles y de los
perecibles. Esto significo que la variacién mensual del IPCX fuera sé6lo 0,3%, bastante por
debajo del valor alcanzado en igual mes del afio anterior. Medidos en términos anuales, el
IPC llegb a 2,3% vy el IPCX a 2,0%.
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El incremento del valor del dolar y el aumento en el precio del petréleo han modificado las
perspectivas de inflacién en lo mas reciente. Por un lado, las expectativas de inflacion que
se deducen del diferencial de tasas de interés entre los instrumentos nominales y reales
muestran un aumento en las Ultimas semanas, situandose actualmente en niveles promedio
de 3,5 y 4% para uno y dos afios plazo. La encuesta de expectativas de octubre,
considerada so6lo la mitad del nimero de respuestas habituales, indica una inflacién
esperada a un afo de 2,9% y de 3,2% para dos afios.

En el corto plazo, se espera que el incremento del tipo de cambio impactar4 a los precios
por la via de los canales habituales, es decir, a través de los costos de los servicios
regulados y combustibles. De esta forma, en agosto y septiembre ya se han verificado
aumentos en los costos de la telefonia y el agua potable y se esperan aumentos adicionales
en octubre. Se suma a ellos, el costo del pasaje de la locomocién colectiva, que luego de
aumentos consecutivos en julio y agosto, se incrementara nuevamente en octubre y
posiblemente en noviembre. Asimismo, en el transcurso del presente mes se dara a
conocer el reajuste acordado para el precio de nudo de la generacién eléctrica, valor que se
ve afectado por el precio del délar, y cuyo incremento se traspasa en practicamente 50% al
costo de las tarifas residenciales. Las primeras estimaciones apuntan a un aumento del
orden de 5%.

Otro factor que ha generado mayor inflacion en el corto plazo y continuard haciéndolo en
adelante, ha sido el precio de los combustibles. Por ahora, los mayores precios de
importacion en ddlares de los combustibles han sido, en parte, acomodados por la operacion
del FEPP, que a partir de la tercera semana de septiembre ha comenzado nuevamente a
girar recursos en sus distintos sub-fondos (excepto el del gas licuado). No obstante, los
recursos disponibles son bajos, por lo que de mantenerse la actual situacion de precios
internacionales por un tiempo prolongado, no puede descartarse un mayor traspaso hacia
los precios minoristas.

Durante agosto, el crecimiento anual de las remuneraciones nominales continué mostrando
la tendencia decreciente registrada desde comienzos de afio. Ello debido a la evolucion de
la inflacion a partir del cuarto trimestre de 2001, que es incorporada a los salarios via
clausulas de indizacién. De esta manera, el incremento anual de las remuneraciones por
hora lleg6 a 4,1%, y el del costo de la mano de obra a 4,4%.

Los salarios reales, en tanto, aumentaron en agosto, aunque continGan con tasas de
crecimiento anuales inferiores a las del primer semestre.

PERSPECTIVAS
Escenarios de Inflacién

El efecto del mayor tipo de cambio y del aumento del precio de los combustibles hace
modificar al alza las perspectivas de inflacion para el cuarto trimestre del 2002, respecto de
lo esperado en septiembre pasado. El mayor impacto se verificaria en octubre, mes que
tendria un aumento del IPC del orden de 0,5%, y donde ademas, se sumaria la habitual
estacionalidad de los perecibles derivada del cambio de temporada. Noviembre tendria una
inflacion algo menor, mientras que diciembre y enero se ubicarian en torno a sus registros
habituales. Con esto, a comienzos del primer trimestre de 2003, la inflacion del IPC se
ubicaria en torno a 3,4%, por sobre el 3,1% supuesto el mes pasado (tabla 3).

Por el lado de la inflacion subyacente, descontado el efecto de perecibles y combustibles, la
inflaciéon anual del IPCX estaria cercana a 2,7% en enero de 2003.
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Tabla 3: Proyeccion de Corto Razo IPCe IR3(

% var. anual % var. mensual petréleo TCO

ipe iPCX ipc ipcx  (US$/barril) ($/US$) miaos
2002 Sep 21 21 0.6 0.4 28.4 727
Oct 2.5 21 0.5 0.4 28.5 740
Nov 2.9 2.3 0.3 0.3 27.8 740
Dio 3.3 2.6 0.1 0.3 26.9 740
2003 &e 3.4 2.7 0.0 0.3 26.3 740
feb 3.3 2.7 -0.1 0.1 25.6 740
Mar 3.2 2.7 0.4 0.4 24.8 740

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes para comentar sobre la
informacién entregada.

El Consejero sefior Desormeaux, a modo de consulta, manifiesta que le
parecié entender que habia una revisién de los deflactores del gasto y que a la luz de eso, el
gasto medido seria un poco mas alto de lo que se habia estimado en el Informe de Politica
Monetaria.

Contesta el Gerente de Analisis Macroecondémico, don Pablo Garcia,
sefialando que como es habitual, las proyecciones de gasto real son bastante volatiles en el
corto plazo. Indica que la proyeccién de gasto que aparece en el Informe de Politica
Monetaria era de 0,4% para este afio y ahora es posible que esté algo por encima, entre
0,5% y 0,8%, pero de todas formas, no hay cambios en el panorama para esta variable.

La Consejera sefiora Ovalle consulta sobre la proyeccién de inflacion que
aparece en el informe en el que se menciona que con un nivel de tipo de cambio como el
actual, la inflacién anual, en el préximo semestre, podria converger a valores entre 3,5% y
4% para luego comenzar a disminuir. A su vez, en la parte final del citado informe se
entrega una proyeccion que comprende el periodo octubre 2002 a marzo 2003, en la cual la
inflacién no supera el 3,5%. Cree que hay un error al precisar el periodo, ya que, si se toma
el primer parrafo de la sintesis dice que de mantenerse el tipo de cambio, la inflacién podria
ubicarse entre 3,5% y 4% hacia la segunda mitad de 2003, para disminuir lentamente hacia
fines del horizonte de proyeccion. Existen las alternativas de que el semestre que se toma
en cuenta es octubre 2002 a marzo 2003 o el primer semestre de 2003.

Otra pregunta sobre el mismo tema es por qué se presenta soélo una
proyeccion de inflacidon de corto plazo, hasta marzo 2003, y no una para todo el horizonte de
proyeccion de 24 meses.

Contesta el sefior Garcia sefialando que como no hay una revision del
escenario completo a mediano plazo -tienen el Informe recién hace un mes- el supuesto de
tipo de cambio hacia adelante, en rigor, tampoco se ha modificado. Lo que se ha presentado
constituye mas bien una vision parcial donde hay que suponer que el tipo de cambio se
mantiene en $ 640 por ddélar. Se menciona en el texto que de mantenerse ese escenario
hacia adelante, todo lo demés constante, la inflacion podria estar entre 3,5% y 4%, pero eso
no constituye un ejercicio de proyeccién completo para todo el escenario lo que trae
aparejado una revision del resto de las variables.
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La sefiora Ovalle también se refiere a los precios del cobre y del petréleo que,
segln la reciente exposicion, se mantienen y en las opciones de politica monetaria se dice
gue marginalmente hubo un alza de estos precios.

Contesta el Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés, sefialando que
lo que ha cambiado es la probabilidad del escenario alternativo derivado del precio del
petroleo y del cobre y por lo tanto, la expectativa incondicional de cuanto es el precio
esperado, pero que la informacidn disponible no es suficiente ain como para cambiar el
escenario base. Se habla de mas o menos un doélar por barril en el caso del petrdleo y, en
el caso del cobre, de uno o dos centavos, sin que ello afecte al escenario base. Lo que se
estd viendo es que es mas probable que se den escenarios del cobre algo mas bajos y de
petroleo algo mas altos, por lo menos a comienzos del préximo afio.

Respecto de la otra pregunta, manifiesta el sefior Valdés que la practica,
hasta ahora, ha sido tener una nueva ronda de proyecciones solo para las reuniones
mensuales en que hay Informe de Politica Monetaria. Entre informes, lo que se trata de
hacer es, basicamente, sumar a la proyeccidon base algin delta que se origine en alguna
noticia importante, pero éstas no son proyecciones completas del nuevo escenario, sino
simplemente decir “llevamos una trayectoria, qué pasa si a esa trayectoria la modificamos
marginalmente con un supuesto distinto”. En ese sentido, probablemente no es ciento por
ciento consistente decir que el tipo de cambio se va a $ 750 por délar y el resto del
escenario permanece igual; quizas habria que hacer un escenario diferente de flujos de
capitales, de crecimiento, etc. para tener un escenario completo, pero éste no es el ejercicio
efectuado en esta oportunidad.

El Gerente de Divisiébn Internacional, don Esteban Jadresic, respecto del
precio del petr6leo y del cobre, coincide con la Division Estudios en términos de que los
cambios que han habido son todavia marginales. En particular, sefiala, en el caso del precio
del cobre lo que se ha producido es una rebaja de aproximadamente dos centavos respecto
de lo que habia hace un mes y en el caso del precio del petréleo se trata de un aumento de
un délar por barril, pero con algunas fluctuaciones. En el caso del precio del cobre,
adicionalmente, acaba de obtenerse informacion de varios analistas que hacen nuevas
proyecciones para el préoximo afio que indican precios proyectados entre 72 y 78 centavos
de ddélares en promedio para los doce meses. En el caso de las proyecciones del staff,
recuerda que en el Informe de Politica Monetaria se hizo un supuesto de 76 centavos de
dolar, el cual estd dentro del rango, aunque algo por encima de la media de ese rango.
Considerando todo esto, puede concluirse que se trata de cambios relativamente
marginales, que incrementan los riesgos, pero que no significan alin un cambio sustancial
respecto de las proyecciones.

La Consejera sefiora Ovalle considera que en el informe se dio poca
importancia a la emisidn de nuevos papeles del Banco Central: BCU, BCP y BCD que se
licitaron en los primeros dias de septiembre porque se ha observado una gran demanda y
gue han sido comentados por los diferentes analistas como una medida importante del
Banco Central. Le gustaria oir la opinién de la Divisiébn Estudios al respecto.

El Gerente de Division Estudios sostiene que las tasas con que salieron
dichos papeles son muy similares a las tasas que tenian los antiguos papeles, por lo tanto,
no hay un cambio muy notorio. No cree que se vaya a confundir una tasa con otra tasa
porque ha habido mucha continuidad en el proceso. Cree que el mercado se
sobrerrevolucion6 con esto, porque dijeron en un momento que cambiaba completamente la
formacion de tasas y otros comentario que, por ahora, no tienen mayor sustento y no
cambian sustancialmente la realidad macroecondmica como para modificar proyecciones o
escenarios de riesgo a partir del cambio de papeles.
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Al respecto, sefiala el sefior Presidente, que el papel nominal a cinco afios ha
sido calificado por algunos analistas como un cambio estructural importante en la politica
monetaria. No sabe realmente si es un cambio estructural importante, pero lo ve como un
acto de audacia que tuvo efectos, porque emitir y colocar un papel nominal en cualquier pais
de América Latina, incluido Chile, a cinco afios plazo, a tasas del orden del 6%, a estas
alturas, es realmente un éxito espectacular.

Manifiesta que seria Util, tal vez en el curso de las préximas semanas, tener
en el informe una pagina evaluando el resultado de estas emisiones, pero cree que es algo
gue ha sido muy bien recibido y que puede dar, en el futuro, dividendos importantes desde
el punto de vista de la nominalizacion y ése es el elemento principal. Sefiala que esto y lo
que percibié en las reuniones de Nueva York, facilitan la transaccion de instrumentos
nuestros en el mercado internacional. Desde ese punto de vista también es una
contribucién. Encarga al Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera,
ampliar el informe con este tema.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta tener una duda sobre los riesgos
gue existen en el escenario actual. Una de las cosas que le parece positiva de este informe
de la Division Estudios es que probablemente después de un tiempo prolongado que se
fueron revisando gradualmente a la baja las proyecciones, especialmente de crecimiento, se
ha tenido ya dos meses en los cuales se han mantenido las proyecciones. Sin embargo, al
mismo tiempo se ha sefialado que los escenarios de riesgo han aumentado su probabilidad
o el valor negativo que ellos podrian generar. Sefiala que en los escenarios de riesgo
siempre se ha sefialado el escenario externo y su pregunta es si no se debiera agregar o
indagar en algun escenario de riesgo por el lado financiero interno.

Manifiesta que no logra formarse un panorama completo y sefiala que en dias
pasados Enersis hizo un anuncio en donde dicen que van a vender una serie de activos en
la medida que tengan compradores, enseguida indican que van a refinanciar su deuda en
los mercados internos. Todas las amortizaciones que ellos tienen de aqui a doce meses o
algo mas, no van a salir a financiarlas en ios mercados internacionales, porque no tienen
posibilidad de conseguir refinanciar a un precio razonable y por lo tanto, lo van a hacer en el
mercado doméstico. Cree que ahi hay un tipo de riesgo que existe, al no encontrarse
financiamiento externo. Seflala que una de las agencias de rating también efectué un
anuncio, hoy dia, refiriéndose a la baja de los bonos de Enersis.

Seguidamente, cree que buena parte de los riesgos que se ha estado
siguiendo en el sistema bancario chileno estan asociados al riesgo de crédito, vale decir, lo
gue se ha observado y analizado es el riesgo de solvencia, pero no se ha hecho un
seguimiento de los riesgos de liquidez de la banca. Es perfectamente posible que hoy dia
en presencia de un dolar alto y de tasas de interés sumamente bajas, los riesgos de liquidez
sean mas relevantes que los riesgos de solvencia. Aqui se pretende dar tranquilidad
diciendo: los riesgos de solvencia estan mas o menos constantes porque la cartera mala de
los bancos se ha mantenido, los bancos tienen algunas provisiones, los bancos desde el
punto de vista de la solvencia estan bien, tienen buen coeficiente de Basilea, etc. Sin
embargo, los riesgos de liquidez son independientes ya que un banco muy solvente puede
presentar riesgo de liquidez, por lo tanto, le gustaria plantear estos dos temas que le da la
impresion que podrian ser elementos relevantes a la hora de evaluar la orientacion de la
politica monetaria. Ello por cuanto si los riesgos de las empresas son basicamente de
solvencia, lo que se debiera hacer con la tasa de interés es una cosa y si los riesgos son de
liquidez, lo que se debiera hacer es otra. Le da la impresion que los movimientos de tasa de
interés son distintos en un caso que en el otro. Lo del acceso al crédito externo de una
empresa como Enersis, que es de las mejor evaluadas, lleva a pensar si es una indicacion
de que otras empresas tampoco tienen acceso a los mercados internacionales y también es
interesante sefialar que el hecho de tener un buen rating, un coeficiente de riesgo razonable
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para el entorno, no garantiza el acceso a los mercados internacionales. Plantea esos dos
temas que no tienen que ver con la situacidon de Brasil, sino mas bien con la evolucién de
factores internos que, obviamente, estdn originados por el escenario internacional que,
aunque no forman parte del escenario central, si podrian tener un desenlace en las variables
relevantes en la economia interna.

El Gerente General echa de menos en este informe el tema de la politica
fiscal. Se dice que entre la reunion pasada y ésta hubo una modificacion importante del tipo
de cambio y de algunos otros elementos del escenario externo y que eso lleva a modificar,
aunque sea en un analisis parcial, la proyeccién de inflacion. Sin embargo, se dieron las
cifras del presupuesto fiscal del préximo afio y en el informe no existe un mayor analisis al
respecto. Le gustaria saber si ello significa que el staff esta conforme con que las cifras
conocidas implican que no hay cambios significativos en nuestra proyeccion de inflacion o
gue simplemente se omitié esa variable.

El Gerente de Andlisis Macroeconémico, sefior Garcia, sefiala que el
escenario del IPOM, en el cual las brechas de capacidad se mantienen en torno a 4% en
todo el horizonte y la trayectoria del precio del cobre, es perfectamente consistente con una
situacion de déficit fiscal del orden de lo que se informd en la discusién presupuestaria.
Incluso el supuesto de crecimiento del gasto, si estuvo algo por debajo de lo que se pudiese
haber esperado luego que la Comision evalué un crecimiento potencial de 4%, en ese
sentido, no cree que las noticias presupuestarias sean anormales, dado el escenario que ya
se presenté por parte del Banco Central en el Informe de septiembre.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera,
refiriendose a lo sefialado por el Gerente General, manifiesta que si bien no hay una
novedad en esa materia, cree que se estdn dando cuenta ahora de las consecuencias o
implicancias que eso tiene hacia adelante. Una proyeccién que se va a tener por tres o
cuatro afios que son los de la brecha 4%, con déficit del 1%, implica hacer un analisis de
continuidad fiscal y ver si en un lapso de dos afios se va a estar con un nivel de rating que,
en realidad, implica categorias BBB o BB en lugar de A-. Cree que esa dimension, que hoy
dia realmente ha aparecido como un tema en el mercado y que antes no lo era, seria
conveniente incorporarla. Seflala que, dadas las circunstancias actuales y futuras,
probablemente va a ser un factor mas relevante de analisis de la politica fiscal mas alla del
gasto con impacto macro.

El Consejero sefior De Gregorio consulta si hay alguna evidencia del impacto
sobre el rating que pueda tener la mayor deuda que se pronostica para el proximo afio. El
sefior Herrera responde sefialando que no hay tal evidencia si se atiende a las tablas de
clasificacién de las agencias que toman en cuenta estos factores y que califican a los paises
en funcion de como se comparan con la mediana de los paises A- en términos de nivel de
deuda, nivel de déficit en cuenta corriente y tasa de crecimiento. Efectuando ese andlisis
comparativo se puede entrar en la logica de las agencias clasificadoras para determinar si
en realidad esta dinamica conduce a que, a futuro, se va a estar en otra categoria.

El Presidente sefior Massad manifiesta que en las recientes reuniones
sostenidas en Nueva York y Washington no percibieron una especial preocupacion desde el
punto de vista del corto plazo, pero si hay preocupacién respecto a cudl es la dinamica si
nos llega un periodo de fuerte restriccion, lo que tiene una probabilidad que no es cero.

El Consejero sefior Desormeaux sefiala que le incomoda un punto del
informe, que en general encuentra muy acertado, pero piensa que tal vez es un problema de
cémo se abordd. Cuando se dice “aqui ha habido un deterioro externo fundamentalmente en
los paises emergentes, algln deterioro en los Estados Unidos, aunque es menor”’,y a pesar
de que el tipo de cambio se ha depreciado, se nos dice “en realidad el premio por riesgo del
pais no se ha visto afectado”. Y lo que se sefala, implicitamente, es que en realidad el
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efecto sobre nuestro acceso al crédito o el contagio financiero para Chile ha sido nulo, lo
gue en realidad no es enteramente cierto. Parte del alza que ha experimentado el tipo de
cambio, y de la preocupacion de nuestro staff, es que percibe que efectivamente se esta
sintiendo un contagio que va por una via distinta. Otras fuentes de crédito se estan
complicando, ya que algunos bancos estan cerrando lineas de crédito, en tanto que otros
anuncian que cierran sus casas matrices en Chile. Hay en el fondo un efecto financiero que,
quizéds, es el desarrollo mas significativo que ha habido desde la dltima reunién de politica
monetaria.

El Gerente de Divisi6on Estudios, sefior Valdés, respecto de la cuestién fiscal
sefiala que lo que dicen las clasificadoras, hasta ahora, es que los grandes problemas de
Chile son béasicamente el nivel de la deuda externa y la concentracién de sus exportaciones
en cobre. Y por el contrario, lo que Chile muestra como fortaleza son las cuentas fiscales y
los niveles iniciales de deuda publica, por lo tanto, cree que queda tiempo todavia para que
el asunto llegue a ser un problema.

En relacion a lo que ha dicho el Consejero sefior Desormeaux, el sefior
Valdés manifiesta estar completamente de acuerdo. Sefiala que el escenario del Informe de
Politica Monetaria es un escenario en que practicamente no hay flujos de capitales, pero son
flujos netos y, por lo tanto, es un escenario de cuenta corriente cero. Sefiala que los flujos
brutos pueden ser muy bajos y, por lo tanto, los refinanciamientos de todos los vencimientos
gue vienen en los proximos afios pueden no estar asegurados, y ése es por ahora un
escenario de riesgo que implica una cuenta corriente muy superavitaria y/o acciones de
politica especiales, pero sin duda es un escenario que estd comenzando a fraguarse.

El Presidente se refiere al hecho de que los riesgos se han incrementado un
poco respecto de lo que se preveia en septiembre, segun lo dicho en la presentacién, lo que
abre la posibilidad de nuevas revisiones a la baja de las proyecciones en el futuro. En el
caso de los analistas, cada vez que tienen alguna informacion que indica la necesidad de
revisar proyecciones, ellos lo hacen de inmediato. Aqui, en cambio, se espera hasta que se
acumule suficiente informacion, una vez cada cuatro meses, para hacer las revisiones de
nuestra proyeccién y por lo tanto, se llega permanentemente al mercado con una revision
posterior a los analistas. Por consiguiente, es una muy buena razén para que la gente diga
“no le creo al Banco Central, porque el Banco Central anda siempre detras de los analistas”.

