BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 13
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 18 de enero de 2001

En Santiago de Chile, a 18 de enero de 2001, siendo las 15,00 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 Pablo Pifiera Echenique y sefior Jorge Desormeaux

Jiménez.

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 Division Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felid Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra presente, también, especialmente invitado el Coordinador de

Politica Econdémica del Ministerio de Hacienda, don Rodrigo Valdés Pulido.

l. Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesién N° 12. celebrada el 12 de
diciembre de 2000.

Se presenta el Acta correspondiente a la Sesion N° 12, la que es aprobada por

los sefiores Consejeros y serd firmada una vez subsanadas las observaciones formales
gue se han indicado.

I. Resolucion sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 11. celebrada el 14 de
noviembre de 2000.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta del Acta

de la Sesién N° 11, celebrada el 14 de noviembre de 2000, la que se aprueba sin
observaciones.
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Informe de Politica Monetaria.

El Gerente de Andlisis Macroeconémico, sefior Pablo Garcia, sefiala que la

estructura del Informe es la siguiente:

Evolucion Reciente de la Inflacion.

Factores Relevantes para la Evolucion Futura de la Inflacion
e Escenario Internacional

e Oferta y Demanda

 Mercados Financieros y Expectativas

Perspectivas de la Actividad Econ6mica y lainflacion

» Escenarios Alternativos para la Politica Monetaria

» Posibles Balances de Riesgo

Conclusiones

Los puntos destacados son los siguientes:

En el Gltimo tiempo se han acumulado antecedentes relevantes respecto de la
marcha de la economia internacional, la inflacion, la demanda interna y el
empleo, que anticipan una disminucién de las presiones inflacionarias de
mediano plazo respecto de lo considerado en los Gltimos meses.

El crecimiento de la actividad global durante el afio 2000 fue de 5,4%, dos
décimas por debajo de la proyeccion de septiembre ultimo.

Por su parte, la inflacién anual a diciembre alcanz6 a 4,5%, ello pese a que tanto
el tipo de cambio, como el precio del petroleo, siguieron en el cuarto trimestre de
2000 una trayectoria por sobre la anticipada en septiembre.

Los elevados niveles de desocupacién, asi como el actual ritmo de crecimiento
del consumo y las ventas, siguen acotando el traspaso de la depreciacion del
tipo de cambio a la inflacion y los efectos de segunda vuelta del alto precio del
petréleo.

El escenario externo ha variado respecto de lo que se anticipaba en el Informe
anterior.

En lo mas reciente, la desaceleracion de la economia norteamericana se esta
desarrollando con mayor intensidad a la prevista, impactando los precios de los
activos financieros y provocando una depreciacion del dolar.

Ello llevd a la Reserva Federal a comenzar anticipadamente un ciclo de
reducciones de tasas de interés, el que ademas hoy se advierte como mas
pronunciado.

Por otra parte, las perspectivas de flujos de capitales se ven menos optimistas
gue en septiembre. Los premios soberanos han permanecido en niveles altos, e
incluso por sobre los observados a mediados del afio pasado. Esto se ve, en
parte, compensado a futuro por tasas de interés internacionales mas bajas.
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El real efecto de este escenario internacional sobre la economia chilena es dificil
de cuantificar, pero se estima que es menos promisorio para la actividad
economica, respecto a lo estimado unos meses atras.

Al mismo tiempo, el descenso reciente en el precio del petréleo ha sido superior
al previsto. Hoy se estima que, en los proximos afios, el precio del barril de
crudo se ubicard uno o dos doélares por debajo de las proyecciones anteriores.

En el ambito interno, factores como la persistencia de la desocupacion en
niveles altos han configurado un escenario de menor dinamismo esperado para
el consumo privado.

Los precios de los activos financieros y las expectativas privadas incorporan hoy
una reduccion de la tasa de politica monetaria durante el primer trimestre.

Las expectativas de inflacion para el afio 2001 muestran una reduccion desde
noviembre a la fecha.

En definitiva, la suma de estos elementos externos e internos permiten anticipar
gue, durante los proximos dos afios, la demanda agregada ejercera un impulso
menor sobre la actividad global al que se esperaba en septiembre.

Igualmente, dado el actual nivel de las tasas de interés, se estima como
probable una trayectoria del tipo de cambio que se dirige hacia una apreciacion
real.

Escenarios Alternativos para la tasa de politica monetaria.

Dos elementos de juicio, mas alla del uso de modelos estadisticos, estan detras
de estas proyecciones.

Las perspectivas de crecimiento econémico se encuentran algo por sobre el
promedio del mercado, pero son algo inferiores a las que resultan del uso de los
modelos, de forma de capturar el impacto del escenario actual de relativo

pesimismo.

