BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 60
Celebrada el 11 de marzo de 2004

En Santiago de Chile, a 11 de marzo de 2004, siendo las 16,00 horas, se reune
el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo Lioi y
con la asistencia del Vicepresidente don José De Gregorio Rebeco y de los Consejeros sefiora
Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior Manuel Marfan Lewis.

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 Subrogante, don Juan Esteban Laval Zaldivar;
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 Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Gerente de Comunicaciones Institucionales, don Eduardo Arriagada Cardini;
Secretaria Ejecutiva Gabinete Presidencia, sefiora Cecilia Felia Carrizo;
Secretario General, don Jorge Court Larenas.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora
Macroecon6mica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de septiembre de 2004.

El Presidente fija la sesidon de politica monetaria del mes de septiembre de 2004,
para el martes 7 de ese mes.

n Exposicion.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, sefiala lo siguiente:

SINTESIS DEL MES

La trayectoria de corto plazo de la inflacion contina en términos globales dentro de lo
esperado hace dos meses. La inflacion subyacente se ha ubicado algo por debajo de lo
previsto, aunque practicamente compensada por mayores precios de combustibles en pesos.
Las novedades del dltimo mes dicen relacién con un ritmo de aceleracién de la actividad y el
gasto algo inferior al esperado. Esto se ha manifestado principalmente en las cifras de
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produccion industrial y de actividad minera. Ademas, el mejoramiento de las expectativas de
los consumidores tendié a detenerse en las Gltimas mediciones, mientras en el mercado laboral
se observé una creacién de empleo mas pausada. En su conjunto, estas novedades han
llevado a corregir, respecto del Informe, en algo menos de medio punto porcentual el
crecimiento del PIB para el primer trimestre, desde 4,3% hasta 3,9%, y en poco mas de medio
punto porcentual, desde 4,3% hasta 3,5%, el crecimiento de la demanda interna. En todo caso,
las nuevas estimaciones de crecimiento de corto plazo para la actividad y el gasto no revelan
un quiebre de la tendencia de mayor crecimiento que ha venido mostrando la economia desde
el afio pasado, sino mas bien una velocidad mas acotada. AUn no existen antecedentes que
permitan descartar que estas Ultimas noticias sean transitorias.

En esta coyuntura, se puede descartar que el escenario internacional esté poniendo un freno a
la expansion econdmica. Por el contrario, la mayoria de los indicadores externos,
principalmente el precio del cobre, muestran que se ha consolidado o incluso incrementado el
impulso macro externo sobre la actividad. El crecimiento de los principales socios comerciales
de Chile previsto para este afio se ubica ligeramente por encima de lo que se observaba al
momento del Informe de enero, y el precio del cobre ha consolidado un repunte més alla de lo
previsto solo meses atras. Adicionalmente, las condiciones financieras se mantienen estables,
con algo de mayor volatilidad vinculada a los mercados emergentes y los mercados de renta
fija en paises desarrollados.

Por lo tanto, el menor crecimiento de la actividad respecto de lo proyectado posiblemente se
vincule a factores internos. El consumo privado no ha estado ajeno a este fendmeno. En
efecto, el aletargamiento de la industria se ha dado con algo de mayor fuerza en aquellas
ramas industriales mas sensibles al consumo interno, mientras las importaciones de consumo,
las ventas de autos y las expectativas de los hogares se ubican en niveles relativamente altos,
pero ya no muestran el fuerte incremento de meses recientes. Una posibilidad es que ello esté
reflejando un proceso natural de acomodo transitorio del consumo durable frente a incrementos
de stocks muy fuertes durante el segundo semestre del afio pasado, y que pueden haberse
confundido con wuna aceleracion del gasto interno quizd demasiado persistente. Otra
posibilidad es que se hayan producido noticias en el primer trimestre por el lado del ingreso de
los hogares o el acceso al crédito que estén acotando el ritmo de expansion del gasto privado.

En el mercado laboral, la informacibn mas reciente indic6 una cierta suavizaciéon del
fortalecimiento que mostraba en los Ultimos meses. Junto con ello, se produjo un cambio en la
composicién del empleo, con un aletargamiento del empleo formal y un mayor dinamismo del
resto de las ocupaciones. Las vacantes, por su parte, aunque tuvieron una caida relevante en
febrero, se mantienen en niveles altos. Con todo, las actuales condiciones del mercado laboral
son coherentes con la trayectoria esperada para la ocupacion y la tasa de desempleo implicitas
en el Informe de enero.

Por el lado del crédito, las colocaciones de consumo continGan dinAmicas, mientras las tasas
de colocacion han reflejado con relativa rapidez el relajamiento monetario reciente. Solo las
colocaciones hipotecarias han mostrado menor dinamismo. Mas aun, la Encuesta sobre el
Crédito Bancario de febrero muestra un aumento de la demanda, en especial de las empresas,
y una mayor disposicion para el otorgamiento de créditos bancarios en practicamente todos los
segmentos. Con todo, independientemente de cuales sean las razones detras de la menor
expansion del consumo privado, por el momento no hay antecedentes que sefialen que sean
de indole permanente.

La formacion bruta de capital fijo muestra un crecimiento interanual por debajo de lo previsto
hace un mes, siendo ello el resultado tanto de la revision al alza de los volimenes de
importacion de maquinaria y equipos durante todo el afio 2003 como de bajas cifras de
importaciones en enero, de las que solo se tuvo confirmacion una vez finalizados los ajustes
metodolégicos mencionados. Aunque la debilidad de este componente del gasto identificada
hace algun tiempo parece persistir durante el primer trimestre, en términos coyunturales se
aprecia que las importaciones de capital tuvieron un repunte en febrero y las ventas de bienes
de capital de la industria se mantienen por sobre las del primer semestre del afio pasado.
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Por el lado de los precios, se estima que la inflacion promedio del primer semestre de este afio
continla acercandose a la cifra prevista en enero. Aunque se han observado registros
inflacionarios subyacentes algo por debajo de lo esperado, no se atribuyen a una continuacion
de las fuertes caidas de alimentos no perecibles observadas hace algunos meses, sino que a
menores precios en el rubro salud, fendmeno que podria deberse a un adelantamiento del
traspaso de la apreciacion cambiaria del cuarto trimestre del afio pasado. Por ello no se
considera que estas noticias impliguen un cambio de escenario de inflacion para el futuro
cercano. Por su parte, el precio de los combustibles y de algunas tarifas relevantes se han
modificado al alza, debido al comportamiento del petréleo en los mercados externos y la
depreciacion del peso en semanas recientes. Asi, se sigue esperando que la inflacién en doce
meses del IPC muestre cifras negativas en marzo y abril, para luego aumentar cuando se
disipe la base de comparacion del primer semestre del afio pasado y la inflacibn mensual esté
entre 0,2% y 0,3%, ritmo mas coherente con la meta de inflacién.

Es importante destacar que mas alla de las noticias subyacentes recientes, durante este afio se
revisaran las tarifas de servicios de telefonia local. Por el momento, la propuesta dada a
conocer por la Subsecretaria de Telecomunicaciones, implica una rebaja aproximada del 35%
en el costo del servicio en Santiago, que es considerado en el IPC. Esto, tendria un efecto, por
una vez, del orden de un punto porcentual en el IPC. Debido a que el proceso tarifario aun no
esta concluido, se considera que un movimiento de esta magnitud constituye solo una
desviacion respecto del escenario central.