Sefala el sefior Massad que hay dos formas de salir de este impasse: una es
dejar de hacer proyecciones y tomar las de los analistas, y la otra es hacer lo que hacen los
analistas, ir revisando nuestras proyecciones en la medida que aparece informacién que
indica una direccion determinada. Cree que éste es un tema que se va a ir complicando
cada vez mas y, mientras el Banco Central es muy creible en materia de inflacion, es
absolutamente no creible en materia de proyecciones de producto, por el hecho de que
permanentemente se estan revisando, detras de los acontecimientos. La jdea de ponerse
rangos ayudo un poco en esa direccion, pero si se observa que hay informaciéon nueva que
pudiera exceder los rangos que se tienen, se deberia evaluar cuidadosamente si es
conveniente dar una sefial al mercado al respecto sin esperar cuatro meses, 0 esperar esos
meses y seguir aceptando el nivel de critica que hoy existe por las revisiones. Manifiesta
gue es un tema que hay que mirar con cuidado, que no se puede abandonar, porque se esta
pagando un precio por eso.

El Consejero sefior De Gregorio, respecto al mismo tema, reconoce que el
problema existe, sefialando que esto se produce porque el Banco efectda su proyeccion con
una frecuencia muy inferior a la revision que efectdan los analistas, pero, por otra parte,
opina que el rol del Banco no es seguir todas las noticias como si fuera un analista. Cree
que la oportunidad de aclarar esta situacién es que en los comunicados de estas reuniones
se indique el signo hacia donde comienzan a ir las correcciones, o sea, de una u otra forma
lo que aqui se va dando, una especie de pauta. Sefala que la proyeccion del Banco no es la
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proyeccion ancla de los préoximos cuatro meses, pero de una u otra manera se puede ir
dando indicaciones de cémo ve el curso de la coyuntura en lo que son los comunicados.
Manifiesta que en este caso no ha habido cambios importantes, pero en comunicados
anteriores, quizas dos comunicados antes del Gltimo Informe de Politica Monetaria, se dijo
gue las proyecciones iban a ser menores. De cuanto va a ser el nimero, cree que es un
poco riesgoso pensar en entrar a una competencia con los analistas. Tal vez lo otro que el
Banco podria hacer es ir enfatizando un poco mas, de manera de hacer una presentacion
algo mas amigable de lo que son las encuestas de expectativas y tal vez eso reforzarlo y
demostrar asi que el Banco lo estd tomando en serio y que esta canalizando ese tipo de
proyecciones y ordenandolas.

El Presidente estima apropiado lo que ha sefialado el sefior De Gregorio, sin
embargo, cree que hay que revisarlo cuidadosamente porque no es obvio, para él, cual es la
mejor solucion a esta duda. Recuerda que en el pasado se introdujo una guia y eso, no
obstante ser una buena idea, el mercado por algin motivo no la recogio y siguié criticando
de la misma manera el hecho que el Banco Central rebajara sus proyecciones, porque no
entienden la diferencia entre una proyeccién y una prediccion.

Sobre el mismo tema, el Vicepresidente sefior Marshall sefiala que el Banco
Central tiene la préactica, que a lo mejor se debiera revisar, consistente en no hacer ningln
tipo de juicio entre cada Informe de Politica Monetaria, entonces, suponiendo que el IPOM
dice algo y a la semana siguiente ocurre un evento que cambia sustantivamente el
escenario, todas las exposiciones que se hacen -el Presidente, los Consejeros, el Banco-
sigue siendo la misma y se dice “en realidad esto ha cambiado un poco, pero la proyeccion
es..”y se da la proyeccion de uno, dos o tres meses atras, porque aqui se ha respetado con
gran rigurosidad el hecho de que las proyecciones no son cambiadas ni por iniciativa del
Presidente o de los demas consejeros.

Estima el sefior Marshall que lo anterior debiera ser revisado, porque cree
que en los periodos intermedios, si el Presidente interviene en una actividad publica, en la
que ya es evidente que la proyeccién ha cambiado, deberia tener la posibilidad de sefalar la
direccidon en la que la proyeccion se encamina y, en alguna medida, el orden de magnitud
del cambio. Cree que es un camino intermedio que permite estar mas al dia en estos
periodos porque es efectivo lo que dice el Presidente en el sentido de que después de
cuatro meses, al modificar algunos elementos, se va a estar siempre a la zaga de algunos
analistas y lo que se inauguré con el IPOM fue precisamente que hay una proyeccion Unica.
Piensa que eso se puede modificar. Recuerda que el IPOM se hizo para ordenar y todos lo
respetan como un buen factor ordenador, pero quizds no es el mas eficiente. Esta de
acuerdo con lo expresado por el sefior De Gregorio en el sentido que es bueno que aqui se
tengan proyecciones, pero no se tiene por qué tener la regla de que son inamovibles durante
cuatro meses. Opina que se puede cambiar cada mes si es que existen rangos razonables.

El Consejero sefior Desormeaux se refiere al mes de septiembre del afo
pasado cuando se present6 el IPOM y al dia siguiente sucedieron los atentados en Estados
Unidos. Manifiesta que si se hubiera tenido un rango, se podria haber dicho “cambian las
probabilidades, vamos a estar indudablemente mas cerca del rango inferior” y se hubiera
podido dar una sefial. En cambio cuando se presenta una proyeccién puntual, se tiene que
indicar “probablemente la vamos a revisar hacia abajo”, no se puede decir nada mas. Cree
gue el tener un rango hoy dia abre justamente espacio para lo que pide el sefior Marshall.
Agrega que en mayo de este afio recién se acababa de entregar la correspondiente
proyeccion en el IPOM cuando se agravé la crisis de Brasil. Evidentemente que si se
hubiera tenido un rango se habria podido decir “obviamente que consideramos las
dificultades que vive actualmente Brasil, pero no lo consideramos parte del escenario
central; ahora pasa a ser parte del escenario central y la proyecciéon va a estar mas cerca
del rango inferior.”
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El Gerente de Divisién Estudios opina que habria que evaluar la frecuencia
del informe de Politica Monetaria, sefialando que si fuera trimestral los ayudaria a minimizar
un poco el caso, porque parte del problema es que cuatro meses es mucho tiempo.

El Presidente propone discutir en forma mas sistematica el tema y solicita al
staff preparar algunas minutas de cémo abordarlo.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico tiene una opinién distinta. Manifiesta
que, efectivamente, hay un cierto interés desmedido del mercado por saber cudles son las
proyecciones y ver cuales son las cifras que tanto el Gobierno como el Banco Central estan
viendo como escenarios hacia el futuro. Cree que eso resulta de una percepcion errada por
parte de los mercados de que las autoridades econdmicas tienen una gran capacidad de
control de lo que puede ocurrir con la economia. Por lo tanto, hacer mas frecuente ese
proceso de revision de cifras llevaria a la direccion opuesta de lo que debe ser mas bien un
énfasis en la discusién cualitativa respecto a las politicas econémicas, no la discusion sobre
cifras y proyecciones. De hecho, sefiala que en otras partes del mundo esta discusion
numeérica estd mucho menos enfatizada que lo que ocurre en Chile. Indica que, en términos
comunicacionales, la direccion mas adecuada es hacia un menor perfil en el tema de las

proyecciones, y no sobreenfatizarlo cada cierto tiempo dando nuevas cifras.

A continuacion, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que

presente las opciones de politica monetaria.

2.

AN

\e

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

En la reunion de politica monetaria del mes pasado, el Consejo decidi6 mantener la tasa
de politica monetaria en 3% anual. Entre otros aspectos, en esta decision se considero
que, en el escenario base del Informe de Politica Monetaria de septiembre, las
proyecciones de inflacion eran coherentes con el centro del rango meta. En particular, se
esperaba una trayectoria al alza de la inflacion durante los meses siguientes hacia 3%,
para luego mantenerse fluctuando en torno a ese niumero durante el resto del horizonte
de proyeccion. Este escenario base consideraba un tipo de cambio spot en torno a $700
por dolar y una apreciacion del tipo de cambio real de aproximadamente 2% hacia fines
del horizonte de proyeccion. Por el lado del sector real no existieron grandes noticias,
aunque se reconocié que los riesgos latentes eran significativos, con un balance negativo
para la actividad y neutral para la inflacién.

Durante el ultimo mes, el escenario internacional ha mostrado en el margen un deterioro,
especialmente respecto de la situacién regional. Las perspectivas para la economia
global no han sufrido grandes cambios, aunque los escenarios de riesgo han tomado
mayor preponderancia, particularmente los relacionados a la situacion del Medio Oriente
y sus implicancias para el precio del petréleo, y el panorama de la economia de Estados
Unidos, donde subsisten amenazas. De hecho, para esta reunion se ha reducido
marginalmente el precio esperado del cobre y se ha incrementado marginalmente el
precio del petréleo para el aflo 2003. Principalmente debido a la situacién politica de
Brasil, los mercados financieros de la regién han mostrado una fuerte volatilidad durante
las ultimas semanas y las monedas de varios paises han estado bajo presion, incluyendo
el peso mexicano y algunas monedas sudamericanas. Es esperable que esta volatilidad
continde por algun tiempo mas.

Respecto de la economia nacional, los fuertes movimientos que ha sufrido el peso
constituyen probablemente la noticia mas importante. Desde la ultima reunién de politica
monetaria el peso se ha depreciado en un poco mas de 3,5%, lo que se suma a una
depreciacion de casi 3% ocurrida entre las dos Ultimas reuniones. En este ambiente
financiero mas volatil, las tasas de interés de los documentos del Banco Central de mas
largo plazo han tenido un pequefio rebote, pero las tasas de interés de corto plazo se
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encuentran bien alineadas con la tasa de politica monetaria. Destaca el hecho que, a
pesar de esta volatilidad, las tasas de colocacion y las tasas de letras hipotecarias han
continuado disminuyendo.

Por el lado real las noticias han sido marginalmente negativas, lo que incluye una caida
en la produccion industrial, un menor dinamismo de las exportaciones y algo menos de
medio punto de menor crecimiento proyectado para agosto. Ello, no obstante, es
insuficiente para cambiar el panorama de crecimiento del dltimo Informe para este afio y
el proximo, a pesar de que se mantienen latentes los escenarios de riesgo descritos en
él. Mencidn especial merece en esta oportunidad el proyecto de ley de presupuesto, el
que seria consistente con un superavit estructural de 1% del PIB y considera un déficit
contable de 0,7% bajo un escenario de crecimiento similar al del Informe.

Nuevas proyecciones con un escenario de crecimiento similar al del Informe de Politica
Monetaria pasado, pero un tipo de cambio nominal que persistentemente se mantiene en
los niveles actuales ($740-$750), indican que la inflacién llegaria a 3,5%-4,0% a fines del
segundo semestre del proximo afio, para tener luego un ligero descenso por base de
comparacioén, aproximandose a 3,5% a fines del horizonte de proyeccion. Este escenario
de mayor inflacidn esperada también se verifica en los diferenciales de tasas de interés.
En el caso de la encuesta de expectativas, el aumento de la inflacion esperada es
sorprendentemente pequefio. De hecho, ésta ni siquiera sobrepasa el centro del rango
meta en los préximos dos afos.

Con este conjunto de antecedentes se propone descartar como opcion un recorte de la
tasa de interés. Un movimiento de este tipo no seria consistente con los riesgos
inflacionarios que genera el escenario cambiario actual. Por otro lado, la disminucién de
las tasas de colocacidn es indicativa de que aln no concluye el proceso de traspaso de!
mayor impulso monetario.

Respecto de la posibilidad de aumentar la tasa de politica monetaria, existen argumentos
tanto para considerarla como para descartarla como una opcién adecuada. Por un lado,
el que la proyeccion de inflacibn amenace con acercarse al techo del rango meta —con
un tipo de cambio nominal persistentemente en los actuales niveles— debiese ser una
razén suficiente para pensar en reducir el grado de expansividad de la politica monetaria.

Por otro lado, sin embargo, el argumento anterior se debilita al considerar que;

0] La proyeccion de inflacion se mantiene dentro del rango meta en el horizonte de
proyeccion.

(i)  Las expectativas privadas se mantienen ancladas en torno a 3%: y ello se verifica
tanto en la encuesta como en los papeles nominales de largo plazo. Siendo la
depreciacion del peso en lo fundamental un shock de oferta, la politica monetaria
debiera orientarse en este caso a resguardar la vigencia del ancla nominal, mas
que a neutralizar el eventual cambio de precios que por una vez provocaria el
shock.

(i) Es probable que el nivel actual que ha alcanzado el tipo de cambio nominal tenga
un caracter transitorio, por lo que no se puede descartar que sufra una correccion
durante los proximos meses hacia una trayectoria mas cercana a la que subyace en
las proyecciones del Informe.

En particular, respecto al punto anterior, las estimaciones de tipo de cambio real de
equilibrio muestran que en la actualidad existe una subvaluacion considerable (de mas de
10%), que los movimientos del tipo de cambio obedecen especialmente a que la region
pasa por un periodo de extrema incertidumbre —la que necesariamente tenderd a
despejarse— y que existe la experiencia de lo sucedido luego de la crisis argentina,
cuando el tipo de cambio nominal sufrio una fuerte correccién a la baja. Adicionalmente,
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es posible argumentar que hay tiempo para evaluar la persistencia y efectos de estos
movimientos cambiarios. Esta posibilidad —la opcion de esperar— es especialmente
valiosa en momentos como los actuales, cuando subsisten fuertes riesgos negativos por
el lado de la actividad que posiblemente tienen consecuencias deflacionarias.

10. A la luz de estos argumentos se recomienda mantener la tasa de politica monetaria en su
nivel actual como la opcion mas adecuada.

11. Respecto de elementos de corte estratégico, cabe destacar que mayoritariamente no se
esperan cambios en la tasa de politica monetaria para esta reunion.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

El Consejero sefior Desormeaux consulta acerca del argumento efectuado
por don Francisco Rosende que se refiere al fuerte crecimiento que experimenta el dinero.

El Gerente de Division Estudios sefiala que hay, al menos, tres argumentos
para no considerar el asunto como un problema. Desde el punto de vista puramente
conceptual, la demanda por dinero es la Ultima ecuacidon del sistema y por lo tanto,
completamente residual. Y siempre, entonces, la oferta es igual a la demanda, y
tedricamente no existen excesos de oferta de dinero en la economia. El segundo
argumento es, que es cierto que el dinero MIA esta creciendo a tasas elevadas, pero la
verdad es que, a priori, no se sabe cual es el agregado relevante para analizar esta
situacion, porque mientras la emisién estd aumentando menos que el dinero, el M7 crece
muy poco al igual que las colocaciones. Un tercer argumento es que nuestras estimaciones
de demanda por dinero no estan mostrando errores de una magnitud ni de un signo
particular. Por el contrario, son consistentes con lo que se esta viendo con la demanda por
dinero. Por lo tanto, sefiala, todo eso hace pensar que vale la pena seguir analizando el
tema y de hecho, se esta empezando a preparar material mas preciso al respecto, pero en
general piensa que no debiese ser un tema peligroso por ahora. La prueba final esta que si
es un proceso de ajuste, la tasa de crecimiento debiese moderarse en algun tiempo, pero
hay que esperar ese tiempo.

El Consejero sefior De Gregorio sefiala que el analisis que se ha presentado en
esta ocasion destaca, principalmente, el deterioro del ambiente internacional relevante para la
economia chilena, en particular, las turbulencias financieras de la regidon con sus repercusiones
sobre el tipo de cambio.

De acuerdo con esta presentacion, desde el punto de vista inflacionario, las
noticias muestran algunos aumentos, aunque éstos se encuentran dentro del rango meta y
desde el punto de vista de actividad, las noticias son marginalmente negativas.

La depreciacion del tipo de cambio en el Gltimo mes, que alcanza a 3,5%, mas la
debilidad acumulada de meses anteriores, pone algunas presiones sobre la inflacion. Sin
embargo, cree que hay razones suficientes para sugerir cautela y descartar una sobrerreaccion
a estos desarrollos que aparentemente son de caracter transitorio, y podrian dar una mala
sefial sobre la conduccidn de la politica monetaria o en particular, si después de un tiempo el
tipo de cambio se fortalece y una futura debilidad de la deuda interna nos lleva, como
consecuencia, a evaluar una posible baja de la tasa de politica monetaria. A este respecto
cabe destacar;

- La depreciacién constituye un shock de oferta, el que, de persistir en el tiempo, deberia por
si s6lo reducir las presiones inflacionarias de mediano plazo, compensando en alguna
medida el efecto directo sobre los costos;
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- La inflacién sigue dentro del rango meta y tanto las expectativas privadas como nuestras
propias estimaciones indican que no habria desviaciones fuera de este rango. En este
sentido, es importante destacar que en horizontes mas cortos que el de nuestro objetivo
inflacionario, debiera ser normal que, en el contexto de un régimen de tipo de cambio
flexible, la inflacion tenga espacios para fluctuar.

Respecto del andlisis de la Division Estudios, su impresion es que se pueden
estar omitiendo algunos efectos importantes del actual escenario externo sobre la inflacion. Le
parece que es dificil que se mantenga el escenario central del IPOM con s6lo un aumento leve
de la inflacién y un tipo de cambio algo méas depreciado. En su vision, en la actual coyuntura
financiera cree que: 1) se mantiene la debilidad del peso con un debilitamiento adicional de la
actividad o, 2) se revierten parcialmente los movimientos cambiarlos, de modo que se concreta
el escenario de actividad y de precios de activos del IPOM. En ambos escenarios las presiones
inflacionarias se debilitan con respecto a las actualmente proyectadas, debido en el primer caso
al debilitamiento de la demanda o, en el segundo caso, al fortalecimiento del peso.

Por dltimo, sefiala que es necesario destacar que si la preocupacion del Banco
Central se comienza a centrar en el impacto inflacionario de los movimientos del tipo de
cambio, la discusion de la instancia monetaria que se esta teniendo hoy deberia darse en un
contexto mas global de todas las alternativas e instrumentos disponibles para contrarrestar una
posible sobrerreacién cambiaria que puede abrir paso a presiones inflacionarias.

Por todo lo anterior, cree el sefior De Gregorio que lo mas recomendable, en
esta ocasion, es mantener la tasa de instancia de politica monetaria. Los deméas Consejeros
manifiestan su opinién en el mismo sentido.

En mérito de lo expuesto, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:

39-01-021008 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3% anual. Los
tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles
prevalecientes desde la reunién anterior.

IV. Comunicado

“ En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvié
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3% anual. Los tramos de la linea
de crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles prevalecientes
desde la reunion anterior.

En lo sustancial, el escenario previsto de crecimiento de la economia global no ha
variado durante las Gltimas semanas. No obstante, los riesgos de escenarios mas
adversos han tomado algo mas de relevancia y la volatilidad de los mercados
financieros regionales sufridé un incremento adicional. Estos hechos se han manifestado
especialmente en presiones sobre las distintas monedas.

Respecto de la economia nacional, los antecedentes acumulados desde la dltima
reunion son en general coherentes con el panorama de crecimiento contenido en el
Informe de Politica Monetaria. Las perspectivas de inflacion de mediano plazo se
mantienen cercanas al centro del rango meta, aunque en el corto plazo puedan
registrarse fluctuaciones algo mayores.
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El Banco Central reitera que continuard usando sus politicas con flexibilidad, de manera
de confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion, respecto de la
trayectoria esperada de la inflacion en relacién con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 17,30 horas.

RGE MARSHALL RVERA 5SAD ABUD
J Vicepresidente Presidente

GE DESORMEAUX JIMENEZ
Consejero



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 40
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 7 de noviembre de 2002

En Santiago de Chile, a 7 de noviembre de 2002, siendo las 16,00 horas, se

reune el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad
Abud, con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros
sefiora Maria Elena Ovalle Molina y sefior José De Gregorio Rebeco.

Asiste el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre Guzman.
Asisten también los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Divisién Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Informacién e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Paoblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felii Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 39. celebrada el 8 de
octubre de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta

de la Sesién N° 39, celebrada el 8 de octubre de 2002, cuya version final se aprueba sin
observaciones.

Resoluciéon sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 37. celebrada el 5 de
septiembre de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta

correspondiente al Acta de la Sesion N° 37, celebrada el 5 de septiembre de 2002, la que
se aprueba sin observaciones.

Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de mayo de 2003.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de mayo de 2003, para

el dia 8 de ese mes.
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IV.  Exposicion.