A su vez, en las proyecciones de inflacion se descarta la posibilidad de efectos
de segunda vuelta de la trayectoria a la baja del precio del petrdleo (en relacion
a diciembre). La real magnitud de este efecto es desconocida, pero en el
ejercicio de proyeccién se deja de restarle 0,8%-1,0% a la inflacién IPC hacia
fines de 2002, respecto de las proyecciones de los modelos estadisticos.

Evolucién Reciente de la Inflacién

Casi el 70% de la inflacion de 2000 fue explicada por el precio de los combustibles
y las tarifas del transporte. En el mediano plazo estos efectos deben disiparse,
conforme el precio del petrdleo se ubique, en promedio, por debajo del valor del
afio anterior.

La inflacion IPCX, en tanto, finaliz6 el afio en 3,4%. El IPCX1, culminé 2000 con un
crecimiento anual inferior al 2%.
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Los precios internos de los combustibles han aumentado en las Ultimas semanas.
En todo caso, el escenario central supone la mantencion del precio Brent en niveles

més cercanos a los actuales, US$ 25.
Factores Relevantes para la Evoluciéon Futura de la Inflacion

Dentro del escenario internacional, las perspectivas de crecimiento mundial para
este afio son inferiores a las sefialadas en septiembre, pero se mantienen en 4,2%
para 2002. Esta modificacion se debe a un crecimiento esperado para los Estados
Unidos de América menor en 0,5% para 2001.

Los términos de intercambio se mantienen, en general, alrededor de lo que se
esperaba hace un tiempo. El cobre mostraria un precio promedio de US$86
centavos la libra el afio 2001, cifra levemente por debajo de lo esperado en
septiembre. Para 2002 deberia ubicarse en su tendencia de mediano plazo, esto
es en torno a US$ 95 centavos la libra.

Con todo, el escenario de términos de intercambio es algo peor que en septiembre.
Para 2001 se espera un incremento de 2%, mientras que para 2002 se mantiene en
3,7%.

Las proyecciones del precio del petréleo se han ajustado levemente a la baja. El
escenario base de proyeccidon considera un precio promedio para el barril de crudo
de US$ 25 el afio 2001 y US$ 23 el afio 2002.

Para 2001, se espera, en general, un descenso de la inflacién, consistente con la
atenuacion de los efectos de los altos precios del petrdleo en el afio recién
terminado.

Para las tasas de interés internacionales, luego del recorte de 50 puntos base en su
tasa de politica decretado por la Reserva Federal de Estados Unidos a comienzos
de enero, el mercado prevé nuevos descensos. Por su parte, se esperan
reducciones en la tasa de instancia del Banco Central Europeo de 50 puntos base
durante el afio.

Este escenario de tasas de interés internacionales mas bajas para los préoximos
ocho trimestres, se ve en parte compensado porque los premios soberanos de
economias emergentes han persistido en niveles por sobre lo esperado en
septiembre. Para el caso de Chile, a futuro se espera una reduccion hasta los 180
puntos base en 2002.

En 2000 la economia crecié sostenidamente, estimandose que en el afio el PIB se
expandi6 en 5,4%. La evolucion de las tasas de variacion anual confirma que tras
crecer rapidamente en la segunda mitad de 1999, la economia moderé su ritmo de
expansion trimestral.

Igual situacion pudo verse en la demanda interna, la que luego de tasas de
expansion de dos digitos en el primer semestre de 2000, moderé su crecimiento en
el segundo semestre.

Este comportamiento del gasto respondié a la importante acumulacion de
inventarios que se anot6 en la primera mitad del afio. Los componentes mas



Sesiéon N° 13
Politica Monetaria
18.01.2001 5.

BANCO CENTRAL DE CHILE

permanentes, consumo e inversion fija, mostraron un crecimiento moderado
durante todo el afio.

Para el caso de la inversién, las importaciones de capital continGan creciendo, con
tasas de expansion de dos digitos en los Ultimos cinco meses. Sin embargo, los
permisos de edificaciébn no habitacionales han sorprendido con una importante

caida en noviembre.

El descenso de las importaciones de consumo en el segundo semestre de 2000
confirma el término de la acumulacién de inventarios. Las ventas de vehiculos
nuevos también acusan una disminucion.

Las ventas del comercio muestran un aumento muy leve en el margen, que no
permite anticipar cambio de tendencia. En el sector inmobiliario se aprecian
mejores perspectivas: un aumento en la venta de viviendas, junto a un acceso al
crédito mas ventajoso.

En parte, la caida del empleo explica el lento crecimiento de las ventas y el
consumo a lo largo del afio 2000. Ademas, el impacto en la tasa de desocupacién
seria mayor si la fuerza de trabajo no cayese como lo esta haciendo.