Un punto que habrd que continuar observando con detencion es el crecimiento de las
remuneraciones nominales. Aunque ha descendido respecto del cuarto trimestre del afio
pasado, todavia queda un buen trecho para que se reflejen plenamente las bajas tasas de
inflacion recientes. De hecho, pareciera que la inflacion de los salarios se ubica aln algo por
encima de lo que indicarian las clausulas de indizacién automatica, tomando debida
consideracion de que éstas no permiten el reajuste negativo. En la direccién opuesta, el
incremento de las expectativas de inflacibn que luego de publicado el Informe fue mas bien
timido, se detuvo en semanas recientes y sigue aun por debajo del piso del rango meta.

Los antecedentes acumulados en el Ultimo mes son insuficientes para modificar el escenario de
crecimiento o de inflacion para este afio. Serd necesario disponer de cifras concretas de
actividad para febrero, y sobre todo marzo, antes de considerar si el ritmo de expansién puede
llevar a la economia a crecer fuera del rango previsto en el Informe de enero, especialmente a
la luz de las positivas tendencias en el ambito externo. Por otro lado, el pronto retorno a
registros inflacionarios méas acordes con la meta de inflacion, deberia incidir en las expectativas
inflacionarias de los agentes en el horizonte habitual, y una desaceleracion de las
remuneraciones nominales menor a la prevista puede incluso acelerar el retorno de la inflacion
en doce meses al rango meta. Finalmente, la trayectoria esperada para el mediano plazo de
los precios externos y del tipo de cambio se mantiene dentro de los rangos observados hace un
par de meses. Es evidente que trayectorias significativamente distintas de éstas incidirian en
las tendencias inflacionarias internas.

Se incorpora a la Sesion el sefior Ministro de Hacienda, sefior Nicolas
Eyzaguirre Guzméan y la Asesora MacroeconOmica del Ministerio de Hacienda, sefiora
Bernardita Piedrabuena Keymer.

l. Escenario internacional

Durante el dltimo mes se ha mantenido el favorable escenario externo que enfrenta la
economia chilena, asociado, principalmente, a un significativo aumento en el precio del cobre y
a la consolidacion de las proyecciones de crecimiento mundial. Las condiciones financieras
externas, en tanto, muestran un mejoramiento en el margen, aunque con cierta variabilidad.
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Las proyecciones de crecimiento mundial se corrigen marginalmente al alza respecto del
escenario considerado en la ultima reunion. Las revisiones de las Ultimas semanas afectaron
principalmente a Asia, incluyendo a Japon. Las proyecciones mas recientes de crecimiento
mundial medidas a paridad del poder de compra de una muestra de bancos de inversién, se
elevan a 4,7% y 4,2% para el afio 2004 y el afio 2005, respectivamente. Ponderado por los
socios comerciales, el crecimiento mundial alcanza cifras de 4,2% el afio 2004 y 3,6% el afio
2005.

En relacion con Estados Unidos de América el crecimiento esperado para 2004 se mantuvo en
4,8%, validado por indicadores de coyuntura principalmente vinculados a la actividad
manufacturera. En ese contexto, destaca la revision al alza de la inversién no residencial
dentro del PIB del cuarto trimestre del afio pasado, contribuyendo a atenuar la preocupacion
sobre el deterioro que han mostrado los indicadores de confianza de consumidores. En la zona
euro, los datos recientes de confianza empresarial muestran sefiales mixtas en sus principales
economias, reflejando alguna preocupacién por el impacto que pudiera tener en el crecimiento
la apreciacion del euro. En Japodn, en tanto, el sector externo sigue liderando el crecimiento, lo
gue se ha traducido no sélo en el significativo y sorprendente 7% de crecimiento trimestral
anualizado en el Ultimo cuarto del afio 2003, sino también en los datos de actividad industrial
del presente afio. Los datos del PIB del cuarto trimestre muestran los primeros indicios de una
recuperacion de la demanda interna, principalmente por la dindmica de la inversion privada no
residencial, a lo que se suman indicadores de consumo positivos en enero de este afio.

Desde la reuniéon pasada, y continuando con la tendencia que sigue desde fines del afio
pasado, el precio del cobre aumentd significativamente, superando US$ 1,30 la libra en
semanas recientes. Se estima que las mejores perspectivas para los principales consumidores
de cobre (China y Estados Unidos de América), asi como la menor oferta, pueden explicar una
parte relevante del incremento de este precio. El nivel que alcanzan los fundamentales, en
particular los inventarios, son coherentes con un precio del cobre entre 10% y 20% por debajo
del precio actual. Adicionalmente, se ha observado una activa participacion de Hedge Funds,
que han introducido mayor volatilidad en este mercado.

El precio del petrdleo, al igual que en enero, durante el Ultimo mes promedi6o US$ 31 el barril,
en algunos momentos superando los US$ 34 el barril. La mantencién de estos precios se
explica por una demanda mayor que la esperada de los principales consumidores (Estados
Unidos de América, China y Japdn) en un mercado cuyos inventarios se encuentran en niveles
histéricamente bajos. A esto se suma el poco espacio existente para incrementar la oferta de
crudo en la generalidad de los productores y el anuncio de recorte de cuotas por un millén de
barriles al dia decretado por la OPEP. En los udltimos dias se ha agregado, ademas, la
incertidumbre politica en Venezuela, quinto productor mundial. Lo anterior, aunque no modifica
el escenario previsto en la anterior reunién, valida la revision moderada al alza que en esa
oportunidad se hizo respecto del escenario considerado en el Informe.

En cuanto a los mercados financieros desarrollados, las tasas largas en Estados Unidos de
América han fluctuado en torno a 4%, con valores mas recientes cercanos a 3,8%, 30 puntos
base menos que al cierre de la reunidon pasada, lo que indica que no hay antecedentes de que
el inicio de alzas de tasas esté ad-portas. Mientras en Estados Unidos de América no se
esperan movimientos sino hasta la segunda mitad del afio, en la zona euro el mercado espera
mayoritariamente un recorte adicional en el corto plazo. El rezago que pudiera sufrir la
recuperacion de la economia europea debido a la fuerte apreciacién de su moneda, junto con
una inflacion cuatro décimas por debajo del 2%, son elementos que favorecerian esta decision.

La cotizacion del délar respecto del euro se encuentra en niveles similares a los registrados a
comienzos de febrero, mientras que respecto del yen muestra una apreciacién del 6% asociada
a las continuas intervenciones de la autoridad monetaria japonesa. Esto ultimo ha afectado
positivamente la Bolsa de Japén, especialmente los sectores ligados a las exportaciones,
mientras que las demas bolsas no presentan variaciones significativas. Respecto de la politica
monetaria, el inicio de un ciclo de alzas en las tasas de interés de politica monetaria de las
economias desarrolladas todavia no se visualiza como inminente.
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Las condiciones financieras de las economias emergentes se han mantenido estables.
Durante las ultimas semanas, los spreads soberanos no han sufrido cambios relevantes en la
generalidad de los paises, aunque siguen por sobre los niveles vigentes al cierre del Informe de
enero. Las bolsas, por su parte, aumentan en la mayor parte de los paises, mientras las
paridades de monedas permanecen relativamente estables. No obstante, Brasil ha mostrado
disparidades respecto del resto de las economias, como consecuencia de los escandalos de
corrupcién que afectaron transitoriamente los mercados de este pais, la interrupcién del
proceso de relajamiento monetario por presiones inflacionarias y discrepancias en este sentido
entre las autoridades econdmicas.