El Gerente de Divisiobn Estudios, don Rodrigo Valdés, entrega el siguiente
Informe:

SINTESIS DEL MES

Respecto de la anterior Reunidn de Politica Monetaria, las mayores novedades se encuentran
en el ambito interno. Por un lado, la trayectoria de la inflacién IPC en el corto plazo ha estado
por encima de lo previsto, reflejando tanto los efectos del mayor tipo de cambio y su impacto
sobre algunos precios regulados y combustibles, asi como aumentos mayores que lo
anticipado en el precio de algunos bienes perecibles. La inflacion IPCX, en cambio, mantiene
una evolucion acorde con lo esperado. Se prevé que la diferencia entre estas dos medidas de
inflacion se mantenga e incluso se acreciente durante los meses siguientes. Por otro lado, el
panorama de crecimiento de la actividad para este afio se ha modificado a la baja, desde 2,2%
a 1,9%, principalmente como resultado de cambios en el crecimiento esperado de sectores
ligados a la oferta, como mineria y pesca, y, en menor medida, en construccién, sector que ha
visto postergado parte de sus proyectos, principalmente aquellos relacionados con obras de
ingenieria. El crecimiento anual esperado para la demanda interna, en tanto, se mantiene en
2002 en los niveles previstos en septiembre, aunque con un perfil distinto al interior del afio y
con una mayor participacion del consumo.

En el escenario internacional, no se observan mayores novedades con relacién a lo previsto
hace unos meses, lo que incluye la no materializacién, por ahora, de escenarios de riesgo
negativos. Persisten, no obstante, grados importantes de incertidumbre asociados a la
recuperacion de la economia norteamericana, la aun latente posibilidad de un conflicto bélico
en el Medio Oriente y la todavia no resuelta situacion de los problemas econémicos de la
region. En particular, en Estados Unidos las noticias recientes referidas a peores indicadores
de confianza de los consumidores han volcado las expectativas de los agentes, persistiendo
aun los elementos de incertidumbre, sin poder confirmarse del todo el inicio de la recuperacion.
Esto ha dado mas fuerza a la posibilidad de tener nuevos recortes de la tasa de los Fed Funds
en el corto plazo.

En términos generales, las proyecciones de crecimiento mundial medidas a paridad del poder
de compra y sobre la base de los socios comerciales no presentan mayores cambios respecto
de lo previsto en los meses previos. De igual forma, la evolucién reciente de los valores de las
principales materias primas confirman las proyecciones para el precio del cobre y petréleo, en
linea con la evolucion esperada de la actividad mundial. De todas formas, existe algun grado
de mayor riesgo en el caso del precio del petréleo debido a la posibilidad de conflicto bélico en
Irak.

Los mercados financieros emergentes durante el Ultimo tiempo han estado fuertemente
influenciados por los eventos de Brasil. Una vez conocido el candidato ganador, persiste
todavia la incertidumbre respecto del equipo econémico que lo acompafard, junto con el aln
complejo panorama de la deuda publica. En este dltimo aspecto, cabe destacar que
recientemente se realiz6 un exitoso roll-over de documentos con vencimientos durante la
semana pasada, el que si bien correspondid a un monto muy pequefio de la deuda total,
signific6 una clara sefial de apoyo al nuevo gobierno que se reflej6 en una importante
apreciacion de la moneda y la ubicacién del spread soberano en valores del orden de los 1.700
puntos base (que se comparan con el maximo de 2.481 observado cuatro semanas antes).

Durante octubre el mercado financiero nacional se caracterizd por una trayectoria disimil del
tipo de cambio. A comienzos de mes se registré una importante depreciacion del peso, que
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tuvo relacion con lo que sucedidé en los mercados financieros globales y regionales, y
aparentemente se amplificé con la controversia respecto de las cifras de deuda publica. Esta
evolucion estuvo acompafada por un repunte de las tasas de interés de los documentos de
largo plazo del Banco Central. Luego de los anuncios de intervencién cambiarla el dia 10 de
octubre, el peso mostré6 una trayectoria importante a la apreciacion, la cual también se vio
favorecida por la menor volatilidad relativa de los mercados financieros regionales. Esto
significd una reduccion de méas de $35 por dolar entre este anuncio de las intervenciones y las
primeras observaciones de noviembre. Todos estos eventos llevaron a que el tipo de cambio
promedio de octubre presentara una depreciacion promedio de 2% respecto de septiembre,
cifra que se revierte a una apreciacion por el mismo monto si se comparan los valores finales
de cada mes.

El traspaso de las reducciones de la tasa de politica monetaria hacia las tasas de interés de
colocacion de mercado continué en la mayoria de los segmentos. Asimismo, destacO el
significativo descenso en el recargo de los bonos corporativos por sobre las tasas de los
documentos del Banco Central, hecho que ocurrié pese al aumento de emisiones realizadas en
el mes. Las colocaciones mantienen la trayectoria de dinamismo que han mostrado durante los
ultimos meses, en particular aquellas destinadas a personas. Las colocaciones a empresas, en
tanto, han reflejado el mayor crecimiento de las colocaciones de comercio exterior.

Las perspectivas de mercado respecto de la evolucion futura de la tasa de politica monetaria
implicitas en la curva forward indican la mantencion de la tasa de politica monetaria en 3,0%
hasta fines del primer trimestre del préoximo afio. Esta trayectoria se compara con los
resultados preliminares de las encuesta de expectativas de noviembre, que sefialan la
permanencia de la tasa de politica monetaria en el corto plazo.

Por el lado de la demanda interna se aprecian cambios significativos en la dinamica que siguen
los distintos componentes. En particular, los indicadores de inversion, a excepcion del sector
inmobiliario, muestran un pobre desempefio. Al efecto, los indicadores de inversion en
maquinaria y equipos, ventas e importaciones de bienes de capital, tienen fuertes caidas tanto
en septiembre como en la informacion preliminar de octubre. Por su parte, los indicadores de
consumo mantienen un relativo dinamismo, principalmente las ventas de supermercados y de
automdviles, todo ello en un ambiente en que las percepciones de los agentes contindan sin
recuperarse en forma clara y niveles de empleo que en el margen muestran un tenue
dinamismo.

En el plano inflacionario no se observan aln mayores presiones subyacentes. En la inflacion
de octubre concurrieron aumentos ligados a los precios de los perecibles y combustibles, junto
con el reajuste de algunos servicios publicos. Las perspectivas de corto plazo para la inflacién,
fin del afio 2002 y primer trimestre de 2003, indican un alza respecto de lo previsto en la
reunion anterior. El efecto de la mayor inflacion de octubre se traduce en una mayor inflacion
anual, la que se acercaria a 3,6% para fines de afio y disminuiria a 3,3% en marzo. Este
aumento, no obstante, estd ligado casi en su totalidad a factores coyunturales, por cuanto la
inflacion del IPCX se ubicaria durante todo el periodo cercana a 2,5%. Con el tipo de cambio
en niveles de $720-$730, la inflacion del IPC alcanzara valores maximos marginalmente por
sobre 3,5% a mediados de 2003, principalmente por efecto de la base de comparacioén, periodo
a partir del cual lentamente descendera hacia el centro del rango meta.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
I. Escenario Internacional
El escenario internacional en la actualidad se visualiza muy similar al del Informe de Politica

Monetaria de septiembre. Si bien durante octubre los factores de riesgo que se observaban al
cierre de la reunion pasada se han visto relativamente atenuados, y por el momento no se han
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materializado, aun persisten grados de incertidumbre, relacionados con una recuperacion mas
lenta de Estados Unidos, un precio del petrdleo alto y el ain no resuelto panorama regional.
Respecto de este ultimo factor, a pesar de que la situacién politica de Brasil se ha aclarado,
aun se mantiene la incertidumbre respecto del equipo econdmico que acompafard al nuevo
Presidente asi como la forma en que se enfrentara la compleja situacion fiscal.

Con todo, el escenario base de crecimiento mundial ha sufrido correcciones a la baja,
principalmente debido a los efectos del menor crecimiento de Estados Unidos sobre el resto del
mundo. En el caso de Europa, se suma el bajo dinamismo de la demanda interna, y en el caso
de América Latina, la significativa reduccion que han mostrado los flujos de capitales hacia la
regiébn y sus magras perspectivas. Asi, las proyecciones de crecimiento para el afio 2002 se
mantienen al ponderarlas a paridad del poder de compra y han aumentado en dos décimas de
acuerdo a los principales socios comerciales (principalmente por un crecimiento menos
negativo de Argentina). Hacia el afio 2003, en tanto, se han reducido en ambos casos, dos
décimas ponderado a paridad del poder de compra (3,3%) y una décima ponderado por los
principales socios comerciales (2,3%).

Desde la reunién pasada, el precio del petrdleo ha mostrado una clara desaceleracion,
principalmente desde mediados de octubre, cerrando el mes en torno a US$25-US$26 el barril.
Esta evolucion obedece principalmente a que la probabilidad de un conflicto armado inminente
en Irak se ha reducido, y a que los inventarios de petréleo han comenzado a aumentar, debido
a la sobreproduccion de los miembros del cartel petrolero. En lo que resta del afio 2002, se
espera que el precio oscile en torno a los niveles actuales, manteniéndose la proyeccién
promedio anual en US$ 25 el barril. Para 2003, si bien se mantiene la estimacién de
septiembre (US$ 24 el barril), existe un riesgo mayor al alza, por la mayor probabilidad de
conflicto bélico en el Medio Oriente.

Respecto del mercado del cobre, en octubre se han apreciado sefiales de precios mas
promisorias. Luego de haber alcanzado niveles en torno a US$ 0,65 la libra a comienzos del
mes, el precio ha mostrado un repunte para alcanzar en la actualidad valores cercanos a
US$0,70 la libra. En esta evolucién han influido sefiales algo menos inciertas respecto de la
recuperacion mundial, asi como una mayor demanda proveniente de China y Corea,
economias que representan mas de 20% del consumo mundial de este metal y que compensan
la menor demanda de Estados Unidos, debido al estancamiento de su actividad industrial. Con
todo, se estima que los precios continuaran oscilando en torno a las cifras recientes, con lo que
el promedio del afio se ubicaria en US$ 0,70 libra, en linea con lo proyectado en el pasado
Informe de Politica Monetaria. Para el afio 2003 se mantiene la proyeccion de US$ 0,76 la
libra, acorde con la dinamica esperada para la actividad mundial.

Los mercados financieros internacionales han mantenido la volatilidad de los ultimos meses. A
comienzos de octubre se verificd una caida en las bolsas acompafiada de una reduccidn
importante en el rendimiento de los bonos del gobierno americano a 10 afios, situacion que
parecio revertirse hacia mediados de mes, ayudada por los resultados de empresas del tercer
trimestre mejores a los esperados. Sin embargo, peores indicadores de confianza de los
consumidores volcaron nuevamente a los agentes hacia instrumentos de mas largo plazo,
persistiendo aln los elementos de incertidumbre, sin poder confirmarse del todo el inicio de la
recuperacion.

Respecto de la evolucién futura de la tasa de politica en Estados Unidos, se espera un recorte
en la Fed Fund en lo que resta del presente afio, el que seria del orden de 25 puntos base.
Para Europa se mantienen las expectativas de una disminucién similar, debido al bajo
dinamismo de la demanda interna.

En los mercados financieros emergentes, los eventos politicos de Brasil se han reflejado en la
volatilidad de su spread soberano, destacando recientemente la incertidumbre post-elecciones
asociada a la falta de sefiales concretas en el plano econémico, asi como por el complejo
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panorama de la deuda publica. La concentracion de los vencimientos en la Ultima parte del
presente afio requiere de un roll-over de al menos 65% para no caer en moratoria, lo que
parece dificil de implementar, considerando que en los Ultimos tres meses el promedio de estas
operaciones logré un monto de 30%.

Respecto de los flujos netos de capitales hacia economias emergentes, las proyecciones del
Institute of International Finance se han ajustado a la baja, siendo América Latina la regibn mas
afectada, con una caida en los flujos del orden del 40% respecto del afio 2001 (principalmente
inversion extranjera directa).

H Mercados Financieros

Las principales novedades por el lado financiero provinieron del mercado cambiarlo. En efecto,
durante octubre el peso presenté una depreciacién promedio mensual de 2,1%, variacion que
al medirse entre fines de octubre y septiembre, arroja una apreciacion del orden de 2%,
situacion que revela la inusual trayectoria que tuvo la divisa a lo largo del mes. Esta evolucion,
fue incluso considerada exagerada por el mercado, como lo expresa el diferencial con el tipo de
cambio esperado a dos meses de la encuesta de expectativas. No obstante, la trayectoria del
tipo de cambio al interior del mes estuvo determinada, principalmente, por el anuncio el dia 10
de octubre de intervenciones cambiarlas por parte del Banco Central, lo que significO pasar
desde una cifra récord para el délar de $ 757 el dia del anuncio, a valores en torno a $ 720 en
lo mas reciente. Adicionalmente, la fuerte apreciacién del peso en las ultimas dos semanas ha
estado aparejada con una mayor estabilidad en los mercados financieros de la region.

En términos de volatilidad cambiarla, durante octubre no se observaron mayores cambios
respecto de lo registrado en los meses previos, no obstante el peso continué presentando una
alta correlacién con la moneda brasilefia.

Las cotizaciones informadas por Bloomberg sitian al délar en torno a los $ 725 en los préximos
seis meses. Dichos resultados se encuentran en linea con los resultados preliminares de la
encuesta de expectativas de noviembre que sefiala una estabilidad del precio del dolar entre
$720-$725 para los proximos veinticuatro meses.

El diferencial de tasas interna-externa de mediano plazo continla presentando valores
negativos, tendencia que se ha observado con mas fuerza en el segundo semestre. Por su
parte, estimaciones para el tipo de cambio real lo sitGan con una depreciacion del orden de
[,5% promedio anual durante el afio 2002.

Las tasas de interés de los documentos reajustables de largo plazo (PRC) registraron durante
octubre una trayectoria en concordancia con los eventos del mercado cambiario. Es asi como,
tras presentar una caida hasta valores minimos histéricos a principios de mes, experimentaron
una importante recuperacion, del orden de 60 puntos base. De esta forma, el PRC a 8 afios se
encuentra en la actualidad en UF+3,1%, y el PRC a 20 afios en UF+4,0%, valores similares a
los de fines de agosto. Adicionalmente, la evolucion de estas tasas de interés se ha visto
determinada por la dinamica de la tasa externa relevante y la positiva percepcion de los
indicadores de actividad del Instituto Nacional de Estadisticas.

Durante octubre las tasas de interés de las licitaciones de los documentos con reajustabilidad
en dolares (BCD) tuvieron incrementos del orden de 80 puntos base, lo que se asocia a la
mayor oferta de este tipo de instrumentos programada hasta fines del presente afio.

Los documentos nominales de plazo inferior a un afio se mantienen en valores cercanos al de
la tasa de politica monetaria. Sin embargo, los de mayor plazo contindan con la trayectoria
creciente de los meses previos, producto de las mayores expectativas de inflacion. Este
aumento, no obstante, no fue visible en todos los plazos puesto que los intermedios tuvieron
una menor inflacién esperada conforme se aprecio el peso. De esta manera, las perspectivas
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respecto de la evolucién futura de la tasa de politica monetaria que se deducen de la curva
forward indican una mantencion de la tasa de interés de politica en 3,0% hasta fines del primer
trimestre del afio 2003. Del mismo modo, los resultados preliminares de la encuesta de
expectativas de noviembre coinciden con dicha apreciacion en el corto plazo.

En los agregados monetarios, tanto el circulante como el dinero continuaron en octubre con
expansiones en doce meses de dos digitos (12% y 17% nominal, respectivamente). En
general, durante el presente afio no se observan desequilibrios monetarios de magnitud, pues
la evolucion del MIA ha estado acorde con la trayectoria de la actividad y de las tasas de
interés. Por una parte, las estimaciones para la demanda de dinero de corto plazo muestran
una leve sobreestimacion de los niveles, con una desviacion estandar de los errores del orden
de 1,4%. Por otra, en los Ultimos tres meses se aprecia una desaceleracidon importante de la
trayectoria del dinero, lo que esta en linea con la estabilidad de las tasas de interés nominales
de los ultimos meses.

Los agregados mas amplios, en tanto, registraron importantes cambios de composicién durante
octubre al aumentar en forma considerable las inversiones de corto plazo mantenidas por las
Administradoras de Fondos de Pensiones, que expandieron sus depositos a plazo en 8,5%
mensual. Este fuerte incremento se compara con la importante toma de posiciones de
documentos del Banco Central por parte del resto del sector privado (26% mensual).
Asimismo, en este mes sobresali® el incremento de las colocaciones efectivas en moneda
nacional, cuyo principal destino ha sido financiar créditos a personas, y que tiene su mayor
explicacion en las disminuciones de las tasas de interés de mercado en todos los plazos. No
obstante lo anterior, en las Ultimas semanas se han registrado leves incrementos en las tasas
de interés de las colocaciones de menores montos. Los créditos a empresas durante
septiembre arrojaron una leve recuperacion respecto del mes anterior, aunque ésta estuvo
determinada por préstamos relacionados con el comercio exterior, manteniéndose estancadas
las colocaciones comerciales.

El recargo de los bonos corporativos por sobre las tasas de los documentos del Banco Central
experimentd un significativo descenso en octubre. Ello se explicd por la evolucién disimil de las
tasas de interés a lo largo del mes, con caidas en las de los bonos y aumentos en los PRC. En
efecto, pese al aumento de emisiones de deuda por parte de empresas durante el periodo
(aproximadamente 10 millones de UF), la TIR media de estos instrumentos se situdé en torno a
5,9% por debajo de los niveles de los meses previos. Estos valores han significado que las
nuevas emisiones de bonos se hayan colocado con spreads por sobre los PRC del orden de
100 puntos base. En el caso de las letras de crédito, las tasas de interés también presentaron
una disminucién en la tasa promedio, llegando a 5,3% la TIR media, valor que representa una
caida respecto del mes anterior. Para emisiones menores al 6%, el promedio fue 5,1%, en
tanto que las superiores a 6%, el valor medio fue 6,0%.

La situacion bursatil nacional presenté en octubre dos trayectorias diferentes y muy marcadas.
Durante la primera quincena, contrariamente a lo que ocurria en los mercados internacionales,
la bolsa chilena experimentd una fuerte caida, del orden de 3% en el caso del IPSA. Una
reduccion similar se registré en los ADR, aunque ello obedecié puntualmente a un ajuste de
precios de algunas empresas eléctricas asociado a la toma de utlidades, junto con la
liquidacidn de activos que realizaron algunos fondos extranjeros. Posteriormente, en paralelo
con la apreciacion del peso, la puesta en marcha de los multifondos de las AFP y la evolucion
de la bolsa norteamericana, se registr6 una recuperacion del IPSA que finalizé con una
variacibn mensual de 0,5%.
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lll. Actividad y Empleo

Durante el ultimo mes, las proyecciones de crecimiento para el PIB del tercer y cuarto
trimestres, asi como para el afio, sufrieron una correccién. La incorporacion de nueva
informacién y la modificacion de algunos supuestos previamente utilizados, explican el cambio,
gue no obstante se encuentra mayoritariamente en sectores eminentemente ligados a factores
de oferta.

En primer lugar, existe una correccion a la baja en la estimacion del crecimiento del PIB para el
tercer trimestre, que se basa en nueva informacion del sector minero y pesquero. El primero de
ellos, debido al incumplimiento de los programas de produccién por algunas empresas del
sector. El segundo, principalmente por un fuerte descenso de la pesca industrial en el periodo.
Esto significa ajustar el PIB del tercer trimestre en dos décimas, situandose actualmente en
1,8%.

Se suma a lo anterior, un ajuste de la estimacién de crecimiento del PIB para el cuarto
trimestre, fruto de cambios en los supuestos iniciales respecto de mineria y construccion. En el
caso de mineria, el grueso de su correccidbn se produce por el atraso en el inicio del
funcionamiento de la etapa IV de la Minera Escondida, que representa cerca del 8% del total de
la produccién de cobre del periodo. Paralelamente, el incumplimiento sisteméatico de los planes
de produccion lleva a corregir a la baja el supuesto inicial para el resto de las empresas del
sector minero, en especial de Codelco.

El sector de la construccion, por su parte, sufre ajustes a la baja debido, principalmente, al
cambio en el catastro de inversion de septiembre de la Corporacion de Bienes de Capital, que
indica una caida de 2,5% del sector construccion (US$109 millones) respecto de lo previsto en
junio. Postergaciones en sectores de obras publicas, inmobiliario y energia explican el cambio.

Con esto, si bien el PIB mantiene una trayectoria creciente a lo largo del afio, terminaria el afio
2002 con una tasa de crecimiento algo por debajo de la estimada en septiembre (1,9%).

Por el lado de la demanda, la revisidon de la informacion y supuestos respecto de la demanda
externa neta y la ya sefalada del PIB, también provoca modificaciones en relacion con lo
esperado anteriormente, aunque éstas afectan a la composiciéon de los dos Ultimos trimestres
de 2002, mas que al afio en su conjunto.