El Indice de Percepcién Econdmica continué deteriorandose en diciembre,
conforme los indicadores de consumo y empleo no mostraron dinamismo durante el
segundo semestre de 2000.

Similar situacion ocurre con las expectativas de crecimiento del sector privado, las
gue se han deteriorado paulatinamente para este afio. Para 2002 las primeras
aproximaciones indican un crecimiento esperado de 5,5%.

El dinero més liquido sigue mostrando una trayectoria estable de los Gltimos meses,
con algo méas de dinamismo en diciembre. Los agregados mas amplios y el crédito,
por su parte, siguen creciendo a un ritmo algo mayor.

Aln persisten holguras en el mercado laboral. De acuerdo a la evolucion de la
economia en 2000, se espera que su absorcién sea gradual en los préximos dos
afios, sin que se generen presiones inflacionarias en este sector.

Los supuestos contenidos en el presupuesto de 2001 permiten la obtencion de un
superavit estructural de 1% del PIB, con un gasto con impacto macroecondmico
que crecera 8,0% nominal en el afio.

Respecto de los mercados financieros, la evolucidn de la actividad, el empleo y el
escenario externo, han propiciado un cambio en las expectativas del sector privado.
La encuesta de enero anticipa un descenso de la tasa de politica monetaria en el
primer trimestre del afio, para ubicarla en 5% a fines de 2001.

Estas expectativas han sido internalizadas por los precios de activos financieros.
Las tasas de interés de los instrumentos del Banco Central han mostrado una caida
sostenida, que se acentué durante enero.

La evolucion de las tasas de interés de largo plazo en parte es coherente con los
movimientos de las tasas en el exterior durante las Gltimas semanas.



Sesién N° 13
Politica Monetaria
18.01.2001

BANCO CENTRAL DE CHILE

En el periodo septiembre-enero el tipo de cambio nominal anoté una depreciacion
de 4%, superior a la presupuestada en septiembre. El tipo de cambio multilateral
(TCM) tuvo un incremento algo menor, 3%.

Al mismo tiempo, el tipo de cambio real crecid6 4,0% entre agosto y noviembre,
mostrando actualmente valores similares al promedio del periodo 1994-1995.

Con todo, la trayectoria central y el balance de riesgos para el tipo de cambio son
condicionales a la decision de politica monetaria que se adopte en esta reunion.

Las expectativas de inflacion para 2001 lian mostrado un descenso desde
noviembre del afio pasado.

Perspectivas para la Actividad Econdmica y la Inflacion
Escenarios Alternativos para la Politica Monetaria

En general, cabe destacar que:

e El crecimiento de 2001-2002 estard liderado por las exportaciones vy la
inversion.

e La persistencia del desempleo ha motivado una conducta mas prudente por
parte de los consumidores, a lo que se afiade perspectivas de crecimiento del
ingreso disponible mas moderadas.

» Dependiendo de la decision de politica monetaria, el déficit en cuenta corriente
se ubicaria entre 1,3% y 1,8% en 2001 y 2002.

 Esto muestra que las condiciones macroeconémicas en las que hoy se
desenvuelve la economia son distintas a las histéricas. Sus principales
consecuencias son:

» El ritmo de crecimiento de la demanda ser& por ahora inferior al observado
la década pasada.

 Habrd un mayor peso relativo de los sectores productores de bienes
transabies en la composicién del producto y un menor déficit externo.

« Persistencia de ajustes en precios relativos, como el tipo de cambio real y
el nivel y estructura de las tasas de interés reales.

e« Convergencia de margenes de comercializacion hacia niveles mas
comprimidos que los histéricos.

» La trayectoria esperada para el precio del petréleo apoyara la convergencia de
la inflacion al centro del rango meta dentro de los préximos ocho trimestres.

* Bajo el supuesto de trabajo de mantencién de la tasa de politica monetaria en
su nivel actual, tanto la inflacion IPC como la inflacion IPCX descenderan
hacia el limite inferior del rango meta.

Posibles Factores de Riesgo

« El balance de riesgos incorpora algunos eventos alternativos que son
independientes de la decisién de politica monetaria. Entre ellos destaca una
desaceleracion mas violenta de la economia mundial, o un precio del petréleo
que se desvie de la trayectoria central.

En el ambito interno, la velocidad de reduccién de la desocupacion y del
crecimiento del consumo presentan grados importantes de incertidumbre. El
sesgo dependera de la decision de politica monetaria.
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Otro elemento relevante es la trayectoria del tipo de cambio real. No so6lo la
trayectoria central depende de la decision de politica monetaria, sino que
ademas el sesgo en el balance de riesgos.

En todo caso, hoy la incertidumbre es mayor, debido a un escenario
internacional volatil y en estado de flujo.