1. Mercados financieros

Durante febrero las condiciones monetarias continuaron profundizando su grado de
expansividad, evidenciandose el traspaso de las recientes reducciones de la tasa de politica
monetaria tanto en las tasas de interés que los bancos cobran a terceros, como en las menores
tasas de interés de los instrumentos de renta fija publicos y privados.

De acuerdo con las expectativas para la tasa de politica monetaria, implicitas en la curva
forv/ard, la expansividad de la politica monetaria se mantendria por mayor tiempo que el
esperado hace un mes. En efecto, el aplanamiento de esta curva respecto de la reunion
anterior, implica que el alza esperada de la tasa rectora en el corto plazo se postergé. Con
todo, se prevé un aumento de entre 25 y 50 puntos base en un horizonte de tres a seis meses,
trayectoria similar a la que se deduce de la encuesta de expectativas de marzo del Banco
Central de Chile.

Todas las tasas de interés de los documentos del Banco Central descendieron entre 20 y 30
puntos base desde la anterior reunién. En esto incidieron las reducciones de la tasa de politica
monetaria, las expectativas de mayor inflacion para los proximos meses, en vista de la
depreciacion del tipo de cambio en las Ultimas semanas, y en lo mas reciente menores
expectativas de actividad, dadas las ultimas cifras del Instituto Nacional de Estadisticas. Asi,
las tasas de interés de los BCU se sitlan en niveles levemente superiores a los minimos
historicos, 2,4% a cinco afios y 3,6% a diez afios, no observados desde fines de marzo de
2003. A su vez, las tasas de interés de los documentos nominales anotan los menores
registros desde que se comenzaron a emitir, 2,6% y 4,1% a dos y cinco afios, respectivamente.
De igual manera, las tasas de interés de los documentos en pesos a menor plazo, aunque con
cierta volatilidad, se han ajustado a la baja, situdndose en lo méas reciente hasta 30 puntos
base por debajo la tasa de politica monetaria.

Las tasas de interés de las operaciones de los bancos con terceros también mostraron en
febrero la consolidacion del traspaso de las recientes reducciones de la tasa de politica
monetaria. Esto fue especialmente visible en las tasas de interés de los créditos de consumo
de uno atres afios plazo y en los créditos comerciales de 30 a 89 dias. Al separar por monto
de la operacion, el mayor descenso de las tasas de interés se observa en las colocaciones de
mas de UF 5.000, usualmente asociadas a colocaciones de empresas, que caen en mas de 80
puntos base en promedio.

La TIR media de los bonos corporativos presentd una trayectoria similar a la de los documentos
del Banco Central al situarse en 5,0%, lo que representa un descenso cercano a 60 puntos
base, respecto del promedio de enero. A partir de una desagregaciéon de la base de
transacciones diarias de instrumentos de renta fija de la Bolsa de Comercio de Santiago, se ha
concluido que los bonos corporativos mas representativos (por nimero de transacciones en el
mercado) son aquellos bonos con clasificacion AA con una duracion promedio de entre tres y
cinco afos, equivalente a la de los BCU-5. El spread de estos instrumentos por sobre un BCU
equivalente ha caido desde mediados de 2003, alcanzando a 157 puntos base en enero, nivel
gue aln es mas alto que el promedio del 2000-2001 (130 puntos base). En tanto la TIR media
de las letras hipotecarias se ubicé en el nivel histérico mas bajo, 4,73% que se descompone en
4,7% y 5,9%, dependiendo de si la tasa de emisiébn es menor o mayor a 6%.
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En enero, las colocaciones al sector privado aunque se mantuvieron en niveles altos detuvieron
la tendencia creciente de los meses previos. Respecto de sus tasas de variaciéon real anual, la
de los créditos de consumo se mantuvo estable (17%), mientras la de los créditos de vivienda
cayo marginalmente (11%). En el caso de los préstamos a empresas, su tasa de variacion real
anual tuvo un importante retroceso respecto de los Ultimos meses de 2003 (-1,3%). Para
febrero, no se esperan mayores cambios en la dindmica de la deuda del sector privado, puesto
gue durante este mes solo las colocaciones efectivas en moneda nacional crecieron, lo que
permite esperar un aumento solo en los créditos de consumo, y un aletargamiento de los
créditos hipotecarios.

Por su parte, la encuesta sobre el Crédito Bancario de febrero evidencia un fortalecimiento de
la demanda y una mayor disposicion para el otorgamiento de créditos bancarios en
practicamente todos los segmentos. ContinGan aumentando las solicitudes de crédito por parte
de las grandes empresas, situacion que ya se habia destacado en la encuesta anterior. Estos
resultados se asocian principalmente al mejoramiento de la percepcion sobre el entorno
macroeconémico y a la competencia mas agresiva en la industria bancaria.

Respecto de los agregados monetarios, durante febrero el dinero presenté una variacion
mensual algo mas alta que la proyectada a comienzos de mes, con lo que su tasa de variacion
en doce meses llegd a 15,3%. Esta cifra se reduciria a cerca del 7% en marzo, considerada la
alta base de comparacion del mismo mes de 2003. Los agregados mas amplios, en tanto,
tuvieron variaciones anuales levemente negativas. Esto se debid principalmente al ajuste en el
portafolio de las Administradoras de Fondos de Pensiones por la ampliacion del limite de
inversion en el exterior desde 25% a 30% que rige a partir de marzo.

Tipo de cambio

La cotizacion de la divisa estadounidense cay6 a su minimo valor de las Ultimas semanas a
mediados de febrero ($ 571), para luego recuperarse y ubicarse en niveles por debajo de $ 600
en la actualidad. Esto implica una depreciacion del orden del 4% desde el promedio de febrero
a la fecha. Un elemento determinante en la evolucién del tipo de cambio bilateral ha sido la
ganancia de valor del ddlar en los mercados internacionales. En particular, desde la segunda
guincena de febrero el yen y el euro se han depreciado en torno al 3,5% respecto del ddlar. De
esta forma, las medidas agregadas de tipo de cambio, TCM y TCM5, registran depreciaciones
inferiores a la del tipo de cambio nominal.

En cuanto a las perspectivas para el tipo de cambio, reflejando el diferencial de tasas de interés
de corto plazo muy reducido, las cotizaciones de Bloomberg indican que se mantendria en
niveles similares a los actuales por los préximos doce meses. Sin embargo, la encuesta de
expectativas de marzo indica una depreciacién del orden del 3,5% para igual periodo.

En términos reales, en febrero el tipo de cambio presenté una depreciacién del 2% respecto de
enero. Para marzo, de acuerdo con los niveles mas recientes del tipo de cambio nominal, el
tipo de cambio real se ubica en 96 cifra superior a la de febrero ultimo (94,3), y similar al
promedio de 2001.