Por una parte, informacion mas definitiva indica que existi6 un traslado, por problemas de
registro, de las exportaciones de cobre desde el tercer al cuarto trimestre. Ello llevé a que el
incremento esperado del gasto para el tercer trimestre fuera significativamente mayor en
relacion con lo esperado en septiembre. Este traslado hacia el cuarto trimestre, y la revisién a
la baja del catastro de proyectos de inversidn, explican un menor incremento de la demanda
interna en la Gltima parte del afio respecto de lo anticipado anteriormente.

No obstante, sumados ambos efectos, el crecimiento anual de la demanda interna se mantiene
en niveles similares a los previstos anteriormente, aunque con una composicion distinta al
interior del afio.

Demanda interna

Los indicadores de consumo continuaron mostrando sefiales mixtas en septiembre, aunque en
el margen con un escenario mas alentador. Por un lado informacién de consumo habitual, tales
como las ventas de supermercados y del comercio minorista, en especial estas Ultimas,
muestran una recuperaciéon desde mediados de afio. La baja base de comparacion que
supone el mismo periodo del afio 2001, restado el efecto de un dia habil mas, hace esperar
incrementos anuales positivos en lo que resta de 2002.
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Al mismo tiempo, aunque en septiembre las importaciones de bienes de consumo tuvieron un
crecimiento cercano a los dos digitos (al igual que en agosto), datos preliminares de octubre
indican una reversién de esta tendencia. No obstante, cabe sefialar que la trayectoria del tipo
de cambio en octubre y su impacto sobre el délar aduanero, podria hacer retrasar internaciones
para noviembre.

Un elemento de apoyo al comportamiento del consumo habitual es la evoluciébn de las
expectativas de los consumidores. En septiembre el indice de Adimark registr6 un cambio,
aunque marginal, en la tendencia decreciente que venia mostrando. Por su parte, la encuesta
realizada por la Universidad de Chile mostré en septiembre una tendencia similar a la del
indicador anterior, con un leve retroceso respecto de junio.

Respecto de los indicadores de consumo durable, las ventas de autos nuevos sefialan un
importante aumento, siendo septiembre el mejor mes del afio (cerca de 9.500 unidades versus
8.000 regularmente registradas) con un aumento anual de 37,2%. Por otro lado, las ventas de
bienes durables (INE) muestran un crecimiento modesto (0,4%), pero en términos
desestacionalizados profundiz6 la caida ocurrida en agosto, anulando casi por completo la
recuperacion mostrada en el segundo trimestre. Detrds de esta caida ha estado la evolucién
de las ventas de articulos eléctricos y de linea blanca, con descensos del orden de 17%
promedio en el afio.

Por el lado de la inversion, maquinaria y equipos tuvo un desfavorable comportamiento en
septiembre. Es asi como tanto las ventas industriales como las importaciones de bienes de
capital tuvieron caidas de importancia en doce meses: 23% y 15%, respectivamente. Esto
significd que se revirtieran ios aumentos de mediados de afio, en especial en el caso de las
ventas industriales. Se afade el hecho de que datos preliminares de octubre muestran
descensos del orden de 25% en las internaciones de bienes de capital respecto del mismo mes
de 2001, valor que posiblemente también se ha visto afectado por la evolucién del tipo de
cambio a lo largo del mes.

Los restantes componentes de la inversion, el sector inmobiliario y de obras de ingenieria,
muestran panoramas distintos. Por un lado, las ventas del sector inmobiliario han
experimentado un creciente auge en los Ultimos meses, en que las mas de mil unidades
vendidas en septiembre correspondieron al peak del afio en términos desestacionalizados. En
tanto, el stock de viviendas aumentd levemente respecto de septiembre 2001, aunque ain en
niveles por debajo de los meses anteriores. Asi, los meses necesarios para agotar el stock
aumentan de 11,9 en agosto a 12,9 en septiembre, pero debido solamente al efecto estacional.
Por su parte, los permisos de edificacién habitacional, pese a los menores stocks, no muestran
incrementos, por lo que por ahora el dinamismo futuro del sector no es del todo claro. Cabe
destacar que el componente inmobiliario de la inversion representa aproximadamente un sexto
del total, razén que explica el hecho de que aun considerando su favorable evolucion no sea
capaz de contrarrestar el efecto negativo de los demas componentes de la inversion.

En efecto, la revision a la baja de las obras de ingenieria es otro de los elementos que significa
una correccién en la inversion. La postergacion de una serie de proyectos que considera el
nuevo catastro de la Corporacion de Bienes de Capital, implica un ajuste en el supuesto de
crecimiento de este componente. Son las obras publicas las que sufren el mayor ajuste
(US$152 millones) debido al retraso en proyectos de concesiones del ferrocarril a Melipilla y el
mantenimiento de la ruta cinco norte.

Politica Fiscal

A mediados de octubre el Ministerio de Hacienda publico el Informe de las Estadisticas de
Deuda Publica para el periodo 1989-junio 2002, con el objetivo de establecer parametros
oficiales de medicion. De este informe se concluye que la deuda bruta del Gobierno Central
alcanzo en junio de este afio a 17% del PIB, cifra que resulta superior al 12,8% que alcanzaba
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en 1998, principalmente producto de la depreciacion del tipo de cambio. También se entregd
informacion respecto del nivel de deuda neta, la que ajunio de 2002 equivale a 10,7% del PIB,
cifra que se compara con el 3,7% del PIB que representaba en 1998.

En otro ambito, a fines de octubre se realizo la reapertura en el mercado internacional del bono
soberano Chile-2012 por un monto de US$100 millones. Esta operacién se realiz6 en
condiciones mas favorables que las obtenidas en la colocacion original de esos titulos, emitidos
hace un afio. En efecto, la recolocacién del bono, emitido originalmente a diez afos, se realizé
a una tasa de interés de 6,1%, con un spread de 215 puntos base. Estos valores se comparan
favorablemente con la emisién original, que se hizo a una tasa de interés 7,1% y a un spread
de 256 puntos base. En este resultado, sin embargo, hay que tener en consideracion que en
parte esta inferior tasa es atribuible a la existencia de un menor plazo en relacién al bono
anterior. Los fondos recaudados seran depositados en el Fondo de Estabilizacion del Cobre
para financiar giros programados el afio 2003.

Sector externo
Informacién preliminar indica que en octubre las exportaciones tuvieron un crecimiento de valor

del orden de 2%, producto de una caida de los volimenes de entre 4,5% a 5% y un aumento
de precios en torno a 6,5%. La caida en la cantidad de exportaciones fue provocada por
descensos en los envios de productos principales no cobre y no tradicionales, que estaria
provocada por una base de comparacion inusualmente alta en el mismo mes del afio 2001.
Con esto, en el dltimo trimestre el valor de las exportaciones creceria del orden de 11%, con
aumentos de volumen de 8% y de precios de 3%. Pese a la caida proyectada en octubre para
las exportaciones distintas de cobre, éstas y las del metal rojo, tendrian aumentos de cantidad
de entre 5% y 6% en el trimestre, lo que es consistente con el escenario de PIB y gasto
planteado previamente.

Las importaciones de bienes, en tanto, se estima finalizaron octubre con un descenso superior
al 10% anual en valores, siendo el peor desempefio el de las internaciones de bienes de capital
con una caida del orden del 20%. En cuanto a los volumenes, el total de las importaciones
cay6 algo méas de 10%, siendo la de bienes de capital, nhuevamente, la categoria de mayor
descenso (en torno a 20%). El cuarto trimestre tendria un aumento del orden de 12% en el
valor de las importaciones, efecto sustentado de modo importante en la baja base de
comparacion del ultimo bimestre del afio 2001. Se estima que el crecimiento sefialado seria
totalmente aportado por los volimenes de las internaciones, ya que sus precios tendrian una
variacion practicamente nula.

Mercado laboral

Durante el tercer trimestre el mercado laboral mostré leves indicios de recuperaciéon. El empleo
total, en términos desestacionalizados, aumenté en alrededor de siete mil puestos entre
trimestres maviles, comportamiento explicado tanto por un incremento del empleo privado
como por un mayor niamero de programas fiscales.

Con ello, descontados los factores estacionales y considerando una nueva caida en la tasa de
participacion, la tasa de desempleo a nivel nacional tuvo un descenso adicional, llegando a
8,5%.

A estos antecedentes se sumaron los datos aportados para septiembre por la Universidad de
Chile para el Gran Santiago, los que sefialan que la tasa de desempleo en doce meses tuvo
una caida de 1,4 puntos porcentuales. La relacién de anticipaciéon que esta medicion posee
respecto de la del Instituto Nacional de Estadisticas, sefiala la posibilidad de mejores
perspectivas para el mercado laboral los meses proximos.
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Asimismo, otro antecedente que podria reflejar un comportamiento positivo del empleo en el
corto plazo, se refiere a la informacion de vacantes, que en octubre sefialé una recuperacion en
la variacion anual, con un aumento de 9,5%.

IV. Precios y costos

La variacion mensual del IPC llegé a 0,9% en octubre, una décima por sobre la proyeccion que
se manejé hacia fines del mes. Este incremento se explicd por el aumento de los precios del
grupo perecibles — principalmente hortalizas— , debido al cambio de temporada y la escasez de
algunos productos especificos. Se sumé el aumento de los precios de los combustibles —
debido a un mayor precio internacional de estos productos y la evolucién del tipo de cambio— y
el alza de las tarifas de los servicios regulados (teléfonos, agua potable y locomocién colectiva).
Fue este ultimo componente el que determind, en gran medida, el incremento del IPCX en
octubre (0,4%). Asi, medido en términos anuales, el IPC lleg6é a 3,0% y el IPCX a 2,0%.

No se anticipa que la baja reciente en el tipo de cambio, respecto de los valores maximos que
alcanzé a mediados de octubre, tenga un efecto significativo en la Inflacién. Si bien puede
impulsar bajas marginales en tarifas de teléfonos y agua potable, no tiene la misma capacidad
de reaccioén en la locomocién colectiva. Cabe destacar que la informacion mas reciente no es
clara respecto de cual sea la direccion futura de la tarifa de la locomocion colectiva. La
inclusion de nueva tecnologia ha hecho descender el precio de los microbuses en algo menos
de 20%, elemento que al cierre de esta minuta no es posible determinar como afectara la tarifa,
pero que de ser totalmente incorporado podria provocar un descenso de $10.

En cuanto a la evolucién de los precios internacionales de los combustibles, los Ultimos dias
han estado marcados por menores precios del crudo que podrian eventualmente traspasarse a
sus derivados. Este es un factor que en el transcurso de los meses siguientes podria provocar
una fuente de menor inflacién. Por ahora, en la primera semana de noviembre se ha producido
una baja en los precios internos que compensé el alza de fines de octubre, reduciendo
marginalmente la proyeccion de inflacién para el mes.

A partir de las transacciones del mercado secundario de fines de octubre, se observa que la
inflacién esperada a un afio estaria entre 2,9% y 3,1%, lo que significa una baja respecto del
3,4% que mostré a comienzos de mes. El cierre conjunto de esta minuta y la entrega del IPC
por parte del INE impiden, para esta instancia, conocer la reaccién del mercado ante el IPC de
octubre, la que deberia ser de un aumento en la inflacion esperada, dada la expectativa para el
mes que maneja el mercado (0,6%). Por otro lado, los datos recogidos de las licitaciones de
PDBC a dos afios indican una inflacion promedio esperada dentro de los proximos veinticuatro
meses de 2,9%, 0,6 puntos porcentuales por debajo de lo que se anticipaba a comienzos de
octubre. Informacién preliminar de la encuesta de expectativas, en tanto, sefiala un descenso
de la inflacion esperada a un afio a 2,8% en noviembre, versus 3,0% en octubre, mientras que
para dos afios plazo se mantuvo en linea con el 3,0%.

Durante septiembre, las remuneraciones nominales continuaron mostrando aumento en las
variaciones anuales medidas por el Indice de Remuneraciones por Hora y el Indice del Costo
de Mano de Obra, los cuales registraron incrementos en doce meses de 4,% y de 4,5%,
respectivamente; estos incrementos quiebran la tendencia a la desaceleracion registrada desde
comienzos de afo. Lo anterior fue explicado por la evolucion de la inflacibn a partir del
segundo trimestre del afio 2002, que es incorporada a los salarios via clausulas de indizacion.

Los costos laborales unitarios del sector privado crecen luego de presentar un descenso el mes
anterior, mientras que los de la industria contindan disminuyendo. En lo mas reciente, la
evolucion de ambos indicadores obedece, fundamentalmente, al comportamiento anual de los
salarios nominales respectivos.
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Perspectivas de corto plazo

Un cambio al alza se produjo en la expectativa de inflacion anual para los meses venideros
respecto de lo estimado el mes pasado. Esta modificacién, sin embargo, estd principalmente
focalizada en el aumento que los precios de los perecibles tuvieron en octubre, incluso por
sobre los patrones estacionales habituales, y que fue el responsable que desde una estimacién
inicial de inflacion para el mes mas cercana a 0,6% se finalizara en 0,9%.

En este contexto, ios proximos meses no presentan mayores diferencias en relacién con el
escenario estimado el mes pasado. Noviembre y diciembre tendrian tasas de inflacion de 0,3%
y 0,1%, respectivamente. El rezago de los incrementos de precios en los combustibles, un
nuevo aumento de $10 en la tarifa de la locomocién colectiva y el comienzo de la
estacionalidad favorable en los perecibles, conforman los principales elementos para la
inflacién del mes en curso. Quedan como elementos de incertidumbre que pueden alterar la
proyeccion el efecto que el menor precio del petréleo tenga en el mercado interno, la
posibilidad de que los aumentos de los precios de perecibles se reviertan con mayor fuerza que
lo habitual y el ya sefialado incierto escenario respecto de la tarifa de la locomocién colectiva.
El escenario aqui considerado, contiene un aumento de $10 en la tarifa, un escenario
alternativo sefialaria una caida de $10, lo que provocaria alrededor de 0,3 décimas menos de
inflacion para fines del afio 2003.

Con todo, y debido al efecto que la mayor inflacibn de octubre supuso, se espera que para
fines de afio la inflacion anual de IPC se ubique en torno a 3,6%, acercandose a 3,3% para
fines del primer trimestre del afio proximo. La inflacion subyacente, IPCX, en tanto se
mantendria en niveles sustancialmente menores, aunque con un aumento desde el 2,0% actual
a 2,5% en diciembre del presente afio, producto de los cambios de base de comparaciéon
debido a las bajas inflaciones del mismo periodo de 2001 (Tabla 4).

Tabla 4: Proyeccion de corto plazo IPCe IPCX

% var. anual % var. mensual petréleo TCO
ipe iPCX ipc ipcx (Uss/barril) ($/USS$) miaos
2002 Oct 3,0 2,0 0,9 0.4 27.4 744
Nov 3,2 2,2 0,3 0.3 25.8 730
Dic 3,6 2,5 01 0,3 26.1 730
2003 Ene 3,6 2,6 0,0 0,3 25.9 730
Feb 35 2,6 -0.1 01 255 730
Mar 3,3 2,5 0.4 0.4 25.0 730

Hacia un plazo mayor, con un tipo de cambio en niveles de $720-$730 por dolar, la inflacién del
IPC alcanzard valores maximos marginalmente por sobre 3,5% a mediados de 2003,
principalmente por efecto de la base de comparacién, periodo a partir del cual lentamente
descendera hacia el centro del rango meta.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes para comentar sobre la
informacion entregada.

El sefior Ministro de Hacienda consulta acerca de cual es el origen de los
problemas de oferta. Contesta el sefior Valdés diciendo que hay dos factores fundamentales
detras de estas noticias: mineria y pesca. Por un lado, Codelco ha incumplido
sistematicamente, durante el afio, la programacion de produccion, especialmente la
recuperacion de los recortes. Sefiala que siempre ha estado la idea de que los recortes se van
a dejar sin efecto, pero durante varios meses eso no ha sucedido, lo que hace cambiar el
panorama hacia adelante. El segundo factor, en lo relativo a mineria, es que la fase cuatro de
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Minera La Escondida, que se suponia se iniciaba en octubre pasado, esta partiendo a un ritmo
considerablemente mas lento, basicamente, por el escenario de precios. Y respecto de la
pesca, hubo datos de capturas con los que no se contaba, que resultaron menores a las
previstas y que modificaron hacia abajo el IMACEC de los dos meses anteriores en un par de
décimas.

El Gerente de Informacién e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufa,
agrega que cuando se ha consultado a Minera La Escondida, ha respondido que simplemente
van a producir lo que tienen programado para noviembre y diciembre, pero dada la experiencia
del afio, su Gerencia ha usado un supuesto mas bien pesimista y se ha castigado algo la
proyeccion, por lo tanto, los datos de produccién en mineria son mas bien conservadores. Lo
mismo se aplica para el caso de Codelco.

A continuacién, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefor Valdés sefala lo siguiente:

1 En la reunién de politica monetaria del mes de octubre, el Consejo decidi6 mantener la tasa
de politica monetaria en 3% anual. En esta decision se consideré que, si bien los riesgos de
un escenario regional mas negativo estaban aumentando, con consecuencias adversas
para el tipo de cambio, no existian antecedentes suficientes para modificar la tasa de
interés. Se reconocié que si bien la depreciacion del peso incrementaba las proyecciones
de inflacion en el horizonte relevante por sobre el 3%, también las expectativas de inflacion
se mantenian bien ancladas y, eventualmente, el tipo de cambio podria sufrir una
correccion. Por el lado real no se observaron hechos de relevancia.

2. Durante el ultimo mes, el escenario internacional ha mostrado, en el margen, una mejoria,
especialmente en lo referido a la situacién regional (menores spreads soberanos y
apreciacion del real) y a los términos de intercambio (menor precio del petréleo y mayor
precio del cobre). En todo caso, las perspectivas para el crecimiento de la economia global
no han sufrido grandes cambios respecto de lo previsto en el Informe de Politica Monetaria
de septiembre, aungque se mantienen latentes los escenarios de riesgo. Ademas la situacion
financiera regional sigue presentando un alto riesgo politico y financiero, especialmente en
Brasil y Argentina.

3. Respecto de la economia nacional, las novedades mas relevantes han sido la alta
volatilidad del tipo de cambio, la evolucién de la inflacion IPC por sobre lo previsto, y la
reduccion del crecimiento proyectado para este afio. En relacién con el tipo de cambio,
luego de una sostenida depreciacion iniciada a mediados de septiembre pasado, el peso ha
mostrado mayor fortaleza. Cabe recordar que el tipo de cambio promedio de los cinco dias
previos de la reunion de politica monetaria anterior llegé a $745 por délar, aumentd a un
méximo de $757 (promedio diario) antes del anuncio de intervencién del 10 de octubre, y
descendié a un promedio de $724 durante los pasados cinco dias.

4. La inflacion IPC, por su parte, ha aumentado hasta 3% en 12 meses y se espera que se
acelere hasta aproximadamente 3,5% en los pr6ximos meses, para luego comenzar a
decaer hacia el centro del rango meta. Sin embargo, la inflacion subyacente IPCX en 12
meses es de sblo 2% a octubre, proyectandose un incremento hasta 2,5% en los préximos
meses. Estas proyecciones estan sujetas a que los nuevos precios de microbuses no se
incorporen en el polinomio que regula las tarifas del transporte publico; de ser asi, la
inflacion podria disminuir 3 décimas respecto de los numeros mencionados. La gran
diferencia entre inflacion total y subyacente refleja la influencia temporal de factores
estacionales y de los aumentos pasados del precio del petréleo y del tipo de cambio, que se
han revertido parcialmente en los Ultimas semanas.
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La actividad, por dltimo, ha sufrido una correccion explicada fundamentalmente por lo que
sucede en los sectores mineria y pesca y, en menor medida, por lo que sucede con la
construccién. Con esto, se continlia postergando una aceleracion manifiesta en el ritmo de
crecimiento, con consecuencias negativas para las perspectivas de crecimiento para el
proximo afo.

Respecto de los indicadores sectoriales de gasto interno, cabe destacar el comportamiento
de la inversién, que presenta en general un pobre desempefio (con excepciéon del mercado
inmobiliario). Por el lado del consumo hay noticias mixtas, aunque en promedio existe algun
mayor dinamismo que el observado en meses pasados. Por (ltimo, las importaciones de
octubre estuvieron muy por debajo de lo previsto a comienzos de mes, con una caida de
14% en vez de una de 4%, mientras que las exportaciones estuvieron marginalmente por
encima de lo esperado.