Por otro lado, si bien se ha avanzado decididamente en la clarificacién de
importantes aspectos, como la politica fiscal, en otros ambitos persiste
incertidumbre respecto al rumbo que tomara el resto de las politicas publicas.

En un eventual escenario de mucho menor crecimiento de la productividad, es
poco lo que la politica monetaria podria hacer para revertir los efectos
negativos sobre la actividad y el gasto.

IV. Conclusiones

Se estima que, bajo las actuales circunstancias, existe un riesgo elevado de
que con la actual orientacién de la politica monetaria la inflacion IPC e IPCX
descienda hasta el limite inferior del rango objetivo hacia fines del afio 2002.
Es posible obtener una proyeccién de inflacion cercana a 3,0% con el actual
nivel de las tasas de interés, pero con una trayectoria del tipo de cambio
distinta a la que espera el mercado, con un riesgo asociado importante de
apreciacion en el horizonte de los proximos dos afios.

En todo caso, el Banco Central debera estar atento a la posibilidad de que
alguno de los escenarios alternativos mencionados anteriormente tienda a
imponerse, de forma de reaccionar con flexibilidad y prudencia frente a los
eventos que, en una u otra direccién, puedan comprometer el logro de la meta
de inflacion.

El Presidente ofrece la palabra para comentar el Informe.

La Consejera, sefiora Maria Elena Ovalle, manifiesta que el Informe presentado
incorpora casi todos los elementos que se solicitaron en la reunién de Politica Monetaria de
diciembre. Especialmente utiles le parecen el recuadro explicativo sobre la conduccién de la
Politica Monetaria del Banco Central y el referido al desempleo. Sin embargo, sefiala, no se
menciona como tema relevante que afecta las expectativas, las principales preocupaciones
manifestadas por distintas fuentes relacionadas a los temas de reforma laboral, cambios en la
legislacion tributaria y exceso de regulaciones, que sin duda, son elementos de incertidumbre.
Hay consenso que el crecimiento no dependera solo de factores de politica monetaria sino
principalmente de un cambio de expectativas. De hecho, se han modificado a la baja las
proyecciones de crecimiento del sector privado para este afio y el préximo.

Otro punto a considerar es que en la reunién pasada se plante6 entregar al
mercado sélo dos indicadores de inflacion, IPC e IPCX, y en el Informe se sigue mencionando
el IPCX1. Asimismo, le parece muy importante dar énfasis a que el Banco Central sea promotor
de reajustes en base a la inflacién esperada de acuerdo a la meta, representada por la inflacion
IPC aunque sin dejar de considerar como instrumento de andlisis el IPCX. Hay que recordar
gue en el mes de marzo se producen varios reajustes.
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Respecto a las condiciones de la economia internacional, en relacion a la
acumulacion de evidencias de que Estados Unidos podria tener una desaceleracion mas
brusca, la sefiora Ovalle desea apoyar lo expresado en anteriores reuniones de analisis en
cuanto a que en la trayectoria que siga la economia de Estados Unidos, deberian distinguirse
dos etapas: un primer semestre con una desaceleracidon mas marcada, entre 0% y 1.5%, y un
segundo semestre donde el crecimiento se va a recuperar en torno al 3.5%. Sefala que esta
situacién se deberia tomar en cuenta en el analisis que se hace en el Informe. También cree
qgue hay que explorar mas los canales crediticios ya que, hay un deterioro en el crédito bancario
y en los activos de los bancos de Estados Unidos, lo que estd unido a una desaceleraciéon por
el lado de la inversidn y una declinacién en los indices de produccion industrial. Cree que el
Informe deberia profundizar mas estos hechos.

En el tema de proyeccion de IPC e IPCX a nivel interno sefiala que estos
indicadores estan por debajo de lo que pronostica el mercado, pues la Gltima encuesta de
expectativas muestra un 3.7% y 3.5% respectivamente, y en el caso de las proyecciones de
crecimiento son menos optimistas que las nuestras. Cree que es importante estudiar las
razones de estas diferencias.

A continuacion, el Gerente de la Divisién Internacional, don Esteban Jadresic, se
refiere al escenario internacional. Basado en las noticias que se dan en este Informe en cuanto
a que hay una desaceleracién mas rapida que lo esperado en la actividad mundial, una
reduccién de las tasas de interés externas y un nivel de flujos de capitales menor de lo
esperado hace algunos meses, considera que de estos tres elementos, los dos primeros son
elementos bien sustanciados, compartidos por el mercado y coherentes con los antecedentes
de que se dispone. Pero en relacion al tercer elemento, sobre los flujos de capitales, la
situacién no es tan clara. Es cierto, dice, que los spreads soberanos actualmente son mas
altos que lo que se esperaba, es decir, no han caido en linea con lo que se esperaba hace
algunos meses. Sin embargo, por otro lado, las tasas de interés externas han estado cayendo y
en magnitudes mayores a la “no reduccion” de los spreads soberanos. Entonces, y aunque en
términos netos, es dificil decir cuél es el efecto sobre el flujo de capitales, no es claro que éstos
sean menos favorables a lo que se esperaba hace algunos meses. En todo caso, sefiala que
de todas maneras las perspectivas no son tan buenas como las que hubo en la primera mitad
de la década de los 90.