Los diferenciales de tasas de interés internas y externas continGan estables, con trayectorias
similares en ambas tasas.

Bolsa

En febrero, la actividad bursatil de Chile destacd por sobre la de otros paises, al aumentar el
IPSA 9,5% en pesos y 10% en délares, recuperando la caida de enero y acumulando una
variacion del 4,5% para el afio en ambos casos. Uno de los sectores que registraron mayores
incrementos fue el bancario, asociado a los buenos resultados de la banca en los Ultimos
meses. Esta favorable evolucion también se aprecié en los ADR, donde el latino aument6é 5% y
el chileno 8%.
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El resto de las bolsas del mundo presenté trayectorias mixtas durante el mes, asocidndose las
variaciones positivas a la apreciacion del délar en los mercados internacionales. El Dow Jones
aumentd 1% mientras el Nasdaq disminuyd 2%, acumulando ambos una variacion del 1%
durante el afio.

lll. Actividad y empleo

El crecimiento estimado para el PIB y la demanda en el afio 2003 sufri6 una leve correcciéon al
alza, quedando ahora en 3,3% y 3,5%, respectivamente. Esto se debié a la revisién en la
informacién de la demanda externa neta, debido a la incorporacién de nuevos antecedentes de
comercio exterior y cuentas nacionales. Como resultado, el valor real de las exportaciones de
bienes y servicios para 2003 tuvo un incremento del 7,8% (+1,2 puntos porcentuales respecto
de la estimacion anterior). Por su parte, el volumen de las importaciones de bienes y servicios
en 2003, pas6 desde 7,2% a 8,8%.

En el primer trimestre de 2004, las proyecciones de crecimiento del PIB tuvieron un descenso
respecto del mes anterior, ubicandose en la actualidad en 3,9%, por debajo de la cifra
proyectada implicita en el Informe de Politica Monetaria, del 4,3%.

La correccion a la baja en el crecimiento estimado de la mineria e industria fueron los
principales determinantes de este cambio. En el caso de la mineria, se suman ajustes técnicos
de indole temporal, que reducen en cerca de dos puntos porcentuales el crecimiento sectorial
estimado del periodo. En cuanto al sector industrial, en enero tuvo un incremento de 1,6
puntos porcentuales por debajo de lo esperado lo que hizo descender el crecimiento
proyectado para el primer trimestre al 2,3%.

El crecimiento estimado para la demanda interna en el primer trimestre del afio tuvo una
correccion algo mayor a la del PIB, pasando del 4,3% implicito en el Informe de Politica
Monetaria al 3,5%. EIl principal cambio se produjo en la formacién bruta de capital fijo, cuyo
incremento anual se redujo a practicamente la mitad de lo estimado, debido al menor
crecimiento del volumen de las importaciones de bienes de capital.

A los antecedentes coyunturales de enero y febrero se sumaron los cambios metodolégicos
mencionados mas arriba. En su conjunto, se estima que alrededor de un tercio del cambio en
la proyeccion de la demanda interna se asocia a estas modificaciones metodoldgicas.
Respecto del PIB, el impacto de estos cambios se estima menor.

Con todo, el crecimiento desestacionalizado trimestre a trimestre del PIB estimado para los tres
primeros meses de este afio se ubica entre el 4% y 5%, con una tendencia ciclica que revela
tasas de crecimiento mayores que las observadas durante el afio pasado. Para el caso del
gasto interno, en tanto, los mismos antecedentes revelan un menor dinamismo en el primer
trimestre, pero dada la elevada volatilidad de esta serie ello no es extrapolable mecanicamente
a los trimestres que vienen.

Consumo y existencias

En febrero se detuvo la mejoria de las expectativas de los consumidores. En efecto, de
acuerdo con la informacion del Indice de Percepcion Econdmica de Adimark, en febrero las
expectativas de los agentes se mantuvieron en similar nivel al del mes previo, destacando la
caida en la intencién de compra de viviendas y de bienes durables.

Respecto de los indicadores parciales de consumo, el retraso de la informacion sectorial de los
gremios no permitio disponer de antecedentes respecto del primer bimestre del afio, con lo que
al cierre de este Informe solo estaba disponible la informacion proporcionada por el Instituto
Nacional de Estadisticas. De acuerdo con esta fuente, en enero las ventas industriales de
bienes de consumo durable tuvieron un leve crecimiento en su tendencia al igual que el mes
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previo. Por otra parte, a pesar de que las ventas de consumo habitual mostraron un
estancamiento respecto del mes previo, sus niveles continuaron creciendo.

Por el lado de las importaciones de consumo, en febrero se aprecié un crecimiento relevante,
aunque con tasas instantaneas en el margen algo inferiores a las observadas durante el
segundo semestre del afio pasado. En cuanto a las existencias, la relaciéon entre produccién y
ventas industriales del Instituto Nacional de Estadisticas, continla mas baja que en meses
anteriores.

Formaciéon bruta de capital

El incremento anual de la formacién bruta de capital fijo estimado para el afio 2003 tuvo una
correccion al alza, debido al cambio implementado en el calculo del deflactor de las
importaciones de bienes de capital y su efecto sobre el componente de maquinaria y equipos.
De esta forma, se estima que la formacién bruta de capital fijjo crecié 4,8% en 2003, cerca de 2
puntos porcentuales por sobre la estimacion anterior. En el primer trimestre de este afo, el
crecimiento de la formacién bruta de capital fijo se corrigié a la baja tanto por el efecto base que
provoca la correccién del afio 2003, como por la estimacion de menores valores en el primer
cuarto del 2004.

Luego de los registros débiles de enero, los indicadores parciales de inversién en maquinaria y
equipo muestran signos positivos. En particular, en febrero las importaciones de bienes de
capital aumentaron en tendencia, ubicandose en los mayores niveles desde mediados de 2003.
A su vez, en enero las ventas de bienes de capital, (INE), aumentaron respecto del mes previo,
recuperando parte de la caida del dltimo trimestre de 2003.

Politica fiscal

Tanto el balance global como el estructural del Gobierno Central se ajustaron a la meta del afio
2003: -0,8% vy 0,9% del PIB, respectivamente. Basicamente, ambos resultados se obtuvieron
gracias al superavit del cuarto trimestre del afio —situacion no observada desde 1997—
consecuencia de un incremento de 13,3% en los ingresos (27,1% en diciembre) y de 7,9% en
los gastos (6,8% en diciembre). Entre los ingresos, destacé el aumento de la recaudacién
tributaria (9,7% anual), producto del aumento del IVA (19,8%) explicado tanto por el aumento
de la tasa de impuesto como por la menor evasion. Asi, el balance global alcanzado en el afio
2003 se obtuvo por aumento en los ingresos y gastos totales de 3,0% y 3,3% anual,
respectivamente.

Las proyecciones de balance fiscal para el afio 2003 se realizaron con un supuesto de precio
del cobre de US$ 0,83 por libra. Suponiendo un valor promedio de US$ 1,20, se observaria
una mejoria en el balance devengado del orden del 2% del PIB respecto de lo proyectado. En
este escenario las cuentas fiscales devengadas mostrarian un superavit entre 1% y 2% del PIB.