Con estos antecedentes, y a pesar del recorte de tasas en Estados Unidos, es dificil
justificar como una opcion adecuada un recorte de la tasa de politica. De partida, la
inflacién IPC estara por sobre el centro del rango meta en el corto plazo. Esto no implica, de
por si, que existan presiones inflacionarias subyacentes para el mediano plazo — de hecho,
estas presiones por ahora aparecen bien controladas— pero si constituye un riesgo que
debe ponderarse en una economia en que la indexacién es aun relevante. Mas importante
es que subsisten riesgos como la situacion de Brasil y una eventual guerra en el Medio
Oriente, que elevarian la inflacion ain mas, aunque probablemente de manera transitoria,
en la medida que la fortaleza del ancla nominal se mantenga. Otra fuente de riesgo
inflacionario es el reajuste de sueldos del sector publico, en discusion en estos dias. Por
ultimo, cabe mencionar que la mayor debilidad de la actividad en el corto plazo tiene un
efecto deflacionario particularmente pequefio, al concentrarse en sectores de oferta
(mineria y pesca) que no producen holguras en mercados que puedan afectar de manera
relevante la dinamica de los margenes de comercializacién y/o de los salarios.

Ahora bien, tampoco es obvio argumentar a favor de un alza en la tasa de interés. Si bien la
mayor inflacion IPC que se ha observado podria justificar moderar el grado de impulso
monetario, existen varias consideraciones que debilitan esta posicion. En este sentido cabe
destacar, primero, que las presiones subyacentes se mantienen moderadas. Por otro lado,
dada la trayectoria que esta teniendo el tipo de cambio, en comparacidon con la reunién
pasada se ha tendido a atenuar el riesgo de que la inflacién se acerque (o eventualmente
traspase) el techo del rango meta, ain en forma transitoria, dentro de los préximos 24
meses. Este menor riesgo podria reducirse ain mas con la rebaja de tasas por parte de la
Reserva Federal y si efectivamente disminuye el precio de los pasajes de la locomocion
colectiva. Tampoco es facil argumentar con fuerza a favor de un alza de la tasa sobre la
base de las consecuencias inflacionarias de escenarios de riesgo, como la situacion de
Brasil y/o una guerra en Irak. Por el momento, éstos se mantienen como escenarios
alternativos y, dado que no tienen consecuencias inflacionarias especialmente persistentes,
no parece necesaria una accion preventiva. En relacion con las expectativas de inflacion de
mediano plazo, éstas se encuentran bien alineadas, tanto en la encuesta como en los
diferenciales de tasas. A estos argumentos se agrega el hecho de que aln no existen
sefiales concretas de un aumento en el ritmo de crecimiento. Por dltimo, si bien el dinero
muestra una trayectoria de fuerte expansién, su trayectoria es coherente con los
fundamentos que lo determinan, tasas de interés y actividad.

A la luz de estos argumentos se recomienda mantener la tasa de politica monetaria en su
nivel actual como la opcion mas adecuada.

Respecto de las opiniones del mercado, cabe destacar que mayoritariamente (salvo en la
encuesta de expectativas en la cual, excepcionalmente, ello se estima de manera unanime)
no se esperan cambios en la tasa de politica monetaria para esta reunion.
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El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

El Consejero sefior De Gregorio sefiala que la actual coyuntura econdémica y el
escenario central que ha estado subyacente a las Ultimas decisiones del Consejo no son
significativamente diferentes de los antecedentes tenidos a la vista en la reunion anterior,
aungue a su juicio, el balance de riesgos es negativo.

Desde el punto de vista inflacionario, a pesar de la sorpresa negativa del mes de
octubre, la que fue causada por elementos transitorios, ésta no afecta la evolucion de la
inflaciobn subyacente, y por sobre todo, no altera las perspectivas inflacionarias en el horizonte
de politica, a pesar de una mayor inflacion en el corto plazo. Mas aln, la encuesta de
expectativas revela que las proyecciones privadas se encuentran ancladas en el centro del
rango meta, lo que es consistente con las proyecciones propias.

Desde el punto de vista de actividad se observa una cierta mayor lentitud en el
ritmo de crecimiento, pero, como muy bien se destaca en el andlisis presentado por la Division
Estudios, ésta responde mas bien a desarrollos por el lado de la oferta y, por lo tanto, sus
consecuencias sobre las presiones inflacionarias son menores y de signo incierto.

Nuevamente las mayores incertidumbres provienen del escenario internacional.
Si bien el escenario central es muy similar al discutido en el Ultimo Informe de Politica
Monetaria, en su opinién, aumenta la probabilidad de materializacién de los riesgos negativos,
aunque como sefiala la Division Estudios, el hecho que no se materialicen ain es una buena
noticia. Los riesgos quedan en evidencia por la Gltima rebaja de tasa de interés de la Reserva
Federal, la cual no era anticipada por el mercado hace unas semanas y muestra una
percepcion de que los riesgos de menor crecimiento mundial se han incrementado, o al menos
siguen latentes. Esto seguird manteniendo el precio del cobre deprimido y un lento crecimiento
de la demanda externa. Asimismo, un potencial conflicto bélico se hace hoy mas probable,
aungue esto no se ha reflejado en los precios del petréleo, lo que sin duda es una buena
noticia. Por ultimo, no se ve en el horizonte cercano un resurgimiento de la oferta de flujos de
capitales a las economias emergentes. En todo caso, como ya se destacd, el escenario central
se mantiene.

En el ambito cambiarlo se ha observado una mayor tranquilidad y una tendencia
al fortalecimiento del peso desde la Ultima reunién de politica monetaria, la que ha sido
consecuencia de una acertada decision de intervencion en el mercado y mayor tranquilidad en
los mercados emergentes, en particular en Brasil. Sin embargo, hay que mantenerse muy
alertas a las noticias externas y sus implicancias sobre la economia nacional, lo que no haria
descartar a priori relajamientos futuros de la politica monetaria, lo que aparentemente hoy dia
no seria conveniente dada la volatilidad financiera. Tal como se advirti6 en ocasiones
anteriores, la interdependencia de la economia chilena con las otras economias emergentes,
en particular las de la region, pone limites a las posibilidades de efectuar cambios en la
instancia de la politica monetaria y es por ello que hay que aprovechar las ventanas de
oportunidades que se abren, como se hizo en la primera parte del afio. Si bien la rebaja de
tasa de interés de la Reserva Federal abre espacios para rebajas globales de tasas, éstas se
ven compensadas, en nuestro caso, por el ambiente de turbulencia, las presiones cambiarlas y
nuestra politica de intervencion.

El Presidente sefior Massad expresa que teme que en los proximos meses van a
continuar los signos contradictorios en distintas direcciones. Su Impresion es que la economia
esta sujeta a un ritmo de crecimiento relativamente lento, ya que si bien el impulso monetario
todavia no se ha manifestado completamente, al mismo tiempo existen riesgos hacia abajo en
la economia mundial que siguen presentes. Cree que el juego de esos dos factores va a hacer
aparecer signos relativamente volatiles e incluso dificiles de interpretar en los meses préximos.
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Al mismo tiempo ve que, a menos que el impulso monetario efectivamente prenda un poco mas
en los proximos meses, posiblemente la proyeccion de crecimiento que se ha efectuado para el
afio proximo resulte estar en la parte alta del rango y, portante, hay alguna probabilidad de que
esa proyeccion tenga que ser revisada. Cree que eso hay que tenerlo presente para poder
observar apropiadamente como se van desarrollando los acontecimientos en los proximos
meses.

Sefiala que en esta materia son muy importantes los datos que se tengan en el
primer trimestre del proximo afio, en particular, porque también se ve relativamente compleja la
salida de la situacién de Brasil, agregando a los temas internos un factor de incertidumbre.
Piensa que con los premios soberanos actuales es muy dificil que Brasil logre enfrentar sus
problemas de deuda externa, de modo que ahi se puede tener - aldn en igualdad de
condiciones respecto de politicas a las que hoy dia se aplican - algunas dificultades que
seguramente pueden presentarse en los proximos meses.

Como ya ha dicho, estima que van a seguir presentandose indicaciones bastante
volatiles y que no va a ser facil deducir tendencias en tal contexto. Sin embargo, comparte la
apreciacion de que la tasa de interés podria tener que moverse hacia abajo, eventualmente,
aungue también es posible lo contrario, si es que el impulso monetario empieza a tomar mayor
fuerza y los acontecimientos externos no crean una situacion demasiado compleja. Piensa que,
en balance, se va a continuar enfrentando volatilidades en ambas direcciones, con muchas
dificultades de interpretacion, debiendo hacerse un esfuerzo importante para tratar de
descubrir, dentro de factores que se van a mover de manera muy distinta, tendencias que
puedan ayudar a tomar decisiones en la politica monetaria.

El Vicepresidente sefior Marshall discrepa parcialmente del planteamiento de la
Division Estudios. Agrega que comparte plenamente la conclusion, pero no asi los argumentos
gque han sido también presentados por algunos Consejeros en esta reunidon y en otras
anteriores. Cree que hoy dia no se esta enfrentando un panorama de riesgo inflacionario y
piensa que es importante transmitirlo por cuanto se puede dar una sefial, a su juicio equivoca,
respecto del sentido de la politica monetaria. Sefala que en el horizonte de mediano plazo, no
se aprecia un problema de presiones inflacionarias preocupantes y si en el futuro las hubiere,
prefiere observarlas primero y después ver qué decision de politica corresponderia adoptar,
porque si el Banco Central mantiene la tasa y transmite que lo hace porque esta preocupado
por la inflacién, cree que se da una sefial equivocada.

Manifiesta que bajar la tasa seria conveniente desde el punto de vista de un
estimulo a la demanda, independiente de la magnitud que ello tenga. Estima que en las
circunstancias generales del comportamiento de la demanda, en torno al 0% o al 1%, lo que
necesita esta economia son politicas que la estimulen, independientemente de otras medidas
gue también se requieran. Se podria decir que una posicién conservadora es lo recomendable
en las actuales circunstancias, ello porque junto con estimularse la demanda, una baja de tasas
podria generar condiciones de menor estabilidad en el ambito financiero - precio, portafolio,
decisiones, etc.- en un ambiente internacional de bastante incertidumbre, con movimientos de
precios y de importantes decisiones de composiciones o estructuras de portafolios, en plazos,
en monedas. Por ende, lo que debe buscarse, para un mercado pequefio, es tratar de
estabilizarlo y no generar condiciones que podrian producir inestabilidad. En ese sentido, a su
juicio, resulta mas recomendable mantener la tasa hasta que estos factores de incertidumbre y
de volatilidad amainen y permitan usar la tasa con el objetivo de impulsar o de apoyar la
demanda, porque cree que las presiones inflacionarias estan basicamente controladas. Hace
esa diferencia, tal vez menor en el orden de los argumentos, pero que a su juicio es importante
en la decision que el Banco Central debe tomar y posteriormente ser4 comunicada.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que si le consultaran si cree que los
riesgos de ulterior debilitamiento de la actividad econdmica y de inflacibn de demanda estan
balanceados, él responderia que no. Cree que claramente hay mayor riesgo de desaceleracion
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de la actividad que de presiones al alza de la inflacion de demanda. Si le preguntaran si el total
de los riesgos inflacionarios y los riesgos de desaceleracién estan balanceados, diria que si,
porque los riesgos inflacionarios producidos por el dolar y el petréleo lo estan. Estima
completamente errénea la interpretacidon que ha sido publicada en la prensa en el Ultimo tiempo
respecto de que esta presién que se entiende transitoria - que otros ven menos transitoria -
sobre los precios, podria estar relacionada con la liquidez del mercado en pesos. Manifiesta
gue el precio del petréleo esta poco correlacionado con la tasa de instancia del Banco Central
y, a su parecer, el precio del délar en paises vecinos - hablando en referencia a cambios
relativamente pequefos de tasa de instancia - tampoco lo esta. Piensa que los factores de
riesgo producidos por los mercados emergentes son absolutamente dominantes sobre la
evolucién del tipo de cambio, mucho mas alld de 100 puntos base mas o menos de tasa de
instancia. No cree que se observaria una trayectoria demasiado distinta del tipo de cambio en
esos paises porque se esta hablando de cambios ya mas grandes. Sefiala que es un dilema
coémo enfrentar esta dificil situacion en que hay mayor riesgo de desaceleracién de actividad
gue de inflacibn de demanda, pero que no se pueden descartar riesgos inflacionarios
producidos por factores que aparentemente no estan - por lo menos en el corto plazo y dentro
del rango moderado - correlacionados con la tasa de instancia.

Manifiesta que depende mucho como se entiendan tales factores; cree que sin
duda alguna, un alza de la tasa de instancia en este momento, por todo el analisis anterior,
seria inapropiada, incorrecta o corresponderia a una mala lectura de la realidad. Pero una
baja, con una tasa de instancia que es acomodaticia, podria ser leida como un cierto
apresuramiento en un escenario no consolidado por lograr revertir los riesgos a la baja de la
actividad en forma drastica. Cree que seria muy dificil de explicar en estos momentos un
cambio de la tasa de instancia. Dicho lo anterior, piensa que es posible y hasta probable, que
los escenarios de menor riesgo de aumento del precio del petrdleo y del délar vayan tomando
mas fuerza, en cuyo caso, quizads, podria abrirse un espacio menos comprometedor para
alguna liquidez adicional.

Termina el sefior Ministro diciendo que no es enteramente apropiado lo dicho en
relacion con la tasa de largo plazo. La interpretacion que aparentemente efectud la Division
Estudios de alguna mayor expectativa de reactivacion, no parece estar confirmada por el
sentido que tienen algunos elementos, ya que, entre otros, la inversion se ha revisado, mas
bien, hacia abajo que hacia arriba. Por lo tanto, cree que lo ocurrido con las tasas de largo
plazo tiene mas que ver con un problema de portafolio. A su juicio, pagarés largos y pagarés
cortos, en pesos o0 en UF, no serian perfectos sustitutos, como tampoco lo serian los pagarés
largos en délares y la liquidez en ddélares. Pudiera ser que en una teoria de habitat preferido
acaso fueran mas sustituibles pagarés largos en délares y pagarés largos en pesos. Es
simplemente una proposicion, si eso fuera asi, la regulacion de la liquidez para ordenar la tasa
de los pagarés cortos en pesos y la de los pagarés largos en ddélares, podria ser consistente
con una cierta presion al alza de los pagarés largos en pesos o en UF. No parece ser
consistente el que se haya disminuido el tipo de cambio con el que no se haya rebajado en la
misma magnitud, ni siquiera en la misma direccién, la tasa del pagaré largo en UF. Somete a
estudio y a la consideracion del Consejo si la composicion de la oferta en doélares, con un
cambio mas sesgado hacia el corto plazo, pudiera no ser adecuada desde el punto de vista de
la curva de la tasa de interés.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, en relacion a
este Ultimo punto, sefiala que la tasa a la que se han emitido los bonos en doélares del Banco
Central, los BCD que reemplazan a los antiguos PRD, ha estado muy correlacionada y muy
cercana con la tasa a la que se transan también los bonos soberanos de la Republica y que la
emision de BCD esta siendo compensada gradualmente por menor emisién de papeles largos.
Manifiesta que existe un programa para recomprar papeles largos que permite ir haciendo esa
adecuacion del portafolio y de esa manera mantener una composicion relativamente estable
entre papeles largos y mas cortos. Indica que otro factor a considerar es la mayor oferta de
deuda fiscal. La emision proyectada de papeles del Fisco podria adicionar hasta 1.500 millones
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de ddlares en bonos nuevos, emitidos en Chile o en el exterior. Este ultimo punto parece no
ser muy importante considerando que hay una correlacion, una sustitucibn muy cercana entre
los bonos largos en ddlares emitidos en Chile y los bonos soberanos. Por lo tanto, un efecto de
primer orden es que esta aumentando la oferta de bonos con riesgo soberano chileno. El
cambio de composicidén, entre papeles largos y cortos, es efectivo en el margen pero se esta
compensando a través de este programa de recompra de papeles largos, y de hecho en el
neto, antes de que se realizara esta emision de BCD, la oferta de PRC ha venido decayendo
sistematicamente a lo largo de los ultimos doce meses.

El sefior Ministro de Hacienda manifiesta que, con todo, ello no le consta, porque
se dice que el spread soberano tiene una rara distribucion en su correlacién con el tiempo, esto
es, en la parte mas corta de la curva esta muy alto, mostrando una cierta insuficiencia de
liquidez en dolares frente a frente con pagarés de mas largo plazo en ddlares. Hay un
problema de composicién de la oferta de instrumentos en ddlares. Evidentemente, dice, que
en efecto ayuda el que se haga mas espacio al BCD largo via menos BCU largo.

Sobre ese ultimo punto, sefiala el sefior Herrera que sus comentarios se dirigian
a aclarar la percepcion existente acerca de que la emision de los BCD pueda ser considerada
un factor que cause un mayor grado de iliquidez en el mercado. Independiente de eso, en
periodos como el reciente, en que se observan aumentos del spread soberano, eso tiene una
correspondencia también en un incremento en el costo de todas las lineas de financiamiento de
corto plazo del mercado y eso puede generar cierta menor liquidez en el mercado de dolares.
Sefiala que se ha tenido evidencia informal y también mas formal, en orden a que fendbmenos
de ese tipo han ocurrido a lo largo de los uUltimos meses.

A continuacién, el Consejo procede a votar.

El Consejero sefior De Gregorio, el Vicepresidente sefior Marshall, la Consejera
sefiora Ovalle y el Presidente sefior Massad, votan por mantener la actual tasa de politica
monetaria.

En mérito de lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:

40-01-021107 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3% anual. Los
tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles
prevalecientes desde la reunién anterior.

Se retira de la Sala el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre.

IV. Comunicado

“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvid
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3% anual. Los tramos de la linea
de crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles prevalecientes
desde la reunion anterior.

Los antecedentes acumulados en las Gltimas semanas no modifican, en lo fundamental,
el escenario central de crecimiento mundial y de los precios de las principales materias
primas descrito en el dltimo Informe de Politica Monetaria para este afio y el préximo.
Ademas, se mantienen latentes los riesgos de conflictos asociados a la situacién en el
Medio Oriente, aunque existe mayor cautela respecto de la fortaleza de la recuperacion
del mundo industrializado. Por su parte, los grados de incertidumbre en los mercados
financieros regionales han sido menores durante las Ultimas semanas.
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Respecto de la economia nacional, algunos sectores ligados a recursos naturales
muestran un dinamismo algo menor al previsto. Ello podria implicar que el crecimiento
de la actividad del segundo semestre sea levemente mas débil que lo proyectado. La
inflacion, por su parte, ha registrado un aumento hasta 3% y podria aumentar
transitoriamente a comienzos del proximo afio. No obstante, las presiones inflacionarias
subyacentes se mantienen acotadas, con lo que las perspectivas de inflacion de
mediano plazo contindan alineadas con el centro del rango meta.

El Banco Central reitera que continuard usando sus politicas con flexibilidad, de manera
de confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion, respecto de la
trayectoria esperada de la inflacion en relacién con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesion a las 17,30 horas.

JORGE MARSHALL rivera 5AD ABUD
Vicepresidente Presidente
JOSE DE GREGORIO REBECO /IARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Consejera

NICOLAS EYZAMRRE GUZMAN
Ministro de Hacienda
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N“ 41
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 10 de diciembre de 2002

En Santiago de Chile, a 10 de diciembre de 2002, siendo las 16,00 horas, se reune el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud y con la
asistencia de los Consejeros sefiora Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y
sefior José De Gregorio Rebeco.

Asiste la Ministra de Hacienda Subrogante, sefiora Maria Eugenia Wagner Brizzi.
Asisten también los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Divisidn Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Anélisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacién Economica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacién e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felit Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora Macroecondmica
del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 40, celebrada el 7 de
noviembre de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta de la
Sesidn N° 40, celebrada el 7 de noviembre de 2002, cuya versién final se aprueba sin

observaciones.

I. Resolucidn sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 39. celebrada el 8 de octubre
de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta correspondiente
al Acta de la Sesion N° 39, celebrada el 8 de octubre de 2002, la que se aprueba sin
observaciones.

lll.  Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de junio de 2003.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de junio de 2003, para el dia
10 de ese mes.
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IV.  Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroeconomico, don Pablo Garcia, entrega el siguiente
Informe:

SINTESIS DEL MES

La trayectoria esperada para la inflacién en el corto plazo ha retrocedido de forma significativa, luego
del importante incremento de hace un mes atrds. Para la reunién de politica monetaria de
noviembre se esperaban cifras de inflacion anual a diciembre de este afio de 3,6%, mientras que en
la actualidad se anticipa un 2,8%. De la misma forma, para el primer trimestre del afio 2003 la
inflaciéon anual promedio del IPC se prevé en torno a 2,7%, en vez del 3,5% de la Ultima reunién de
politica monetaria. En estas trayectorias han incidido algunos factores puntuales, en particular, el
precio de los perecibles, la tarifa de la locomocion colectiva, el délar y el precio del petréleo.