Se refiere a un segundo punto que tiene que ver como se combinan estos
desarrollos en el escenario internacional con los del escenario doméstico. Al combinar estos
elementos, el Informe béasicamente concluye que hay menores presiones inflacionarias. Para
evaluar esta conclusién, es util ordenar cuales son las noticias que aqui se tienen, en relacién a
la discusién de diciembre y el Informe de septiembre. Respecto a diciembre, la inflacion
subyacente continla siendo menor que la esperada, el crecimiento de la actividad continda
siendo mas lento que lo esperado y hay una desaceleracién de la economia mundial méas
rapida, todos elementos que apuntan a menores presiones inflacionarias. El Unico elemento de
contrapartida es la disminucién en las tasas de interés internacional y, si se quiere, también
una caida de los precios del petr6leo de una magnitud relativamente menor, porque gran parte
de esta caida estd anticipada, ya que estaba supuesta en el informe anterior. El resultado de
todo esto es que si se toma la hipétesis que el efecto de la caida de tasas de interés externas y
de la desaceleracién mas rapida de la actividad mundial, tiene, un efecto relativamente neutral,
resultan menores presiones inflacionarias de lo que se estaba viendo entonces. Por otra parte,
si se va mas atras y se compara respecto a septiembre, el cuadro es mas o menos el mismo,
con la diferencia que ademas, respecto a las perspectivas que se tenian entonces, los spreads
soberanos no caen, por lo que, si bien en el corto plazo lo anterior pudo tener un efecto
inflacionario, en la medida que pudo tener algo que ver con el 2% de devaluacion ocurrido
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desde entonces, tiene a la larga un efecto contractivo sobre la demanda interna y por lo tanto,
también apunta a una proyeccidén de menores presiones inflacionarias. En sintesis, si se hace
el balance de estos elementos, y salvo que se crea que la reduccion de tasas de interés
externas mas rapidas de lo esperado y el menor precio esperado del petrdleo compensan los
demas elementos, efectivamente se concluye que hay ahora menores presiones inflacionarias.

El Consejero sefior Pifiera consulta con qué supuestos se trabajo, para estimar
el efecto sobre la demanda interna, en términos de empleo y en términos de indices de
desocupacion.

El Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, sefiala que es
mucho mas facil tener una proyeccién de crecimiento para el empleo que para la tasa de
desocupacién, aun cuando generar una proyeccién de empleo es muy dificil. Lo que el
escenario central supone es para el afio 2001 y el afio 2002 una recuperacién econémica no
tan intensiva en productividad como lo fue en el 2000, sino mas bien intensiva en mano de
obra. Ello implica un crecimiento de la ocupacién cercano a 2% para este afio y el proximo. El
impacto que esto tenga sobre la tasa de desocupacién dependera de lo que ocurra con la tasa
de participacion de la fuerza de trabajo.

A continuacién, el sefior Ministro de Hacienda sefala: Tiendo a coincidir con casi
todo lo que se ha dicho o en casi todo. Queria hacer una extension respecto a la economia
internacional y un corolario. Cuando uno analiza la nueva evidencia econdémica mundial,
ciertamente hay algo de esta hipotesis de desaceleracion menos suave. No es facil entender
la reduccién de tasas en Estados Unidos pues no existe aun tanta evidencia desde el punto de
vista de cifras de produccion o ventas, aunque quizas si de empleo. Ahora bien, lo que ha sido
mas discutido Gltimamente es qué otra cosa podria haber detras de esta reduccion de tasas.
Aparentemente lo que estaria ocurriendo es que nuevamente existirian problemas de
apalancamiento, el fendmeno que tanta volatilidad trajo el afio 1998. Este descalce, al parecer,
estaria mas presente que el riesgo del crédito en las operaciones a mas plazo de los bancos.
Sabido es que cuando hay mas apalancamiento, las correcciones de precios de activos tienden
a ser mas bruscas.