El gasto con efecto macroecondmico, en el afio 2003 crecié 1,6%, cifra inferior a la considerada
en la Ley de Presupuestos (3,4%). La inversion publica, en tanto, luego de una caida del 27,7%
anual en el primer trimestre de 2003 se recuperd, anotando un incremento del 20,2% en el
altimo cuarto del afio.

Sector externo

En febrero, las exportaciones FOB ascendieron a US$ 2.172 millones, lo que representa un
aumento cercano al 40% respecto de igual mes del afio pasado, basicamente vinculado a
mayores precios de exportacién. Las importaciones FOB, por su parte, crecieron cerca del
10% sumando US$ 1.426 millones. Las primeras proyecciones para marzo indican
expansiones anuales en las exportaciones e importaciones del orden del 45% y 30%
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respectivamente. Con ello, el valor FOB de ventas y compras al exterior seria cercano a US$
2.570 y US$ 1.810 millones, respectivamente.

Como se sefiald6 y como se publico en el Boletin Mensual de febrero, los datos de
exportaciones e importaciones para el afio 2003 se corrigieron al alza una vez considerados
antecedentes nuevos de comercio exterior. En el caso de las exportaciones, los cambios se
deben a la incorporacion de cifras de los indices de Valor y Volumen para 2003. Ese proceso
se enmarca dentro de la habitual revision de informacion al momento de publicar las
estadisticas anuales de balanza de pagos.

Considerados estos cambios, el quantum del total de las exportaciones crecié 7,2% el 2003,
0,7% por encima de la estimacién anterior. Los cambios se dieron, con mayor preponderancia
en el volumen de los envios agricolas e industriales.

Este cambio también implicé una revision de las cifras estimadas para el primer trimestre de
2004. Asi, se espera que las cantidades exportadas creceran 7,3% en el periodo, casi 4
puntos porcentuales menos que en el Ultimo Informe, por una baja en los envios mineros y
agricolas, ademéas de los menores resultado de la zona franca. Con ello, los resultados en
doce meses de mineria, industria y agricultura serian de -1,0%, 14% y 8,7%, respectivamente.

En cuanto al volumen de las importaciones, se modificé al alza el crecimiento estimado para el
afio 2003, tanto para las internaciones de bienes de capital como para el agregado. Asi, se
estima que el quantum del total de las compras al exterior crecié 9,7% en el afio (+1,4 puntos
porcentuales respecto de la estimacién anterior), mientras el de las importaciones de bienes de
capital aumenté 6,9% (+8,8 puntos porcentuales).

Respecto del primer trimestre de 2004, el crecimiento estimado para el volumen de las
importaciones llegé al 6,6%, cifra que se compara con un 13,6% estimado en el Informe de
Politica Monetaria. La combinacion de menores valores y la revision al alza de la base de
comparacién del afio 2003 debido al sefialado cambio metodolégico explica este resultado. La
principal modificacion es en el quantum de las internaciones de bienes de capital que cae de
19% a 1,2%, un tercio del cual es por el conjunto de cambios metodolégicos.

Mercado laboral

Segun la informacién del Instituto Nacional de Estadisticas, en el trimestre mavil finalizado en
enero del 2004 el mercado laboral suavizé el fortalecimiento de los meses previos.
Descontando los efectos estacionales, el empleo privado registré un aumento respecto de
diciembre so6lo del orden de tres mil puestos de trabajo. En particular, el empleo asalariado
dejo de ser el de mayor crecimiento, siendo sectores secundarios los que adquirieron mayor
preponderancia.

En cuanto a las vacantes de trabajo, pese a una fuerte disminucién en febrero, su nivel
desestacionalizado se mantuvo cercano a los niveles maximos de fines de 2003, por lo que aln
es temprano para proyectar un debilitamiento del mercado laboral en los préximos meses a
partir de esta informacion.

La tasa de desempleo, eliminados los factores estacionales, crecié levemente respecto del
trimestre precedente, situandose en 8,3%. En el caso de la poblacion primaria (hombres entre
25 y 54 afios), dicha tasa lleg6 a 6,6%, luego de mantenerse en 6,7% desde junio. En cuanto a
la participacion en el mercado laboral, destacé el aumento marginal en la de la poblacién
femenina.

Respecto de las categorias ocupacionales, el empleo de trabajadores por cuenta propia —
alrededor del 26% del empleo total— fue el mas dindmico en enero, creandose cerca de doce
mil puestos de trabajo respecto del trimestre moévil precedente. Por su parte, el empleo de
asalariados —64% del empleo total— practicamente no varié en términos desestacionalizados.
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Las demas categorias ocupacionales disminuyeron en el margen contrapesando el efecto de
los trabajadores por cuenta propia sobre el empleo total.

V. Precios

En febrero el IPC tuvo una variacion del 0%, mientras que para el IPCX y el IPCX1 se
registraron variaciones mensuales de -0,2% y 0%, respectivamente. Con esto, el incremento
en doce meses del IPC llegd a 0%, mientras que el del IPCX se situ6 en 0,7% y el de IPCX1 en
1,1%. Medidas alternativas de inflacion subyacente, como el IPCX2 y las medias podadas del
IPC, IPCX e IPCX1 continuaron indicando descenso en sus tasas de variacion en doce meses.
En el caso del IPCX2, en febrero éste también tuvo una variacién mensual de 0%. En cuanto a
la mediana del IPCX1, su variacion mensual no presenta cambios respecto del mes anterior;
por otro lado la del IPCX1, eliminados los efectos estacionales, fue negativa al igual que en
enero.

Respecto de la estimacion para febrero contenida en el informe anterior, la principal diferencia
se dio en el rubro salud el que tuvo un incremento bastante menor que el estimado, que explica
casi la totalidad de la diferencia. En cuanto a los alimentos no perecibles, la informacién de
febrero indica, luego de cinco meses, un aumento marginal en el precio promedio de estos
bienes.

La ausencia de sorpresas relevantes en la inflacion del mes cooper6 en que las expectativas de
corto plazo se validaran. De hecho, el error de estimacion de febrero fue inferior al del mes

previo.

Por el lado de los salarios, en enero el crecimiento anual de las remuneraciones nominales
descendié6 por segundo mes consecutivo. Asi, tanto el indice de remuneraciones por hora
como el indice del costo de la mano de obra anotaron variaciones anuales del 3,3%. Pese a lo
anterior, el incremento semestral de las remuneraciones es algo mayor que el esperado dada el
habitual rezago entre salarios e inflacion.

En linea con los salarios, la variacion anual de los costos laborales unitarios también cayé
durante enero, ubicandose en 3,3% para el costo laboral unitario privado y en 4,6% para el
industrial.

Finalmente, las expectativas de inflacion del sector privado muestran un panorama
heterogéneo. Aquéllas deducidas del diferencial de tasas nominales y reales a dos y cinco
afios, muestran comportamiento disimiles desde la anterior reunion. Por un lado, a dos afos
plazo se aprecié una caida desde niveles en torno al 1,5% al cierre de la reunion anterior, hacia
cifras més cercanas al 1,0% en la actualidad. A cinco afos plazo, en tanto, las expectativas se
han mantenido en promedio en torno al 1,6% en el mismo periodo. Las expectativas de
inflacibn de mesas de dinero, en tanto, muestran un leve aumento a un afio plazo respecto de
la anterior reunién (1,8% en marzo), al mismo tiempo que no se modifican para dos afios plazo
(2,4%). Por su parte, a marzo los resultados de la encuesta de expectativas al sector privado
indican una inflacién del 2,2% para uno afio plazo, cifra levemente superior a la del mes
pasado. A dos afios plazo, por su parte, la inflacién esperada, luego de dos meses, volvio al
3,0%.