En el mercado cambiarlo la rapida depreciacion del peso de octubre se deshizo con una velocidad
similar en noviembre, lo que por ahora permite descartar escenarios cambiarlos mas extremos que
pudiesen afectar la trayectoria de la inflaciéon futura. Tendencias fundamentales han apoyado la
apreciacion del peso durante las Ultimas semanas, en particular el mayor precio del cobre y la
estabilidad relativa de las condiciones financieras en Brasil. La depreciacion del peso de dias
recientes, en todo caso, muestra la relevancia de las novedades en esa economia para la trayectoria
de nuestra moneda en el corto plazo. En este sentido, cabe destacar que Brasil enfrenta importantes
desafios de estabilizacién macroecondémica durante los siguientes meses. Los riesgos inmediatos de
guerra en el Medio Oriente y su potencial efecto en el precio del petréleo han tendido a disminuir por
la menor posibilidad de acciones unilaterales en la region por parte de Estados Unidos. De todas
formas, la posibilidad de conflicto sigue presente, lo que ha afectado el precio del petrdleo durante
las tres Ultimas semanas. Asi, tanto por el lado cambiarlo como por el del precio del petroleo
subsisten riesgos de que la tasa de inflacidn sea empujada hacia arriba.

Mas alla de estos factores, las proyecciones internas de inflacion para los préximos trimestres se
han ajustado considerablemente a la baja, debido a que existen otros aspectos que han reducido las
presiones de costos esperadas para 2003 y 2004. Al respecto, cabe sefalar que, por una parte, la
deflacién externa en ddlares ha continuado por sobre las proyecciones previas, lo que reduce las
presiones inflacionarias importadas, dado el tipo de cambio, y por otra, los costos laborales
muestran una desaceleracion que, aunque puntualmente se puede asociar a un dinamismo
probablemente transitorio de la productividad, tiene componentes mas de mediano plazo,
principalmente por el reducido reajuste del sector publico. Estas menores presiones de costos,
aunque persistentes, tienen en si mismas un efecto sélo transitorio en la inflacion anual. En este
sentido, no se aprecia en esta oportunidad una trayectoria futura de brechas de capacidad y empleo
significativamente distintas a las previstas algunos meses atras.

Las noticias por el lado de la actividad global han estado principalmente radicadas en sectores de
recursos naturales, los que por su naturaleza no afectan, directamente, las tendencias subyacentes
de la inflacion. En su conjunto, las noticias recientes se refieren a recortes en planes de exportacion
de cobre de BHP Billiton y CODELCO, pero no de produccidn en el caso de esta Ultima empresa, lo
gue significa un efecto directo de menores envios al exterior del orden de US$500 millones, con una
incidencia sobre crecimiento de la actividad de 0,2% a 0,3% del PIB para el afio 2003, respecto de lo
considerado en el Informe de Politica Monetaria de septiembre (el doble si CODELCO finalmente
decide reducir produccion). El resto de la actividad interna ha continuado a grosso-modo las
tendencias de expansién previstas en dicho Informe, y las noticias mas recientes en este sentido
tienden a reafirmar un panorama de gradual aceleracién para 2003 y 2004, apoyado en el
mejoramiento esperado en el escenario internacional, la actual politica monetaria expansiva y un
incipiente mayor dinamismo del mercado laboral y del consumo.
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Aunque con altibajos las novedades en el entorno internacional han tendido a reafirmar que la
economia mundial, sobre todo por la situacion en Estados Unidos, esta en una senda de crecimiento
moderado. Ademas, los efectos de la politica monetaria expansiva se contindan apreciando en el
nivel de las tasas de interés de largo plazo, evolucién favorecida por un adecuado funcionamiento de
los mercados financieros locales, y el mejoramiento de las condiciones en el mercado de créditos de
consumo. Asimismo, diversas mediciones del nivel de empleo privado muestran un crecimiento en
meses recientes, junto con un repunte de la participacidon laboral. Por dltimo, un conjunto de
indicadores de consumo privado, en particular de bienes durables, han mostrado una aceleracion en
los dltimos meses.

Las expectativas respecto de la direcciéon de la politica monetaria en esta ocasién son mixtas. Por
un lado, los niveles de las tasas d e los d ocumentos nominales de corto plazo del Banco C entral
junto con la reduccion en las tasas de interés nominales de mediano plazo son coherentes con
expectativas de una préxima reduccién de la tasa de politica monetaria, y por otro, las opiniones de
analistas y los resultados déla encuesta de expectativas muestran que, mayoritariamente, no se
anticipan movimientos. De todas formas, no hay antecedentes que indiquen expectativas de alzas,
existiendo ademas incertidumbre sobre la direccién de los movimientos cambiarlos en el corto plazo.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
|. Escenario Internacional

El escenario internacional se visualiza sin cambios significativos respecto del presentado en la
reunién pasada, no obstante, se percibe que los factores de riesgo considerados en ese momento
se han visto adn mas atenuados. En primer lugar, la informacion conocida hasta la fecha para
Estados Unidos indica que la probabilidad de una nueva desaceleracién de la actividad se ha
reducido sustancialmente. Adicionalmente, los riesgos de un ataque militar sobre Irak han
disminuido, al menos momentdneamente. Por dltimo, la situaciéon de Brasil aparece menos volatil,
aln cuando se mantiene la incertidumbre acerca de la forma como se enfrentard la compleja
situacion fiscal, lo que se refleja en el aln elevado nivel de spread soberano para esa economia.

El escenario base de crecimiento mundial ha sufrido algunas correcciones a la baja en el Gltimo mes,
debido a los efectos del menor crecimiento de Estados Unidos sobre el resto del mundo.

Durante el mes de noviembre pasado, el precio del cobre ha mantenido la tendencia de
recuperacion que comenzé a verificarse hacia fines de octubre (US$0,70 por libra). Efectivamente,
desde ese entonces la libra del metal ha mostrado una tendencia al alza para oscilar alrededor de
US$0,74 en la actualidad. A ios aumentos de demanda provenientes de China y Corea, se suma la
mayor probabilidad de una recuperacion mundial hacia el afio 2003. Adicionalmente, ha afectado el
precio la decision de Codelco de reducir en 200 mil toneladas métricas las exportaciones de cobre el
proximo afio, a lo que se agrega el reciente anuncio de reduccion de la producciéon de BHP Billiton
durante el afio 2003. Asi, el afio 2002 se espera que cerrard con un precio promedio del cobre de
US$0,705 la libra en tanto que, para los proximos dos afios, se mantiene la expectativa de un
aumento gradual de este precio acorde con la dinamica esperada de la actividad mundial: US$0,76 y
US$0,82 en 2003 y 2004, respectivamente.

En el caso del petréleo, luego de la reduccién observada desde mediados de octubre, por la
sobreproduccion de la OPEP y la reduccién de la probabilidad de un conflicto armado unilateral, el
precio ha continuado oscilando en torno a US$24 el barril. Se espera que hasta fines del presente
afio el precio continuara en niveles similares a los actuales, con lo que el barril de petréleo
promediara US$25, manteniéndose la proyeccién para 2003 y 2004 en US$24 y US$23,
respectivamente.

La escasez de indicadores que confirmen de modo contundente el inicio de la recuperacion
econdmica en Estados Unidos y la mantencion de los riesgos de guerra, si bien mas reducidos,
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mantienen a los agentes en un estado de cautela. Ello a pesar de los resultados mejores que los
esperados en algunas empresas y sefales en términos de indicadores econdmicos positivos, los
gue han tenido efectos en las bolsas y en los rendimientos de los bonos de gobierno. Con todo,
luego de la reduccién de 50 puntos base en la Fed Fund de Estados Unidos a comienzos de
noviembre, el mercado estima que la tasa rectora se mantendra estable en el nivel actual (1,25%),
previéndose el inicio del ciclo de alzas s6lo hacia mediados de 2003.

Con relacion al accionar de la zona euro, hace solo unos dias el Banco Central Europeo decidio
reducir en medio punto porcentual su tasa referencial de interés, hasta 2,75%, ante la ausencia de
grandes presiones inflacionarias y la fuerte correccidn a la baja de las proyecciones de crecimiento
de la region. Este es el primer recorte de tasa efectuado desde noviembre de 2001 y estuvo en
linea con las expectativas del mercado.

En concordancia con la disminucion de los riesgos del escenario internacional se han comportado
las principales variables financieras durante noviembre, lo que pudiera estar asociado a una
disminucion de la aversion al riesgo por inversiones en mercados emergentes —que caracterizo
gran parte del afio 2002— luego de aclararse la situacion politica en Brasil. En efecto, durante las
tltimas semanas la menor volatilidad de esta economia se ha reflejado en alzas de la bolsa,
apreciacion de la moneda y descensos del spread soberano. Este Ultimo, en todo caso, se mantiene
elevado, reflejando que existe un riesgo latente asociado a la abultada deuda publica de esa
economia.

Esta relativa mayor calma en los mercados financieros, podria ser el inicio de una nueva fase de
diferenciacién que el mercado realiza en beneficio de aquellas economias de América Latina que
muestran indicadores macroecondmicos mas solidos, como es el caso de Chile y México.

Il. Mercados Financieros

A pesar de las turbulencias regionales de los ultimos meses, el mercado financiero nacional ha
continuado funcionando en un marco de normalidad, acomodando las fluctuaciones de Ilas
principales variables del escenario externo e interno via ajustes del tipo de cambio. Asi, pese a los
vaivenes de los mercados externos, la politica monetaria ha mantenido una instancia expansiva
coherente con las actuales condiciones de crecimiento e inflacion.

Las tasas de interés de los documentos reajustables de largo plazo (PRC/BCU) del Banco Central
de Chile han mostrado un comportamiento acorde con las noticias coyunturales. Desde mediados
de noviembre se observd una trayectoria al alza, registrando tasas promedio de UF+3,2%, para el
PRC-8 y de UF+4,1% a 20 afios. Esta evolucion estuvo en linea con el alza de la tasa externa
relevante, las menores expectativas de inflacion para los meses venideros y la continuacién de
nuevas emisiones de bonos corporativos. Sin embargo, en los Ultimos dias esta trayectoria se
revirtid, manteniéndose, en todo caso, por sobre los niveles de comienzos de noviembre.

En las Ultimas semanas, la evolucion de las tasas de los restantes instrumentos de renta fija también
ha estado determinada por la esperada variacién negativa de la UF en el corto plazo. En efecto, las
tasas de interés de los bonos corporativos se incrementaron incluso en mayor magnitud que la de
los PRC, con lo que el recargo sobre estos papeles aumentd en noviembre. Asi, la TIR media de las
transacciones realizadas en bolsa de estos instrumentos se situé en torno a 5,7%, cifra que pese a
ser superior a la de octubre representa uno de los niveles mas bajos alcanzados por estos
instrumentos. También se presentaron alzas en las tasas de interés de las letras de crédito (desde
5,3% a 5,4%). Es asi como las letras con tasas de emision menor al 6% mostraron niveles cercanos
a 5,3%, en tanto que las con tasas superiores a 6%, en 6,3%.

Ademas de perspectivas de menor inflacion en los proximos meses, los mercados han tendido a
reducir sus expectativas de inflacion a plazos més largos. Las tasas de los BCP2 y BCP5 han
mostrado reducciones desde la dltima reunién de politica monetaria entre 50 y 80 puntos base,
llegando a 3,85% y 5,46%, respectivamente.
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Las perspectivas respecto de la evolucién futura de la tasa de politica monetaria que se deducen de
la curva forward indican una reduccion del orden de 25 puntos base en los proximos tres meses,
valor que se mantendria hasta fines del primer semestre de 2003. Sin embargo, otras formas de
medir estas expectativas estarian indicando estabilidad para la tasa de politica monetaria en 3% en
los proximos meses, resultado equivalente al que se extrae de la encuesta de diciembre.

Las tasas de las operaciones activas aplicadas por los bancos han ido consolidando el traspaso de
las reducciones de la tasa de politica monetaria, principalmente en las operaciones en pesos y en
los segmentos de mayores montos de colocacion (sobre 5.000 UF). Sin embargo, los spreads de
las transacciones de menores montos se ubican por sobre los niveles promedio de 2001. En
particular, las operaciones en pesos a mas de un afio, durante el afio 2002 presentaron spreads del
orden de 13%, que se comparan al alza respecto del 11% que registraron en 2001. Por lo anterior,
en adelante, se pueden esperar reducciones adicionales de las tasas de colocacion de estos
segmentos.

El circulante y el dinero mantuvieron en noviembre expansiones en doce meses de dos digitos (11%
y 18%, respectivamente), aunque con un dinamismo menor al previsto inicialmente. En los
agregados méas amplios, M2A y M7, persiste la diferenciacion en la composicion de cartera de las
AFP y el resto de los inversionistas privados. En efecto, ios primeros han expandido su posicion en
activos mas liquidos, de forma de acomodar un recambio de portafolio desde documentos del Banco
Central y letras de crédito hacia bonos corporativos —debido a sus favorables caracteristicas en
términos de madurez y retorno—, hacia las inversiones en moneda extranjera y, Ultimamente, a una
mayor exposicion en activos de renta variable.

En términos de colocaciones, se mantiene la aceleracion de los meses previos, explicada
fundamentalmente por el dinamismo que muestran los créditos de consumo (que llegan a niveles
similares a los de 1998) y el crecimiento, algo menor que en meses pasados, de las colocaciones
para la vivienda. Las colocaciones comerciales, sin embargo, han visto una desaceleracién, la que
en todo caso es congruente con la mayor emision de bonos corporativos.

Tipo de Cambio

Durante noviembre se observd una apreciacion del peso, con una caida del orden de $30 en el mes
(desde $735 a $705 por dolar). En esta trayectoria confluyeron una serie de factores financieros y
reales, tales como el incremento del precio del cobre; la menor probabilidad de un conflicto bélico en
Irak; la recuperacién de los spreads soberanos luego de un apaciguamiento relativo de la
incertidumbre politica en la regidon y las mejores condiciones bursétiles en las principales bolsas del
mundo. Por su parte, el anuncio de eventuales intervenciones y las emisiones de BCD posiblemente
evitaron la ocurrencia de escenarios mas extremos hacia mediados de octubre.

Durante los primeros dias de diciembre se ha revertido levemente la reciente apreciacion del peso,
debido especialmente a una peor percepcién de la situacién econdmica de Brasil. Se confirma asi la
importancia de las condiciones financieras de esa economia para la trayectoria de corto plazo del
peso chileno. Con todo, la divisa se cotiza actualmente entre $700 y $710 por ddlar, con niveles de
volatilidad similares a los meses anteriores, aunque con alguna disminuciéon de la correlacién con los
movimientos que experimenta el real brasilefio. Finalmente, las expectativas para el tipo de cambio
derivadas de las cotizaciones Bloomberg lo sitian estable, finalizando el afio 2002 en $710 por ddlar
y el afio 2003 en $720 por dolar.

La mayor estabilidad en la trayectoria esperada del tipo de cambio es congruente con el menor
diferencial real de tasas interna-externa de mediano plazo, el cual disminuyé considerablemente
durante noviembre, alcanzando hasta 60 puntos base. Los motivos de esta convergencia son: 1) el
fuerte ajuste a la baja que han experimentado los spreads soberanos y 2) el alza de las tasas
internas expresadas en UF.
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En las Ultimas semanas de noviembre la bolsa chilena no ha seguido con el mismo impetu la
recuperacion de los mercados accionarios en Estados Unidos, debido a la caida de algunos ADR en
la bolsa de Nueva York. En todo caso, es positiva la exitosa colocacidon de acciones de Corpbanca,
por un monto del orden de US$150 millones.

lll. Actividad y Empleo

Una leve correccién ai alza sufrio la estimacion de crecimiento del PIB para el afio 2002, respecto de
lo previsto en la reunién anterior. Un desempefio de la industria por sobre lo previsto en octubre
llevd a corregir el crecimiento esperado de éste y otros sectores relacionados, como comercio y
transporte. Con ello, el PIB del ultimo trimestre de 2002 se estima aumentard 2,9%. Una primera
aproximacion para el crecimiento del PIB del primer trimestre de 2003 lo sitlan con una expansion
anual de 3,6%, producto de una mayor actividad en sectores ligados a recursos nhaturales
(electricidad, gas y agua, y mineria) y de una base de comparacion relativamente favorable.

Los anuncios recientes de recortes en la produccion minera y de procesamiento de mineral de
menor ley, podrian provocar un crecimiento menor al estimado para el sector. La estimacion del
primer trimestre ya consideraba una produccién inferior a la programada, en linea con lo ocurrido
durante parte de este afio, por lo que estos anuncios no modifican mayormente el panorama
esperado para este periodo. Para el afio 2003 tendria una incidencia de 0,2% a 0,3% del PIB,
respecto de lo considerado en el Informe de Politica Monetaria de septiembre (el doble si CODELCO
finalmente decide reducir produccién).

Por el lado de la demanda, los datos de cierre de 2002 contintan indicando un crecimiento de 0,4%
para el afio, con un aumento de 2,3% en el Ultimo trimestre. Para el primer cuatrimestre de 2003 se
anticipa un incremento de la demanda de alrededor 4,5%, basado en una aceleracion importante de
las importaciones de bienes y servicios.

Demanda interna

En octubre se produjo un conjunto de noticias positivas en los indicadores de consumo. Asi, las
ventas de bienes de consumo durable, tanto del comercio minorista, como de sectores especificos
(automaviles), tuvieron una aceleracion importante, mayor a la esperada.

A esto se agrega que las ventas de consumo habitual, si bien menos dindmicas que las de bienes de
consumo durables, muestran un aumento sostenido desde mediados de afio, especialmente notorio
en las ventas de supermercados de la Asach.

Las importaciones de consumo, luego de un buen tercer trimestre, tuvieron una caida importante en
octubre. Datos preliminares de noviembre y proyecciones para diciembre, indican incrementos de
valor de dos digitos, aunque bastante determinados por la baja base de comparacion de los mismos
meses de 2001. Con todo, se anticipa que noviembre y diciembre tendrian importaciones de
consumo de entre US$250 - US$300 millones.

De otro lado, la informacion disponible de importaciones de bienes de consumo durables muestra
una trayectoria acorde con el consumo de este tipo de bienes, con tasas de crecimiento anual, que
tras caidas superiores a 20% en el primer semestre del afio, en la segunda mitad del mismo se
ubican entre 10% y 20%.

Parte importante de la evoluciéon del consumo, en especial del durable, estd apoyada por la mayor
transmision de los recortes de la tasa de politica monetaria hacia las tasas de interés de mercado y
el efecto que ello ha provocado sobre las colocaciones, en particular, las de consumo. Una mejor
perspectiva respecto de la ocupacion también es un elemento que podria estar tras estas mayores
colocaciones, hipotesis apoyada con la reciente encuesta de ADIMARK (noviembre), que si bien
mantiene estancada la apreciacion global respecto de la percepcidon econdmica, registra signos
positivos en materia de estabilidad laboral.
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Por el lado de la inversién, el componente de maquinaria y equipos continda con tasas de variacion
anual negativas. Es asi como las ventas industriales de bienes de capital cayeron 28% en octubre.
Las importaciones de bienes de capital, si bien se estima que crecieron cerca de 10% en valor
durante noviembre (alrededor de US$290 millones), y lo harian en una cifra similar en diciembre
(aproximadamente US$250 millones), permaneceran en niveles de tendencia por debajo de los
meses previos.

Por ultimo, el dinamismo experimentado por el sector inmobiliario en los Gltimos meses continud en
octubre. Las ventas de viviendas nuevas aumentaron en mas de 30%, superando nuevamente las
mil unidades, en tanto que el stock de viviendas cayd en doce meses y también en términos
desestacionalizados. Asi, los meses necesarios para agotar el stock descendieron desde 12,9 en
septiembre a 11,8 en octubre.

Politica Fiscal

Durante el tercer trimestre del afio las finanzas publicas se ajustaron conforme con el presupuesto
de 2002, jugando de esta manera un rol menos contraciclico en comparaciéon con la primera mitad
del afio. De hecho, durante el tercer trimestre las cuentas fiscales arrojaron un balance global igual
a -1,2% del PIB acumulado en términos anuales. Con este resultado, las cifras fiscales se acercan a
los objetivos planteados en la reciente discusion presupuestaria (déficit de 0,9% para 2002),
modificando la tendencia de incremento del déficit anual observada desde mediados del afio 2001.

El gasto con efecto macroecondémico también estuvo sujeto a moderacion, con un crecimiento anual
de 3,8% en el tercer trimestre, frente al 7,7% del primer semestre. La trayectoria de la inversion
publica, que luego de haber aumentado a tasas del orden de 20% en la primera mitad del afio, cay6
0,4% en términos anuales durante el tercer trimestre, explic6 parte importante del menor gasto con
impacto macro. El cuarto trimestre del afio anticipa una restriccion adicional de este gasto de forma
de cumplir con lo estipulado en la ley de presupuestos para el afio 2002.

Por otro lado, se aprobd la ley de presupuestos 2003, el cual continuar4d enmarcado en la regla de
superavit estructural de 1% del PIB. El presupuesto considera un crecimiento del gasto con efecto
macroecondémico equivalente a 3,4%, y una inversion publica que aumentara algo menos de 7% en
términos reales. Con ello, se espera un balance contable igual a -0,7% del PIB.