En este nuevo escenario, y es algo que sefialaba Esteban Jadresic, siempre
esta la ambigliedad de dos riesgos contrapuestos que se producen cuando se desaceleran las
economias industriales como los Estados Unidos: primero, por el lado del comercio y segundo,
por el lado del flujo de capitales. De hecho, histéricamente nuestro pais y las economias
emergentes, en general, no han exhibido sus tasas de crecimiento récord en medio de
bonanzas o del peak del ciclo de las economias industriales sino mas bien en el medio, cuando
ha habido condiciones de liquidez relativamente generosas. No obstante, desde la crisis
asiatica, pasando por la crisis rusa, pasando por lo del Nasdaq y ahora confirmandose, hay un
escenario generalizado de incremento del precio del riesgo y si esta hipotesis sobre
apalancamiento es cierta, no seria descartable el que, no obstante una reduccién de los tipos
de interés en los Estados Unidos, la tendencia de movimiento del portafolio fuera
predominantemente hacia titulos de renta fija, mas que hacia toma de posiciones de riesgo en
economias emergentes. En sintesis, desde un mes a esta parte me tiendo a preocupar mas
por un escenario de caida de actividad en Estados Unidos que no tenga como corolario un
incremento en los flujos de capitales, sino mas bien un vuelco hacia los titulos de renta fija de
los gobiernos de paises desarrollados. Desde el punto de vista de nuestra economia, el
contenido de esa mezcla es, sin duda, mas recesivo.

El sefior Presidente sefiala, como criterio general y un poco en la misma linea
de lo que acaba de sefialar el Ministro, que cuando la segunda derivada cambia de signo en el
movimiento de la economia, se produce una mucho mayor dispersion en las visiones de los
analistas respecto de cual va a ser el movimiento siguiente, de por qué se ha producido esa
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desaceleracion y cual va a ser el proximo movimiento de las distintas variables que se
manejan. De hecho, dice, la dispersion de las proyecciones que hoy dia existen sobre la
economia americana van desde una recesion hasta un crecimiento del orden del 3%. Se esta
en una situacion de evaluacion de la situacion internacional muy riesgosa, muy dificil de captar
realmente. Silos componentes fueran principalmente financieros, es probable que los cambios
de la tasa de interés efectuados por la Reserva Federal puedan actuar con cierta rapidez para
corregir el problema; en cambio, si se trata mas bien de un ciclo de tipo real, probablemente los
efectos van a demorar mas en manifestarse y eso todavia no esta suficientemente claro. Ahi
existe un rango de incertidumbre que hace muy dificil la formulacién de politica y que obliga a
mirar con mucha acuciosidad y con mucha cautela qué es lo que estd ocurriendo en la
economia internacional, para poder adoptar las medidas de politica econdmica
correspondiente. Eso indica que se debe mantener una gran flexibilidad en las visiones de los
desarrollos y en la posibilidad de tomar accion en cualquier minuto que se pueda, en la medida
gue se vayan fortaleciendo o aclarando estas incognitas que hoy dia alun estdn abiertas. El
Fondo Monetario parece estar revisando hacia abajo sus proyecciones, pues sefalé ya una
proyeccion la semana pasada que aparentemente corrige un poco las proyecciones anteriores,
pero todo esto estd todavia envuelto en un gran marco de alta dispersion de las visiones que
se tienen respecto de la velocidad de crecimiento del curso de una recesion en los Estados
Unidos.

Termina el sefior Massad expresando que le gustaria decir que si se comparte
esa visién de una incertidumbre sobre la economia internacional, ella quedara de algiin modo
recogida en nuestros planteamientos publicos, en conjunto con la flexibilidad que debemos
mantener para ir afrontando la situacion en la medida en que ella se vaya desenvolviendo en
una direccion u otra. Cree que ese mensaje es el importante en este momento.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que se coincide entonces en que hay un
escenario de mayor volatilidad en las condiciones para los spreads. En este escenario es una
buena noticia el que, segun plantea el Informe, nuestra economia continde con una posicién
externa extremadamente soélida, con un déficit esperado de la cuenta corriente
extremadamente moderados y una posicion de reservas que sabemos es abundante. Esto
permite que, desde el punto de las politicas publicas, exista la posibilidad de hacer algin juego
contraciclico. Ahora bien, las mismas caracteristicas de volatilidad y contagio financiero hacen
poco aconsejable el tener acciones contraciclicas por el lado fiscal, porque las reglas son
claramente superiores a la discrecion. Y por lo mismo, si hubiera un espacio, el espacio
contraciclico debiera ser ocupado por la politica monetaria, y en ambos sentidos, tanto hacia la
expansion si el escenario fuera mas recesivo, y hacia una contraccion si el escenario de flujo
de capitales fuera mas expansivo.