Perspectivas de corto plazo

Estimaciones iniciales indican que en marzo el IPC tendria una variacion del 0,4%, con lo que
su tasa de variacion en doce meses se situaria en -0,8%. El aumento del precio promedio de
los combustibles, el alza de $ 10 en el pasaje de la locomocion colectiva —que, de darse el
escenario para el petrdleo y el tipo de cambio, seria revertido en el curso del segundo
trimestre— y el habitual reajuste de los servicios de educacion explican esta proyeccién. En
cuanto a la inflacion subyacente, el incremento del IPCX en marzo seria del 0,2%, en tanto el
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del IPCX se ubicarla en el 0,3%, con lo que la inflaciébn anual de estos indices seria del 0,1% y
0,6%, respectivamente.

Este escenario de proyeccion de corto plazo considera una aceleracion de la inflacion
subyacente hasta cifras mensuales de entre 0,4% y 0,5%, panorama que también se
incorporaba en el dltimo Informe de Politica Monetaria. Estas cifras se ubican dentro del rango
de proyecciones de modelos alternativos. Por ejemplo, el modelo de proyeccion del IPCX1
mediante vector autorregresivo indica una aceleracién inflacionaria significativamente mayor en
marzo y abril, para luego ubicarse en torno a las proyecciones presentadas en meses
siguientes. Por otro lado, el modelo por componentes anticipa para fines del segundo trimestre
que la inflacion mensual del IPCX1 se ubicaria un par de décimas por debajo de las
proyecciones precio a precio.

El Ministro de Hacienda, sefior Nicolas Eyzaguirre G., sefiala que la tendencia a
gue el costo del capital disminuya tiene una incidencia en la proyeccién de las expectativas de
inflacién. A este respecto, el sefior Ministro de Hacienda destaca la importancia del proceso de
fijacion de tarifas telefénicas que actualmente se encuentra en proceso de arbitraje y la préxima
fijacion de tarifas de agua. En general, sefala el sefior Ministro, se va a producir una tendencia
a que el costo de capital baje y, mas alla de cual sea la negociacién particular en el caso de los
teléfonos, dicha disminucién es un elemento a observar en las fijaciones futuras de tarifas.

Indica que la recomendacién de la Division de Estudios estd bien balanceada,
sin embargo, existe una nota de cautela. En un mundo sin inercia, ya sea de las expectativas
de inflacion o de la actividad, no hay duda alguna que lo correcto cuando uno tiene una
sorpresa es tomarse el tiempo para darse cuenta si esa sorpresa es transitoria o permanente.
No obstante, en un mundo con inercia, esto es, si lo transitorio prueba ser mas permanente, es
mas dificil romper la trayectoria cuanto méas tiempo se tarde uno en romperla. Es posible que
en los siguientes meses se presente cualquiera de estas dos situaciones. Una, que se pruebe
gue la hipotesis central, esto es, que el desvio fue transitorio y, que por lo tanto, las decisiones
del pasado y la presente de mantener la tasa de instancia monetaria son las correctas. Sin
embargo, si ocurriese que el futuro mostrara que mas bien el desvio tiende a modificar la
trayectoria, lo mas apropiado seria mantener la tasa por un tiempo méas largo o bajarla. El
efecto correctivo sobre la trayectoria de la inflacion y la actividad del nuevo curso de accion, ya
sea de prolongar mas la mantencién de la tasa de instancia o bajarla, es méas rapido cuanto
mas temprano se haga. No obstante, cree que el desvio es suficientemente transitorio como
para que el peso de la inercia no se vuelva, en su opinién, un factor preocupante.

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

El sefior Valdés sefala lo siguiente:

En la reunién de politica monetaria de febrero, el Consejo decidi6 mantener la tasa de
politica en 1,75% anual. Se considerd que los antecedentes acumulados desde la Ultima
reunion afianzaban las proyecciones de actividad y precios del Informe de Politica
Monetaria y que, en su conjunto, no constituian grandes novedades.

Desde la ultima reunion las principales noticias son las siguientes:
¢ Aunque la inflacion del mes de febrero estuvo cerca de lo esperado, la inflacion

subyacente IPCX1 volvido a ubicarse por debajo de lo previsto, esta vez en torno a 3
décimas.
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» Las expectativas inflacionarias de mediano y largo plazo muestran un comportamiento
heterogéneo. Las de mas largo plazo, implicitas en diferenciales de tasas de interés,
aun no retornan a niveles coherentes con el centro del rango meta. Las de mediano
plazo son comparables a las proyecciones internas de inflacion.

e El precio del cobre ha seguido aumentando, ubicandose incluso sobre US$ 1,30 por
libra en algunos dias (la referencia del mes pasado era US$ 1,15). EIl precio de la
celulosa también ha mantenido la tendencia al alza.

e El tipo de cambio ha continuado volatii y en los dias recientes ha estado
aproximadamente 3% mas depreciado en términos reales que el nivel supuesto en la
proyeccion del dltimo Informe de Politica Monetaria.

 Ha continuado el traspaso de las ultimas reducciones de la tasa de politica monetaria
hacia las tasas de interés de colocacion.

e Las proyecciones de actividad del primer trimestre de este afio han sufrido una
correccion a la baja (respecto del IPoM), motivada por antecedentes de los sectores
mineria e industria. Por el lado de la demanda interna, la inversion continda con un
patron de poco dinamismo, por debajo de lo proyectado. A ello se suma que las cifras
del mercado laboral han sido menos positivas que en los meses previos, mientras que
el mejoramiento de las expectativas de los consumidores se ha detenido en el
margen.

3. Aunque las sefiales recientes del sector real son, en promedio, menos robustas que lo
esperado, no parecen constituir antecedentes suficientes para modificar el panorama de
actividad e inflacion de mediano plazo, el que continda considerando una gradual
aceleracion econdémica y la convergencia de la inflacion al centro del rango meta.
Ademas de que estas sefiales de actividad y gasto pueden se transitorias, ellas se
podrian compensar con los efectos que cabe anticipar por las mejores noticias de los
términos de intercambio. Con todo, se estima que el riesgo de que el crecimiento del afio
2004 seubique en la mitad inferior del rango de proyeccién ha aumentado.

4. Con los antecedentes revisados, y al igual que el mes pasado, la opcidn que aparece
como lamés plausible en esta reunién es mantener la tasa de politica en su nivel actual.

5. En esta oportunidad hay argumentos que justifican descartar un aumento de latasa de
interés. Como se comentd, los indicadores de actividad aparecen menos robustos que lo
esperado, lo que aumenta el riesgo de un cierre de holguras mas pausado al previsto en
las proyecciones y, eventualmente, presiones de precios en el futuro méas acotadas. A
ello se agregan los registros efectivos (en el margen) de inflacion subyacente, los que
contindan siendo menores que las cifras coherentes con la meta de inflacion.