También fue aprobado un reajuste salarial del sector publico de 3%. La menor magnitud de este
reajuste marca un cambio respecto de las experiencias de afios recientes.

Sector externo

La informacion mas reciente indica que en noviembre las exportaciones tuvieron un crecimiento de
valor del orden 20%, producto del aumento de los volumenes cercano al 15% y de precios de 5%.
El importante crecimiento de los quantum se dio en todas las categorias, siendo marginalmente
mayor el aumento de las exportaciones resto (16,5%). Este resultado, ya considerado en las
proyecciones de la anterior reunién, sumado a la estimacidon disponible para diciembre, cambié
marginalmente la proyeccién para el cuarto trimestre, desde un incremento de valor de 11% la
reunion pasada a uno de 12%, aumento basado en mejores precios. En este mismo escenario, los
volimenes de las exportaciones totales crecerian alrededor de 7%, con los envios de cobre
aumentando cerca de 11%, y las restantes categorias —principales no cobre y resto— entre 5% vy

6%.

Las importaciones de bienes, en tanto, finalizaron noviembre con un aumento de 14% en valor, con
aumentos en todas las categorias, en especial, en bienes de consumo que crecen del orden de
25%. Precios menores en cerca de 1% respecto del afio pasado, significaron que el volumen de las
importaciones totales aumentara 15% en doce meses. Con esto, en el cuarto trimestre del afio
2002, se veria un aumento cercano a 8% en el valor de las importaciones, con aumentos de
volumen préximos a 9%.
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Mercado laboral

Durante el trimestre moévil finalizado en octubre, el panorama del mercado laboral continuo
mostrando la tenue tendencia positiva del periodo anterior. En efecto, el empleo aumentd en
alrededor de 20 mil puestos, explicado por expansiones en el sector privado. De hecho los
programas fiscales se redujeron en aproximadamente 10 mil plazas. Como antecedente adicional,
la informacién mas reciente respecto de la ocupacién que reporta la ACHS (septiembre) y la
Asociacion de AFP (agosto) tiene un crecimiento anual, medido como promedio mévil trimestral, en
torno a 3% para ambas. Asimismo, las estadisticas de vacantes para noviembre tuvieron un
incremento de 12%, con lo que retoma una senda de mayor crecimiento tras la desaceleracion que
tuvo en el tercer trimestre.

La mayor generacién de empleo también ha favorecido un aumento de la tasa de participacion,
comportamiento no observado desde el tercer trimestre del afio 2001. Con esto, y descontados los
factores estacionales, la tasa de desempleo se ha mantenido estable.

En términos sectoriales, el comportamiento de la ocupacion es explicado principalmente por
servicios y comercio, que aumentan en cerca de 35 mil plazas entre trimestres. Luego de caer
sostenidamente durante todo el afo, el sector servicios comunales sin programas de empleo
muestra una tendencia al alza a partir del tercer trimestre. El sector construccién, por su parte,
mantiene la tendencia a la baja o bservada d esde mediados de afo, entanto que la industria ha
tendido a revertir las caidas previas, pero aun se ubica bajo los niveles de comienzos de afio.

IV. Precios y costos

La inflacion de noviembre registrd6 una variacion negativa de 0,1%, cifra aproximadamente en linea
con la estimacién manejada a contar de la segunda semana del mes, pero menor a la esperada con
anterioridad. Con ello, el IRC acumulé una inflacién en doce meses de 3,0%. EI IPCX, en tanto, no
tuvo variacion en el mes, disminuyendo su incremento anual a 1,8%.

El cambio en la proyeccién de inflacion durante el mes, tanto para noviembre como para fines de
afio, provino principalmente de que no se produjo el aumento de $10 supuesto para noviembre en la
tarifa de la locomocion colectiva (considerado en la proyeccion anterior). En contraposicion,
cambios en el valor de reposiciéon del microbus derivaron en una caida oficial de $10 en la tarifa, a
los que se sumaron otros $10 de rebaja determinados en forma anticipada por parte importante de la
locomocion colectiva.

A su vez, ene! transcurso de noviembre el precio del petréleo se ubicé en niveles del orden de
US$22,5 - US$23,5 por barril, lo que se tradujo en una caida importante de los precios internos de
los combustibles. Finalmente, desde mediados de noviembre se consolidé una tendencia del tipo de
cambio de entre $700 y $710 por dolar, significativamente inferior al tipo de $730 por délar de fines
de octubre, que fue el valor considerado en las proyecciones disponibles para la reunion anterior.

La suma de todos estos elementos provocéd que, desde una estimacién inicial de una variacion del
IRC de 0,3% en noviembre, se llegara al -0,1% de fines de mes. Por su parte, el mes de diciembre
tuvo un ajuste de magnitud similar, desde una estimacién de 0,1% a comienzos de noviembre, a la
actual de -0,5%. En términos de la inflacion anual, el IRC se corrigi6 desde 3,6% en diciembre a
2,8% en la actualidad. El IPCX, por su parte, tuvo un ajuste desde 2,5% a 1,9%.

Otro elemento que ha operado en la direccion de menores presiones inflacionarias es la evolucion
de la inflacion importada. Pese a los vaivenes del tipo de cambio y a la apreciacién del délar en los
mercados internacionales, se observa una menor inflacion en ddlares, ya que, considerando el
efecto de la depreciacién de las monedas de Argentina y Brasil, muestra tasas de variacion anual del
orden de -3% a diciembre.
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Pese a que, considerando solo las cinco principales monedas, la inflacion externa en dolares
muestra un panorama diametralmente opuesto, con una aceleracion hacia fines de afio e
incrementos cercanos a 4% para diciembre, la evolucidn de los precios de las importaciones resulta
ampliamente favorable. En efecto, a lo largo del afio 2002, el indice de valor unitario (IVUM) de las
importaciones de consumo apunta a una profundizacion de las caldas de precios, desde tasas de
variacion negativas en torno a 4% a comienzos de afio, hacia caidas de entre 6% y 7% para fines de
2002.

En cuanto a las remuneraciones nominales, octubre, al igual que septiembre, registr6 un mayor
crecimiento que los meses previos. La mayor inflacion anual registrada en el primer cuatrimestre del
afio explicaria esta aceleracion en el incremento de los salarios nominales. La caida en la inflacién
en doce meses observada desde mayo en adelante deberia operar en sentido contrario en los
meses venideros. Con todo, en octubre las remuneraciones nominales mostraron variaciones
anuales medidas por el indice de Remuneraciones por Hora y el indice del Costo de Mano de Obra
de 4,4% y de 4,5%, respectivamente.

Los costos laborales unitarios industriales continGan con tasas de variacion anual negativas, aunque
de menor nivel que las de los meses anteriores. Este comportamiento obedece, fundamentalmente,
a la evolucion reciente de los salarios nominales. Las perspectivas a corto plazo, no obstante,
indican una profundizacién de la caida en los costos laborales unitarios de la economia.

Al mismo tiempo, el reajuste de 3,0% acordado para las remuneraciones del sector publico en el afio
2003 —menor al del afio anterior—, impactara sobre los reajustes de los salarios de servicios
sociales, personales y comunales, que representan alrededor del 30% del total de las
remuneraciones. A su vez, este menor incremento salarial ayudara a reducir la compresion de los
margenes, lo que se traduce en menores presiones inflacionarias de esta fuente.

Este conjunto de antecedentes es coherente con perspectivas de presiones inflacionarias, desde el
lado de los costos laborales, considerablemente méas reducidas que hace unos meses.

Las expectativas de inflacion a un afio recogidas por la encuesta indican una inflacion de 3,0%, igual
a noviembre. Para plazos mas largos, y con algin grado de sobrerreaccion respecto de las noticias
cambiarias y de inflacion mas recientes, las expectativas deducidas de operaciones nominales y
reajustables a dos y cuatro afios, caen desde mediados de octubre, situandose cercanas a 2%. A
dos afios, la encuesta de expectativas permanece anclada al centro del rango meta.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO PARA LA INFLACION

Como se sefialé previamente, respecto de la anterior reunion se dio una correccion a la baja en la
inflaciéon estimada para diciembre. Asi, la inflacion del mes se ubicaria en torno a -0,5%. El
descenso estacional en el precio de los perecibles, junto con una normalizacion mas marcada de los
precios de algunos productos especificos, forma parte importante de la inflacidn negativa del mes.
La evolucién en el precio de ciertos productos del rubro durante noviembre y la informacion
disponible de diciembre, y su importancia dentro del resultado final, hace esperar una importante
incidencia negativa de parte de los perecibles (aproximadamente -0,3 puntos porcentuales). Por lo
demas, la situacion actual de precios en el mercado mayorista permite esperar una caida importante
de este componente de la inflacién en diciembre y el primer trimestre de 2003. Se suma la baja
promedio de los combustibles en noviembre que se traspasa en parte para diciembre, y el descenso
oficial de otros $10 en la tarifa de la locomocién colectiva, que hara que todos los servicios
uniformen su precio en $300.

Se presenta como un factor de riesgo el efecto del precio actual del petr6leo en el mercado
internacional y su impacto sobre los combustibles en el mercado interno. En la dltima semana, el
precio externo de la gasolina —el combustible con mayor ponderacion en el IPC— muestra un
incremento en torno a 4%, aumento que, dependiendo de la trayectoria del tipo de cambio, podria
traspasarse al mercado interno a partir de la tercera semana de diciembre.
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Respecto del primer trimestre de 2003, enero y febrero seguirian esta senda de inflaciones
negativas, con variaciones inicialmente estimadas en -0,1% en ambos meses. Los habituales
reajustes de los servicios de educacion provocarian una mayor inflacion en marzo.

Con todo, la inflacién anual del IPC cerraria el afio 2002 en niveles de 2,8%, para descender

paulatinamente hasta 2,6% en marzo. El IPCX, por su parte, se ubicaria en valores marginalmente
por debajo del 2% en el mismo periodo.

Tabla 2: Proyecciéon de Corto Plazo IPCe IPCX

% var. anual %var. mensual petréleo TCO
ipc ipcx ipc ipcx  (US$/barril)  ($/US$)  micros
2002 Nov 30 1,8 0,1 0,0 24.2 709 6
Dio 2.8 19 -05 01 25,0 705 0
2003 Ene 2,8 19 .01 0,2 24.5 705
Feb 2,7 19 01 01 24.6 705
Mar 2,6 18 04 04 24.7 705
Abr 2.3 19 01 0,0 24,6 705
May 24 19 0,2 0,2 24.2 705

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes para comentar sobre la
informacion entregada.

El Consejero sefior De Gregorio consulta como se aprecio la situaciéon con este
shock de costos desde el punto de vista de los margenes, y también pregunta acerca de las
opiniones que han dado los analistas en los ultimos dias y si éstas concuerdan con la
informacioén obtenida en la encuesta del Banco Central que fue realizada con anterioridad a
esas opiniones.

Contesta el Gerente de Analisis Macroecon6mico, don Pablo Garcia, diciendo
gue existe un diagnostico respecto al nivel actual de los margenes que, esencialmente, tiene
gue ver con la trayectoria de la inflacion externa, lo que indica que estan menos comprimidos
gue lo que se esperaba. Sefala que observando hacia delante, el factor principal es el reajuste
del sector publico que indica que la descompresion de margenes que ocurra de aqui a los
préximos dos afios, va a tener un mayor componente de menores costos y un menor
componente de mayores precios. Esos dos son, esencialmente, los factores que influyen en la
trayectoria de los méargenes.

Respecto a la segunda consulta, sefiala el sefior Garcia que seria posible revisar
si las opiniones que los analistas estan dando a la prensa hoy, se condicen con la que
entregaron en la encuesta hace unos dias atras, pero ello ain no se ha hecho.

Agrega el Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés, que las
informaciones recopiladas por el Area de Comunicaciones mostraban que, aproximadamente,
un tercio de las opiniones sefalaban que se recortaba la tasa y los dos tercios restantes que se
mantenia.
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El Consejero sefior Desormeaux consulta si se estan superando los peaks
historicos, desestacionalizados, en empleo. El sefior Garcia indica que, aparentemente, ello no
ocurre pero sefiala que se esta cerca, porque el peak histérico estaba entre 5 millones 600 mil
y 5 millones 700 mil personas y hoy se esta alrededor de cien mil empleos por debajo de eso.

El Gerente de Divisiébn Politica Financiera consulta si se tienen antecedentes
sobre las utilidades y la rentabilidad de las empresas. Contesta el sefior Garcia diciendo que
los antecedentes de margenes respecto de las FECUS del tercer trimestre, muestran que en
relacion al afio 1999 hay una recuperacion de rentabilidad, pero que ésta se ubica todavia por
debajo de los promedios de los afios 1996 y 1997. La contraparte de eso es que hoy dia los
margenes estadn mas comprimidos. No obstante, en términos de informacién, no se puede
evaluar si entre el segundo y tercer trimestre estas noticias referidas a costos han tenido efecto
en los margenes. Agrega que es un diagndstico demasiado preciso como para poder hacerlo
con las FECUS.

A continuacion, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1. En la reunion de politica monetaria del mes de noviembre, el Consejo decidi®6 mantener la
tasa de politica monetaria en 3% anual. En esta decision se consideré que las perspectivas
para la inflacion se mantenian en linea con el rango meta, mientras se esperaba un
transitorio aumento de la inflacion IPC y una gradual aceleracién de la inflacion IPCX hacia
el centro del rango meta. Esta decision coincidid, ademds, con noticias de (i) relativa mayor
estabilidad en los mercados financieros de la region, y (ii) riesgos del escenario
internacional mas atenuados. Por el lado del sector real se verific6 que factores de oferta,
ligados a sectores de recursos naturales, dilataban la esperada aceleracidn del crecimiento.

2. Durante el Gltimo mes, las noticias mas relevantes han ocurrido en el ambito de la inflacidn,
especialmente en lo referido a presiones de costos, tanto actuales como previsibles. En
efecto, ademas de anticiparse inflaciones reducidas para los proximos meses, derivadas de
varias circunstancias puntuales, hay factores como la trayectoria que sigue la inflacién
externa relevante (medida por los IVUM), los costos laborales unitarios y el reajuste de
salarios del sector publico, que permiten conjeturar que, en la medida que estos factores
persistan, la inflacidon se ubicara en la parte baja del rango meta durante algunos trimestres.
A esto se agrega la trayectoria del tipo de cambio que ha retornado a los niveles previstos
en el Informe de Politica Monetaria de septiembre.

3. Los antecedentes respecto de las condiciones externas reafirman el panorama de relativa
mayor estabilidad que se analizé en la reunion anterior, con lo que se delimitan cada vez
mas los riesgos que se enfrentan. La reduccién de los spreads soberanos, el fortalecimiento
de las monedas de la region, noticias en general positivas sobre la marcha de la economia
de Estados Unidos, la rebaja de tasas de interés por parte del Banco Central Europeo, vy el
afianzamiento del gradual incremento de los términos de intercambio son todos
antecedentes favorables. Con todo, el panorama de crecimiento de los socios comerciales
en el escenario central para 2003 y 2004 no ha mejorado y subsisten los llamados riesgos
geopoliticos. Mas importante, los desafios que enfrenta Brasil con respecto a su situacién
financiera contindan siendo sustanciales, lo que configura un escenario de riesgo relevante.

4. Respecto del sector real, los antecedentes acumulados confirman que algunos sectores
especificos, en particular la mineria, tendran un menor dinamismo que el previsto con
anterioridad durante éste y los proximos trimestres. Por el momento, esto no cambia el
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panorama de un gradual cierre de las brechas de capacidad relevantes para las presiones
inflacionarias durante los préximos dos afios. De hecho, el cuadro de progresiva
aceleracion del crecimiento de la demanda interna, en parte, se ha fortalecido gracias a las
noticias ligadas al consumo. Es probable, no obstante, que el escenario central de
crecimiento total deba revisarse marginalmente a la baja por los factores puntuales
descritos.

Con estos antecedentes parece dificil justificar un alza en las tasas de interés. Quizas el
unico argumento que recientemente se ha utilizado para sugerir un aumento de tasas es la
evolucion del dinero M1A. Sin embargo, la evaluacion es que su trayectoria no representa
ningun riesgo importante para la inflacion. Las opciones relevantes, por lo tanto, son la
mantencidon o una disminucién de la tasa de politica monetaria. Se argumenta, para la
alternativa de una rebaja de la tasa, que lo mas apropiado seria un recorte moderado de 25
puntos base.

Se podria arglir que la opcidn de recortar la tasa de interés es la alternativa mas adecuada
si se considera exclusivamente el escenario central como el méas probable. De hecho, la
trayectoria previsible de la inflacion indica que tanto la inflacion IPC como la IPCX se
mantendran proximas al piso del rango meta durante algunos trimestres, situacién que no
era prevista el mes pasado.

Sin embargo, al ser factores de costos los que impulsan esta evolucidn —que en principio
afectan el nivel de precios por una sola vez en la medida que se mantenga el ancla de
3%— podria argumentarse que es innecesario incrementar el grado de impulso monetario.
De hecho, las brechas esperadas de capacidad no se han modificado. Al igual que en
ocasiones anteriores se evalla que un aumento transitorio de la inflacion (un “cerro”) no
requiere de acciones correctivas per se, en la medida que el ancla nominal se mantenga.
Este mismo argumento podria justificar no reducir las tasas. Esta motivacion, en todo caso,
hasta cierto punto se debilita al considerar la evolucién ciclica de la economia, pues,
estrictamente, es valida en el caso en que el nivel de actividad es similar al potencial. Si el
objetivo inflacionario esta bien salvaguardado podria ser conveniente acelerar la velocidad
con que se cierran las brechas.

Aunque las expectativas de inflacion implicitas en los diferenciales de tasas de interés de
mercado han tenido una reduccion muy importante en las Ultimas semanas, estos vaivenes
probablemente revelan una cierta sobrerreaccion ante las noticias mas recientes y aspectos
relacionados al proceso de recomposicion hacia una cartera con mas instrumentos
nominales. Por el momento no es posible atribuirle a estos movimientos indicios de un
desalineamiento de las expectativas de inflacion de mediano plazo respecto del 3%.

La justificacidn para un recorte se debilita en escenarios de riesgo o alternativos. En este
sentido, la incertidumbre que existe respecto del rumbo que tome Brasil es particularmente
relevante, y es probable que durante las siguientes semanas se devele una parte de esta
incertidumbre con el anuncio del gabinete del nuevo gobierno y su recepcién por parte del
mercado. Podria considerarse, por lo tanto, que existe un valor en la opcién de esperar
antes de decidir un recorte de tasas. Obviamente no se puede esperar que toda la
incertidumbre se resuelva —Ilos riesgos siempre existen— pero se puede argiir que en esta
oportunidad las noticias que se generen seran muy importantes. Esto, en todo caso, debe
evaluarse considerando los costos que involucra esperar, los que posiblemente no son
elevados, y la posibilidad de que adn en un escenario negativo de Brasil, Chile no sufra
efectos de consideracion (como efectivamente ocurrié luego de que Argentina declarara la
moratoria).

En el caso de decidirse recortar las tasas de interés, como es habitual, no es facil
determinar si un recorte de 25 6 50 es mas apropiado. El principal argumento a favor de un
recorte mas agresivo es que permite reducir los riesgos de que la inflaciébn eventualmente
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caiga por debajo del piso del rango meta, sobre todo si las expectativas privadas se
sostienen de forma persistente en niveles inferiores al 3%. Sin embargo, cuestiones de
corte estratégico, que revisamos a continuacion, y las consideraciones de riesgo ya
comentadas, hacen recomendable que un eventual recorte sea mas acotado.

11. Respecto de fundamentos mas estratégicos, un elemento que podria justificar postergar un
eventual recorte de la tasa de interés es el proceso de intervencion y de venta de
documentos indexados al tipo de cambio que lleva a cabo el Banco Central. Mas alla de
que pueda o no existir una contradiccion entre intervenir (o advertir que se hard) y recortar
las tasas simultaneamente, existe un riesgo de confusion en la comunicacion de las
politicas del Banco. Ciertamente el hecho de haber disminuido a la mitad los cupos de los
BCD ayuda a limitar este riesgo, pero no lo elimina por completo.

12. Con relacion a lo que espera el mercado, las tasas de interés de corto y mediano plazo son
coherentes con una reduccidn de 25 puntos base en el corto plazo, aunque no
necesariamente en esta reunidn. La encuesta, por su parte, muestra mayoritariamente
expectativas de mantencion, con un 15% de las respuestas esperando un recorte. En
general, la informacién que adn no esta disponible para el mercado no es especialmente
influyente. Considerando estos pardmetros, es razonable esperar que un recorte reducido
no tenga consecuencias financieras desestabilizadoras. Un recorte mayor, no obstante,
arriesga no ser bien comprendido.