El Consejero sefior Rifiera, complementando lo que ha dicho el sefior Ministro
anteriormente en cuanto a los flujos de capitales externos, sefiala que ademas hay elementos
de mas aversiéon al riesgo con lo cual se puede esperar menos flujo hacia los paises
emergentes. También, dice, se ha producido el hecho de que hay una aversion adicional por
los paises pequefios, a raiz de la poca profundidad del mercado, sobre todo en los titulos de
renta variable, entonces lo probable es que se pueda observar esa disminucion en el flujo de
capitales a paises emergentes y que ese flujo disminuido se concentre en paises grandes y no
en paises pequefios como Chile.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que un comentario que hizo en una
reunion anterior don Jorge Desormeaux, en el sentido de decir “el escenario internacional es
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bastante incierto en el muy corto plazo” es adecuado en cuanto a que ése debe ser el énfasis.
En nuestros informes de politica monetaria, hemos cambiado el balance externo en cada
informe respecto del anterior. En mayo estabamos muy preocupados por las turbulencias del
Nasdaq, en septiembre estdbamos totalmente optimistas, en mayo deciamos que el escenario
internacional, incluso, era como el punto principal del debate. En septiembre era todo
optimismo, ahora parece ser un poco mas cauto, o sea, el escenario internacional va a seguir
variando. Si se dice que el crecimiento esperado de la economia mundial del 2002 es 4,2%,
este es un excelente niamero, 0 sea, el escenario de mediano plazo es bueno. El escenario de
muy corto plazo o el escenario de corto plazo, el préximo semestre, obviamente, tiene una
incertidumbre muy grande respecto del ajuste en la economia norteamericana.

El segundo elemento es que una parte de esto es un ciclo real, inevitablemente
va a ser un ciclo real. El sector tecnolégico esta sobreinvertido y va a tener un ciclo real, sin
embargo, es un sector relativamente menor dentro del conjunto del producto norteamericano.
Entonces, vamos a tener una parte real del ciclo no enteramente financiero, probablemente no
va a existir financiamiento para proyectos tecnolégicos por un periodo relativamente
prolongado, pero eso no debiera significar un cambio mayor en las perspectivas de la
economia mundial.

En tercer lugar, ha sido un periodo con premios soberanos muy altos. Se parte
de un escenario de premios soberanos altos, de un escenario de tasas de interés
internacionales altas que hasta hace poco tenian movimientos al alza, entonces el escenario
para adelante es: los premios soberanos ya estan altos, en términos historicos y en términos
comparativos. Por otro lado los mercados han reaccionado a la baja, toda la informacién que
estamos manejando en esta mesa, los mercados ya la tienen hace tres semanas, por lo menos
desde el 3 en adelante y la reaccion de los mercados del 3 al 18, quince dias de operacion, es
de premios soberanos a la baja. Es cierto que hay un ambiente de incertidumbre, que las
cosas han cambiado pero, a mi juicio, la principal incertidumbre del escenario externo es mas
bien de corto plazo porque el mediano plazo se ve mas favorable. Los efectos de esto, como el
premio soberano y la tasa de interés, debieran tender a ser mejores durante el transcurso del
horizonte con el cual tiene lugar este informe. En ese sentido yo soy mas optimista en el
mediano plazo, haciendo la reserva que el Presidente ha sefialado respecto del corto plazo.

El Consejero sefior Desormeaux estima que la palabra clave es lo que dijo el
Presidente del Banco. Sefiala que en este momento existe mucha incertidumbre, pero lo que
quiere recalcar es que la incertidumbre también puede extenderse al mediano plazo, como
acaba de mencionar el sefior Marshall. De hecho, dice, en los Estados Unidos ya en el dia de
ayer, los sentimientos han comenzado a cambiar en la direccion positiva, hay una visidbn mas
positiva respecto del crecimiento de ese pais. Con los buenos datos de IPC mas los datos de
actividad lenta en el sector industrial hay un 70% de probabilidades de una baja de 50 puntos
base el 31 de enero. EIl Director Gerente del Fondo Monetario Internacional el viernes pasado
hizo un prondstico sobre la economia norteamericana con un crecimiento del 2,5% que esta
mas cerca de la parte alta del pronostico. Hay bastante tranquilidad con los datos europeos, se
ha mantenido muy fuerte en todos sus resultados, cayendo las tasas de desempleo y todo esto
con perspectivas de bajas de tasas interés a futuro. En el Asia, es cierto que hay un riesgo
pero el riesgo es un crecimiento algo menor, pero de ninguna manera crecimiento negativo, e
incluso en Japodn el riesgo es de crecimiento bajo, pero no de recesion. Asi es que en suma,
cree que se tiene una situacion controlada con una desaceleracién practicamente acotada a
estas alturas al primer semestre, pero donde no hay claridad es lo que va a ocurrir en el
segundo semestre. Recuerda que en 1987 la bolsa cayé alrededor de un 30% en una
semana, en un fendmeno parecido al actual. Recuerda que The Economist en 1988 hacia
editoriales sefialando que iba a caer la inversion, iba a caer el consumo, y que la suma de
ambas caidas generaria una recesion. Y la verdad, es que no hubo recesion, sino un boom el
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afio 1988, asi que es conveniente poner atencién, dice, ya que la incertidumbre es grande y lo
es en las dos direcciones, y puede ser muy bien que en realidad se tenga un segundo
semestre extraordinario.