6. Por otro lado, no parece haber justificaciones de peso para disminuir aun mas la tasa de
interés.
7. En primer lugar, aparte de algunos problemas técnicos mayoritariamente transitorios en la

mineria, por ahora no hay razones claras que expliquen el “menor tono” de los
indicadores de actividad, gasto y empleo conocidos durante el dltimo mes. Ello hace
esperable que tengan un componente transitorio. Ademas, las condiciones externas
contindan mejorando, en particular los términos de intercambio, y las condiciones
financieras en Chile siguen siendo abiertamente expansivas, incluso profundizandose en
el margen (como lo reflejan las tasas de colocaciones), lo que respalda no modificar el
escenario de crecimiento de mediano plazo, aun en un marco en que las proyecciones
privadas se han ajustado marginalmente. Una interrogante que se levanta en este
escenario en que se mantiene el panorama de crecimiento de la actividad a pesar de las
mejores condiciones externas de los Ultimos dos meses —en particular el mayor precio
del cobre— es si han aparecido nuevos factores que podrian estar limitando el
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crecimiento de la economia (y que podrian explicar el menor tono comentado de las
cifras). Es prematuro elaborar una respuesta sin tener mas observaciones, lo que
también favorece mantener la tasa de politica monetaria a la espera de mas
antecedentes.

8. En segundo lugar, si bien es efectivo que hubo una sorpresa en el registro de inflacion
subyacente, no parece suficiente como para justificar un cambio de diagndstico y/o de
tasas. En efecto, la sorpresa de inflacion fue acotada y puede atribuirse al traspaso de la
apreciacion del tipo de cambio observada en el segundo semestre del afio pasado.
Como se ha mencionado antes, el tipo de cambio tiene efectos sobre la estructura de
costos y precios cuya extension y, particularmente, oportunidad no son posibles de
determinar con precision. A ello se agrega el nivel y persistencia que ha alcanzado el
precio del petrdleo y el leve aumento que ha mostrado el tipo de cambio, que, de persistir,
incrementarian las presiones inflacionarias futuras. Con todo, es importante considerar
gue el escenario central supone una aceleracion de la inflacion subyacente en los meses
venideros. Su materializacion sera clave para validar este escenario.

9. En tercer lugar, tampoco hay noticias definitivas respecto de otros factores que
normalmente influyen en la trayectoria que tomara la inflacion. Las propias expectativas
inflacionarias del publico, la evolucién de los costos laborales, el grado de compresion de
los margenes y elementos especificos como el resultado de algunos procesos de
tarificacion de servicios publicos han tenido cambios o han generado nuevos focos de
incertidumbre para las proyecciones. Sin embargo, ninguno de estos elementos ha
mostrado modificaciones que afecten de manera concluyente el escenario futuro de
inflaciéon. Esto también apoya la opcion de mantener.

10. En conclusion, y al igual que el mes pasado, en esta reunion la opcion de mantener
parece ser la mas indicada. Ello es plenamente coherente con las expectativas que tiene
el mercado, que espera casi unanimemente que no cambie la tasa de politica monetaria.

El Presidente ofrece la palabra para discutir las opciones.

El Gerente de Investigacion de Econdmica, sefior Klaus Schmidt-Hebbel, hace
presente que en los Ultimos meses se observa una disonancia cognitiva entre las mas recientes
novedades en actividad y precios, y las noticias sobre algunos precios claves. Por una parte,
indicadores recientes muestran una actividad mas débil y presiones inflacionarias algo mas
moderadas de lo proyectado. Por otra parte, se manifiestan shocks intensos y no anticipados
de precios claves, en particular del petroleo y del cobre, combinados con alguna depreciacion
no anticipada del tipo de cambio. De persistir estos shocks de precios, su combinacion
contribuiria a presiones mas intensas sobre la demanda, la actividad y ios precios en el futuro.
En consideracion de estos efectos contrapuestos se justifica, en su opinion, mantener la tasa
actual y observar si persisten o se revierten estas novedades en los meses venideros.

El Consejero sefior Marfan manifiesta que las perspectivas que se estan
evaluando con la informacién disponible hoy son similares a las de las reuniones de politica
monetaria de enero y febrero pasado, con un sesgo hacia un mejoramiento de los términos de
intercambio, a una postergacion de la aceleracion de la actividad y una leve depreciacién del
peso. Estos cambios tienden a anularse entre si respecto de su impacto sobre la inflacion de
mediano plazo, por lo que las proyecciones publicadas en el Informe de Politica Monetaria
siguen siendo validas, también la estructura de tasas tiende a reflejar que las expectativas se
han modificado levemente en la direccion de postergar un eventual aumento de la tasa de
politica monetaria en el futuro cercano. Por esas razones, mantiene el juicio expresado en la
tltima reuniéon de politica monetaria, en el sentido de mantener la actual tasa, en su nivel actual
y, en la ausencia de imprevistos, hacerlo durante un periodo prolongado.
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Sefiala el Consejero sefior José De Gregorio, que desde fines del afio 2003 la
politica monetaria ha aumentado significativamente su expansividad tras reducciones en la tasa
de politica monetaria de cien puntos base, esto fue la conclusion que alcanzamos a fines del
afio pasado ante un escenario de menores perspectivas inflacionarias. Si bien el escenario en
materia de crecimiento no ha reflejado un desvio significativo ni mucho menos una
desaceleracion respecto a lo esperado, lo que primd, consistente con el esquema de politica
monetaria, fueron las perspectivas de permanecer por un tiempo prolongado por debajo del
rango meta. Desde ese entonces, a su juicio, no ha habido un cambio importante en el
escenario base que haga recomendable cambios en la instancia de la politica monetaria. Las
perspectivas inflacionarias no han cambiado aunque puntualmente en el mes de febrero se
aprecio una inflacién subyacente algunas décimas debajo de lo previsto. En todo caso, las
proyecciones de inflacion se mantienen dentro de los rangos esperados, incluso la evolucién
reciente del tipo de cambio, aunque tampoco afecta en forma significativa las proyecciones si
algo tenderia a apurar la convergencia de la inflacion al centro del rango meta. En conjunto con
el leve descenso en la inflacion subyacente los indicadores mas recientes y puntuales de
actividad estarian marginalmente por debajo de lo esperado. Las proyecciones de la Division
de Estudios para el primer semestre de este afio se han corregido a la baja desde 4,3% en la
Gltima reunién de politica monetaria a 3,9% en la actualidad. Este cambio sin embargo no
afecta de manera relevante la proyeccion de crecimiento del PIB para el resto del afo ni
tampoco la trayectoria esperada para el resto de la inflacién. Es cierto que existe el riesgo que
se esté en una fase de crecimiento mas lento con consecuencias adversas para el cumplimiento
de la meta inflacion. Pero adn es prematuro concluir que los datos recientes presenten un
cambio de tendencia. Su impresién, basado en los antecedentes revisados en la mafana en la
reunion de coyuntura y la discusion que alli se ha producido, es que este es un fenédmeno
puntual y el escenario base se mantiene como el mas probable. Dado lo anterior, en la reunién
de hoy no habrian antecedentes que justifiguen un cambio en la tasa de interés de politica
monetaria. No obstante cree que es importante que en el comunicado se reflejen estos nuevos
desarrollos, lo que permite mantener una posiciéon de cautela, sin compromiso respecto de
movimientos futuros de la tasa de interés, como en algin momento ocurri6 cuando
anunciabamos que lo mas probable era que en un plazo relativamente breve la politica
monetaria iria reduciendo su grado de expansividad. En dicha oportunidad era eso lo que
indicaban las proyecciones y parecié razonable hacer dicha advertencia, pero los hechos
posteriores fueron en la direccién opuesta. Sefiala el Consejero sefior De Gregorio que cree
gue hoy es importante indicar un grado de neutralidad respecto de posibles movimientos
futuros. Si bien es esperable una normalizacion de la politica monetaria, los ultimos
antecedentes no permiten descartar que dicha normalizacion se puede demorar méas de lo
actualmente esperado y para la mayor efectividad de la politica monetaria interesa que esto se
refleje en todas las futuras tasas de interés.