13. Por dultimo, respecto de los riesgos de entrar en zonas de tasas reales negativas con un
recorte de tasas —con eventuales complicaciones financieras considerando que las tasas
en UF no pueden ser negativas— cabe mencionar que, dada la volatilidad que tiene mes a
mes la inflacidn, en la practica la economia ya se encuentra en esa area, por lo que un
nuevo recorte no cambia radicalmente esta situacion. Basta una inflacion esperada
promedio de 0,3% por tres meses para que las tasas de arbitraje en UF deban ser
negativas. Es justamente la nominalizacién de la tasa de politica monetaria la que permite
gue exista la posibilidad de implementar eventuales tasas reales negativas.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

El Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel, manifiesta
que a la luz de las proyecciones presentadas, lo natural seria considerar la reduccion de la tasa
de politica, sin embargo, hay un argumento contrario para reducirla y es la incertidumbre
asociada a las proyecciones de las variables exdégenas que se movieron muy favorablemente
en el dltimo tiempo, al tipo de cambio y al precio del petrdleo que sin duda, parcialmente, estan
sujetas al escenario eventual de riesgo que representa Brasil.

La segunda consideracién esta relacionada con la expansividad actual de las
tasas de politica que cree es muy elevada, muy intensa y muy justificada, pero también el nivel
gue se deberia considerar y su distancia respecto a la tasa neutral, lo que constituye, en el
margen, un freno al eventual recorte. Por tanto, hace suyo también lo que estd implicito en lo
gue se ha planteado y sugiere mantener la tasa en su actual nivel.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, sefiala que
en el ambiente hay ciertos elementos de incertidumbre que todavia estan presentes, los que
son relevantes, y en ellos se fundan los argumentos de la opciéon que se menciona en la minuta
y que hacen que sea prudente esperar hasta que se resuelvan satisfactoriamente esos
elementos de incertidumbre.

El sefior Gerente General cree que no es conveniente hacer una rebaja adicional
de tasa, porque en los ultimos meses se ha completado muy razonablemente el traspaso de la
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baja de la tasa de politica monetaria a la tasa del mercado. Piensa que éste es un punto
importante que hay que tener en cuenta para decidir que no es necesario una rebaja adicional.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta que, tal como lo ha sefialado la
Division Estudios, la noticia mas importante durante el Ultimo mes ha sido en el ambito
inflacionario. Tal como se ha discutido a raiz de la preparacion del IPOM, la positiva evolucion
de los costos laborales que se manifiesta en reducciones en el crecimiento de los costos
unitarios, asi como el bajo reajuste del sector publico, han presionado hacia abajo la tasa de
inflacién. A esto se debe agregar la baja en la inflacién importada, medida por los IVUM.

Sefiala que todos estos positivos desarrollos en materia inflacionaria hacen que
nuestra mejor proyeccién de inflacion, en el horizonte relevante para el objetivo del Banco
Central, se ubicaria en torno a un 2,5%. Asimismo, se espera que en los proximos 24 meses la
inflacién trimestral promedio se ubique siempre por debajo del 3%, incluso cayendo por debajo
del 2% en algunos trimestres especificos.

Esta evolucién proyectada de la inflacion es también consistente con las
estimaciones del sector privado implicitas en la diferencia de tasas entre papeles nominales e
indexados. La encuesta de expectativas, sin embargo, sigue anclada en 3%.

En consecuencia, desde el punto de vista del objetivo inflacionario y
considerando la inflacion esperada, se haria recomendable una reduccién en la tasa de politica
monetaria hoy dia. Esto se ve reforzado por el hecho que adn hay importantes brechas de
capacidad que estarian contribuyendo a reducir las presiones inflacionarias, y por la favorable
evolucion del tipo de cambio que se ha observado, en la medida que hoy existe mayor
estabilidad en los mercados financieros. De hecho, observando los Ultimos datos de inflacidn
asi como las probables variaciones negativas del IRC en los meses que vienen, se confirma la
percepcién de que se estara por un tiempo prolongado con tasas de inflacion en la mitad
inferior del rango meta hasta el horizonte de proyeccion.

Si se quiere reafirmar que el objetivo es la inflacion en un rango de 2% a 4%,
centrada en 3%, la reduccion en la inflacién proyectada requeriria de una reduccién en la tasa,
a menos que se pudiese argumentar que la tasa de interés de politica monetaria vigente hoy
estd muy baja y ésta es una buena forma de alinearnos, lo que no le parece sea del caso.

Por otra parte y a pesar de que pareciera que es dificil argumentar contra la
reduccion de la tasa de politica monetaria, cree que hay ciertos factores que es necesario
ponderar y que pueden justificar una decisidon prudencial de mantener la tasa de interés:

1) La informacién de que se dispone es adn prematura, y a pesar que el escenario central
muestre cifras en la mitad inferior del rango meta, existirian fuentes de riesgo que podrian
revertir este auspicioso escenario en materia de inflacion. Es altamente probable que
persista la volatilidad regional, y que incluso se pueda intensificar dependiendo de las
sefiales que vaya entregando el futuro gobierno en Brasil.

2) Aparentemente una rebaja de tasa de interés en un contexto de intervencién cambiaria
puede ser contraproducente o confusa. Aunque no conoce argumentos contundentes para
esta afirmacion, se imagina que es posible que el mercado interprete mal esta decision, lo
que reduce la efectividad de una rebaja de tasas y enturbia la calidad del mensaje del
Consejo al mercado. Se podria pensar que si se interviene por temor a que un desborde
del tipo de cambio repercuta en la inflacion, apareceria inconsistente rebajar la tasa de
interés porque no hay sintomas de inflacion. Aunque no le parece que ésta sea una razén
gue se pueda esgrimir de manera general, hoy dia, y dado que la incertidumbre adn no se
resuelve, puede ser un motivo para mantener cautela.
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3) La evolucién de los agregados monetarios también podria ser otra razén para mantener
cautela. Sin embargo, no le parece que ella sea atendible si precisamente se quiere
reafirmar y transmitir al mercado que la evolucion del M1A es plenamente consistente con
el actual escenario macroeconémico, las perspectivas de baja inflaciébn y nuestra mejor
estimacion de la demanda por dinero.

4) Otra razon de cautela puede ser el hecho que en la medida que se siga bajando la tasa de
interés, se van achicando los espacios para relajar la politica monetaria en el futuro, en
escenarios verdaderamente complicados en materia de actividad y precios, los que en la
actualidad no podemos prever.

Salvo la necesidad de esperar para que se reafirme la expectativa de menor
inflacion y la posible inconsistencia entre la intervencién y una relajacion de la politica
monetaria y que sugieren mantener la instancia monetaria, cree que también existen razones
importantes que justificarian una reduccion de la tasa de politica monetaria.

La Ministra de Hacienda Subrogante, sefiora Wagner, manifiesta lo siguiente:
Existe la presuncion y los antecedentes de que la actividad estaria repuntando. Sin embargo,
existen riesgos de que este repunte no se dé o de que su velocidad sea insuficiente. Por otro
lado, no existen riesgos de una mayor presion inflacionaria provenientes de la via cambiaria o
del precio del petréleo y asimismo, el riesgo de mayores presiones inflacionarias producto de
una mayor actividad es bajisimo.

Dado lo anterior, nosotros concluimos que es mas probable que el producto esté por debajo de
su potencial, que la inflacion se ubique por sobre el centro de la banda. En este escenario,
cualquier regla de Taylor indicaria que las tasas de interés deberian bajar. Esta es, a nuestro
parecer, la razon para hacerlo ahora y para no esperar.

En el supuesto que se decidiera esperar lo que acontece en el futuro cercano para decidir y
gue luego el ritmo de expansion de la actividad resultara ser insuficiente, se corre el riesgo de
perder tiempo y la consecuencia de ello habria sido una pérdida en términos de crecimiento.

Si, por el contrario, se bajan las tasas de interés ahora y posteriormente se demuestra que el
impulso monetario previo era suficiente para acelerar la actividad, siempre es posible, en el
futuro, si fuera necesario, disminuir la expansividad de la politica monetaria.

La Consejera sefiora Maria Elena Ovalle sefiala que segun el Informe de la
Division Estudios, la inflacion negativa de noviembre y la inflacién esperada para los meses
siguientes, también negativa, llevaron a modificar la proyeccion de inflacion para 2002 desde
3,6% a 2,8% y para el primer trimestre de 2003 de 3,5% a 2,6%, lo que indica que el repunte
inflacionario de los meses previos fue una situacidon transitoria. De hecho, el IPCX se ha
mantenido en torno a 2% y las expectativas de inflacidon, segin la encuesta del Banco Central,
se mantienen en el centro del rango en el corto y mediano plazo. Las presiones de costo se
han reducido en el mediano plazo ya que ha continuado la deflacién externa y los costos
laborales muestran desaceleracién, principalmente el reajuste del sector publico que fue de 3%,
cifra menor a la esperada.

En reuniones anteriores se han enfrentado escenarios con una inflacion
proyectada cerca del techo del rango meta, producto de shocks de oferta de caracter transitorio
debidos, principalmente, al precio del petréleo y al tipo de cambio, y en esa oportunidad no se
consideré necesario modificar la tasa de instancia. Bajo ese esquema, en la evolucién actual
de la inflacién, tampoco se justificaria un movimiento de la tasa de politica monetaria porque
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son los mismos factores los que la afectan en el otro sentido. Ademas, las expectativas de
inflacion relevantes, las de IPCX de mediano plazo, se encuentran en 3% para todo el periodo
de proyeccion, lo que reafirma la credibilidad que tiene el Banco en el control de la inflacion. Lo
deseable es que estas expectativas se mantengan en ese nivel, por lo que cree que una baja
de la tasa podria interpretarse como una alteracion de la funcién especifica del Banco Central
para ayudar al crecimiento, lo que produciria mas bien incertidumbre.

El escenario internacional no presenta cambios significativos; sin embargo, los
factores de riesgo que se visualizaban en reuniones anteriores estan mas acotados:
probabilidad de una nueva desaceleracion de la actividad de Estados Unidos, el conflicto bélico
con lrak y la situacién de Brasil, que sera despejada, en parte, en las siguientes semanas. En
el Informe de la Division Estudios no se menciona la situacion de Venezuela que podria afectar
los precios del petroleo y le gustaria saber la opinidn de la citada Division sobre este hecho y
sus posibles consecuencias.

Por otra parte, en el ambito interno hay sefales incipientes de dinamismo en
algunos sectores: ventas inmobiliarias, ventas de autos nuevos y produccion industrial.
También, las colocaciones de consumo han mostrado un gran dinamismo, llegando a niveles
similares a los de 1998. Otro signo positivo es que la demanda interna registré un crecimiento
real de 2,6% en el tercer trimestre aunque para el cuarto se espera un aumento de 2,3%, con lo
gue en el afio el crecimiento serd de 0,4% tal como se habia proyectado. A su vez, las Ultimas
encuestas de expectativas reflejan mayor optimismo respecto al futuro de la economia.

En suma, no hay presiones inflacionarias por el momento ni en el corto ni en el
mediano plazo y las expectativas de inflacion se encuentran ancladas en 3%, ni mas ni menos
gue ese nivel; el escenario internacional, por su parte, presenta perspectivas algo mejores.
Ademas, hay que considerar que las Ultimas rebajas en la tasa de politica monetaria se llevaron
a cabo en julio (75 puntos base) y agosto (25 puntos base) por lo que todavia no manifiestan
plenamente sus efectos. En el Informe de la Division Estudios se advierte que se ha ido
consolidando un traspaso de las reducciones de la tasa de politica monetaria sobre todo en los
segmentos de montos mayores de colocacion y que se pueden esperar reducciones
adicionales en las tasas de colocacion de montos menores. También, es importante recordar
gue los cambios positivos mencionados se han dado en un escenario monetario estable y que
a pesar de las turbulencias internacionales nuestro mercado financiero ha continuado operando
con normalidad y haciendo los ajustes requeridos via tipo de cambio. Esta normalidad se ha
expresado en el traspaso de la tasa de politica monetaria mencionado, en el aumento de las
colocaciones de consumo, el lanzamiento de productos hipotecarios en pesos, en la apertura a
bolsa que realiz6 Corpbanca, entre otros. Ademas, hay que considerar la situacion del
mercado cambiario el que recientemente, en el mes de octubre, fue afectado por un alza
pronunciada del tipo de cambio, llegando a $ 756 por dolar. Para corregir esta situacion, se
anuncio una intervencion cambiaria el dia 10 de octubre, ya que, parte de la depreciacion
observada en ese mes, fue reflejo de la escasa liquidez y alta volatilidad del mercado, y algun
grado de sobrerreaccion. En razén de ello, se decidié6 proveer de una mayor oferta de
instrumentos de cobertura cambiaria y liquidez en moneda extranjera, con el fin de facilitar el
funcionamiento ordenado del mercado cambiario. Aunque esta oferta recientemente se redujo
a la mitad y se ha producido un alza pequefia en el tipo de cambio, ésta es considerada
transitoria y el mercado cambiario se ha mantenido estable. Cree que hay que tener cuidado
con los efectos que una eventual rebaja en la tasa de politica monetaria podria tener en la
estabilidad del mercado cambiario.

Enseguida, la Consejera sefiora Ovalle hace las siguientes consultas:

Segun los modelos, ¢qué efecto tendria una baja de la tasa como la planteada sobre el PIB
y la inflacién y en qué plazo?
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¢ Qué antecedentes existen para que la inflacion y la actividad sean mas bajas de lo que
anticipa el modelo? ¢Por qué la proyeccion de crecimiento es menor si el panorama, en
general, parece mas positivo?

El Consejero sefior Desormeaux sefiala que comparte plenamente tanto el
Informe como el fundamento de las opciones de politica monetaria que ha presentado la
Divisién Estudios, sefialando que todas las novedades estan constituidas por shocks de oferta,
no son shocks de demanda; por el contrario, la evolucion de la demanda esta andando de
acuerdo a lo previsto. Cree que persiste mucha incertidumbre en el exterior, muchas de estas
novedades que son shocks de oferta se podrian revertir si hubiera sorpresas negativas en
Brasil o en Irak. Esta el hecho que las expectativas mayoritariamente apuntan a la mantencion
de la tasa y también comparte la opinién de que la sefial que daria el Banco Central al bajar
tasas de interés, en el momento que estd interviniendo en el mercado cambiario seria, cuando
menos, confusa.

Por dltimo, recuerda que también ha sefialado en otras oportunidades que el
Banco Central de Chile es la Unica institucion en América Latina que estd en condiciones de
tener una politica monetaria expansiva, una politica monetaria muy contraciclica y eso es algo
de lo cual hay que alegrarse, pero también es una responsabilidad muy grande y cree que éste
es un momento en que la opcidn de esperar, como lo plantea la Division Estudios, tiene un alto
valor y no es la oportunidad para darle mas impulso a la politica monetaria.

El Presidente sefior Massad manifiesta que de acuerdo a los datos que se
tienen a la vista, se inclinaria por una rebaja de tasa. Sin embargo, también concuerda con que
hoy dia hay muchas incertidumbres en distintos aspectos. Al respecto, hace presente que si la
inflacion se encuentra por debajo del centro del rango se debe a circunstancias que podrian
llamarse casi accidentales, al igual que el hecho de que hubiera altas tasas mensuales de
inflacibn en meses pasados, pero no se sabe de qué manera se van a ir consolidando esas
circunstancias que tienen que ver con precios internacionales, especialmente del petroleo, con
devaluacién en Brasil y en Argentina lo que produce también efectos sobre los precios de
bienes importados, y que se reflejo, en particular, en el precio de los microbuses y en la rebaja
de la tarifa de los pasajes de la locomocidn colectiva, que explican una parte sustancial de la
inflacion negativa reciente. De modo que, teniendo a la vista el antecedente de que las
proyecciones de inflacion estan por debajo del centro de la meta, en parte por razones
accidentales que se han reflejado en los datos recientes y teniendo en consideracion también
de que aln no se expresa todo el efecto expansivo de las rebajas de politica monetaria
acordadas en el curso del afio, piensa que bien vale la pena esperar y que el costo de hacerlo
no es alto y representa beneficios importantes: primero, la consolidaciéon de alguna informacion
gue se tiene a la vista, en particular, la que tiene que ver con las recuperaciones de algunos
elementos de demanda que parecen estarse manifestando ya en la economia; en segundo
lugar, por la consolidacién o no de ciertos elementos que hoy dia aparecen como accidentales
por el lado de los costos y algunos que estan todavia pendientes desde el punto de vista del
nivel de actividad; y tercero, porque en enero se tiene la oportunidad de explicar mucho mejor
un cambio de tasa, en conjunto con un cambio de proyecciones que estaria incluida en el
Informe de Politica Monetaria. Cree que la ocasion del mes de enero préximo es
especialmente util, porque da la oportunidad de explicar de manera muy detallada las razones
por las cuales se ha adoptado esta medida, lo que facilita la comunicacion con el publico y evita
interpretaciones equivocadas de lo que el Banco Central esta haciendo. También ya en enero
habré suficiente informacidon para tomar una decision en relacion con la intervencidon que se
efectlia en el mercado cambiario.

A continuacion, el sefior Massad solicita al staff que conteste las consultas que
han sido planteadas.
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El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, respecto de la situacion de
Venezuela, sefiala que no tiene en este momento los datos exactos de produccion, sefialando
gue lo que es mas relevante para el proceso de proyecciones es que los precios futuros siguen
indicando una trayectoria coherente con nuestro escenario central, o sea, aln con la situacion
de Venezuela que ha implicado alzas, el mismo mercado lo considera como una cuestion mas
bien transitoria. Le dara la palabra al sefior Garcia respecto de los efectos de una rebaja de
tasa de interés, pero si desea precisar dos cosas. Es cierto, dice, que se esta en presencia de
un shock mas bien de oferta, pero eso no quiere decir que sea transitorio en el tiempo. Hay un
cambio de nivel de precios, por una vez, que es distinto a un shock, por ejemplo, de petréleo al
alza que se suponia que ademas revertia su propio shock. Si se piensa que el reajuste del
sector publico del afio 2004 va a ser muy alto y va a deshacer lo bajo que fue el del afio 2003,
el efecto va a ser muy transitorio y, también, el efecto deflacionario del reajuste del afio 2003
seria muy pequefio o nulo a mediano plazo. Pero, algunos de los shocks que se estan viendo
son persistentes y no se van a revertir necesariamente; algo similar se puede decir de la
inflacién internacional y por lo tanto, no es estrictamente comparable a un schock transitorio, es
mas bien un shock por una vez en el nivel de precios, mediante un tratamiento distinto.

El Gerente de Analisis Macroecondémico, sefior Garcia, manifiesta respecto de la
incidencia de la politica monetaria sobre el crecimiento y la inflacion, que en el fondo no ha
habido modificaciones importantes en los modelos de proyeccién y las cifras son similares a las
qgue se han discutido anteriormente. El ejercicio siempre es un analisis de un movimiento de la
tasa de politica monetaria por ocho trimestres y no un cambio de una sola vez que después
tienda a deshacerse. Suponiendo un movimiento, por ejemplo, de 50 puntos base por ocho
trimestres, ello tiene un efecto en el crecimiento a 24 meses que se traduce para el afio 2004
en alrededor de 0,4% y algo menos que eso en inflacion, o sea, tres décimas. Para el afio
2003, seria un par de décimas en crecimiento y también un par de décimas en inflacién.

A continuacidn, el Consejo procede a votar.

El Consejero sefior De Gregorio, la Consejera sefiora Ovalle, el Consejero sefior
Desormeaux y el Presidente sefior Massad, votan por mantener la actual tasa de politica
monetaria.

En mérito de lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:

41-01-021210 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3% anual. Los
tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles

prevalecientes desde la reunién anterior.

IV. Comunicado

“ En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvid
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 3% anual. Los tramos de la linea
de crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles prevalecientes
desde la reunién anterior.

Aunque con vaivenes, producto de cambios en los precios del petréleo, en el tipo de
cambio y en el precio de algunos productos perecibles, la inflacidn se ha mantenido en
torno al centro del rango meta. La inflacién subyacente (IPCX), en tanto, se ha ubicado
cerca del piso de este rango. Las tendencias inflacionarias se mantienen acotadas
dentro del rango meta, aunque se ubican por debajo de proyecciones anteriores. Las
expectativas de inflacion, por su parte, también se han revisado hacia abajo.
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En el ambito externo, se mantienen latentes los riesgos que enfrenta la economia
internacional, asi como aquellos mas especificos que enfrentan varios paises. Por su
parte, existen sefales incipientes de un mejor desempefio del consumo privado
doméstico, apoyado por condiciones crediticias mas favorables y mejores perspectivas
en el mercado laboral. Al mismo tiempo, se espera que el menor dinamismo que
muestran algunos sectores ligados a recursos naturales se mantenga por algunos
trimestres.

El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera
de confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccién, respecto de la
trayectoria esperada de la inflacién en relacién con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 17,10 horas.

MARIA ELENA OVALLE MOLINA 5SAD ABUD
Consejera Presidente
JOSE DE GREGORIO REBECO JORGE DESORMEAUX JIMENEZ
Consejero Consejero

Ministra de Hacienda
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