El Consejero sefior Jorge Desormeaux sefiala que concuerda con el analisis del
Departamento de Estudios. Agrega que hoy dia no se tienen antecedentes claros para cambiar
su diagnostico respecto de la evolucién de la actividad del gasto y también de la inflacion. Los
antecedentes que se han entregado indican que se tiene una actividad marginalmente menos
dindmica, una inflaciéon subyacente algo por debajo de lo previsto, pero por otro lado un entorno
externo mas dinamico, y algunos precios como el del petroleo y el tipo de cambio que apuntan
en la direccion contraria. Como se ha sefialado, estos efectos tienden a compensarse y por el
momento no cambian las tendencias proyectadas en el Informe de Politica Monetaria de enero.
Cree que si a esto se agrega que el mercado tampoco espera un cambio en la tasa de politica
monetaria tiene mucho sentido recoger la recomendacién de la Gerencia de Division Estudios
en cuanto a esperar tener mas informacién antes de comprometerse a realizar un cambio en la
tasa de politica monetaria.

La Consejera sefiora Maria Elena Ovalle declara que comparte la presentacion
de la Gerencia de Division Estudios, que muestra un escenario externo mas favorable en la
mayoria de las economias salvo Europa. Sin embargo, indica que esto no se ve reflejado en la
actividad interna, ya que aun no hay indicios concretos suficientes de una mayor expansion.
Asi la cifra del IMACEC de enero fue algo menor a lo esperado y las cifras sectoriales en la
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producciéon industrial y mineria también estuvieron por debajo de lo proyectado. Con todo,
sefiala que no hay elementos suficientes para modificar el escenario, ni el rango de crecimiento
contemplado en el Informe de Politica Monetaria para este afio.

El panorama inflacionario continla dentro del rango meta en los proximos 24
meses. Sibien es efectivo que hubo una sorpresa en el registro de la inflacién subyacente, no
parece suficiente como para justificar un cambio de diagnéstico y/o de tasas. Se deduce que la
sorpresa de inflacion fue acotada y puede atribuirse al traspaso de la apreciacion del tipo de
cambio observada en el segundo semestre del afio pasado. A ello, se agrega el nivel y
persistencia que ha alcanzado el precio del petréleo y el leve aumento del tipo de cambio que,
de persistir, incrementaria las presiones inflacionarias futuras. Es importante, considerar
también que el escenario central supone una aceleracion en la inflacion subyacente en los
meses venideros, por lo que su materializacién sera clave para validar este escenario.

Junto con lo anterior, no hay duda que la tasa de politica monetaria es
abiertamenteexpansiva, pero la actividad ha sido méas débil aunque se sigue esperando que los
indicadores confirmen las mejores perspectivas. Esta situacion nos da tiempo para observar lo
que ocurra con el ciclo de tasas en el resto de las economias, que se espera comiencen a subir
soOlo a partir del tercer o cuarto trimestre del presente afio.

En base a los antecedentes presentados considera que la alternativa de una
mantencion, es la mas apropiada en ésta oportunidad.

El Presidente sefior Vittorio Corbo manifiesta que las proyecciones de inflacion
muestran que aunque esta medida en 12 meses momentaneamente estaria bajo cero por un
par de meses, para terminar el afio en torno al 2% y el préximo en torno a la meta, las
inflaciones mensuales deberian retomar niveles consistentes con una inflacién anualizada en
torno al 3% a partir de marzo. Con estos niveles de inflacion mensual las expectativas deberian
continuar alinedndose con la meta de inflacién ayudando a la convergencia de ésta a su meta.
De otra parte, aunque la situacidn internacional continla mejorando y los términos de
intercambio intensifican su mejora, el ritmo de crecimiento en la actividad y el gasto no refleja en
su plenitud el mejor entorno externo. Asi, no hay antecedentes nuevos que apunten a una
recuperacion mas vigorosa de la actividad econdmica que pudiera resultar en una aceleracion
de la inflacion por encima del 3% en el escenario de proyeccion. Por lo anterior, estima, que es
recomendable continuar con el nivel actual de la tasa de interés de politica monetaria.

Sometida a votacién las opciones presentadas, los sefiores Consejeros
manifiestan su decisién de mantener la tasa de interés de politica monetaria en 1,75% anual.

En mérito de lo anterior, el Consejo, por la unanimidad de sus miembros, adopta
el siguiente Acuerdo:

60-01-040311 - Tasa de Politica Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 1,75% anual.
Los tramos de la linea de crédito de liquidez se mantienen también en 1,75% anual.

Se retira de la Sesion el sefior Ministro de Hacienda, sefior Nicolas Eyzaguirre
Guzman y la Asesora MacroeconOmica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita
Piedrabuena Keymer.

Il Comunicado

“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central
resolvio, por unanimidad, mantener la tasa de interés de politica monetaria en
1,75% anual.
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La inflacion del IPC ha seguido el curso previsto en los dltimos dos meses, pero
las cifras de inflaciébn subyacente (IPCX e IPCX1, que excluyen algunos bienes
cuyos precios son mas volatiles) han sido algo menores que las esperadas. A
ello se contrapone un precio del petréleo un poco mas elevado y una leve
depreciacion del peso. En este .cuadro, se mantiene la perspectiva de un
aumento gradual de la inflacion anual hasta 3% en el horizonte habitual de
politica de 24 meses, lo que incluye un incremento de los registros de la inflacién
mensual hasta niveles coherentes con el rango meta en los proximos meses.

Desde la dltima reunién, los términos de intercambio han seguido aumentando,
especialmente gracias al inesperado y sustancial avance del precio del cobre,
mientras las condiciones financieras globales se mantienen abiertamente
expansivas. Sin embargo, los datos acerca de la marcha de la actividad interna
en el primer trimestre apuntan a un menor dinamismo que el previsto. La
evoluciéon de los sectores mineria e industria y la adn pausada expansion de la
inversion explican este resultado. En su conjunto, estos antecedentes son
insuficientes para modificar las proyecciones de crecimiento para el afio
contenidas en el Gltimo Informe de Politica Monetaria.

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 inflacién en relacién con la meta
establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesiéon a las 18,00
horas. f
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