A continuacion, el Presidente solicita al Gerente de la Division Estudios que haga
las recomendaciones y opciones de politica monetaria.

El sefior Morandé sefiala que lo que hace a continuacion es un poco reflexionar
sobre las cuestiones que se han puesto en debate a partir del Informe de Politica Monetaria
expresando que la pregunta que se puede formular al mirar las proyecciones que contiene el
Informe para una tasa de interés que permanece en 5% es qué es lo que ha cambiado
recientemente, en relacion a septiembre y diciembre, que lleve a que en un escenario de
mantencién de la politica monetaria actual se proyecten tasas de inflacién bastante por debajo
del centro del rango meta hacia fines del horizonte de politica, y ademas cuéales son los
elementos nuevos disponibles, sobre todo en las Ultimas semanas, que pueda conducir a un
notorio cambio en las proyecciones de inflacién, y aca lo que hay, como ha sido sefialado
también reiteradamente, son cambios principalmente en el ambito internacional y algunos
también en el &mbito interno.

En el &mbito internacional hay, en primer término, una acumulaciéon de
evidencias en el sentido que la economia de Estados Unidos estaria en un proceso de
desaceleracion mas pronunciado que el anticipado por el mercado previamente y esto, en
cierta forma, fue refrendado suUbitamente por la decision de la Reserva Federal de relajar
anticipadamente su politica monetaria, iniciando ademés una muy probable secuencia de
reducciones de sus tasas de referencia en los meses que vienen. Un escenario sustancial -
aungue no necesariamente recesivo - de menor crecimiento de Estados Unidos, acarrea un
menor dinamismo de la economia mundial y, por implicancia, menores precios de los
principales productos exportados -siempre mas sensibles al ciclo mundial que los precios de
los productos importados- y volimenes exportados que crecen mas lentamente, siempre en
relacibn a lo esperado entre septiembre y diciembre. El efecto sobre el crecimiento de la
economia chilena es negativo y, por la via de una mayor brecha en el producto proyectado, se
obtiene un menor resultado de inflacion. No obstante, el efecto no es pleno porque dos
factores operan en un sentido contrario: a) la rebaja de tasas de interés internacionales que
inicia la Reserva Federal, la que ocurre antes de lo previsto y con mas intensidad; esta
circunstancia debiera reducir los costos del financiamiento externo de la economia chilena més
alla del spread soberano, el cual también podria disminuir -y asi se considera parcialmente en
el escenario central del informe, al menos respecto de las proyecciones de diciembre pasado-
como contagio de una situacion financiera mas aliviada de los paises de la region; b) la
reaccion del tipo de cambio real en Chile, que se apreciaria menos que si el crecimiento
mundial se hubiese mantenido mas arriba, aunque por la relacion de paridad de tasas de
interés, este efecto puede ser reducido.

El segundo elemento importante es lo que ha ocurrido con el precio internacional
del petréleo. Aunque aun el mercado del crudo se mantiene en estado de ebullicién, el riesgo
de que su precio se sostenga por encima de US$ 30 el barril, parece hoy muy reducido, a
diferencia de lo que se apuntaba a comienzos de diciembre pasado. Por esta razén, con una
proyeccién de este precio en el horizonte de politica s6lo levemente mas optimista que la del
IPOM de septiembre, se obtiene una ganancia en materia de reduccion de la inflacion que es

relevante.

Por el lado interno, lo nuevo es la confirmacion de que el consumo se mantiene
relativamente plano y que sus perspectivas de mejoria se dilatan en la medida que la creacion
de empleo se mantiene floja. Con esto, el crecimiento de la demanda interna se proyecta algo
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mas reducido que en septiembre y diciembre, afectando también el crecimiento de la actividad
econdmica, postergando las holguras de capacidad y, por esa via, contribuyendo a una menor
inflacion proyectada.

También es importante destacar que la relativa descompresion de las presiones
del precio internacional del petréleo sobre la inflacion doméstica, despeja un elemento de
riesgo sobre la credibilidad del compromiso antiinflacionario del Banco Central que estuvo
presente hacia fines del Ultimo trimestre del afio pasado. Este elemento de riesgo se deducia
de la prolongacion en el tiempo de una inflacién total por encima de 4% que fuera haciendo
crecientemente menos creible la prediccion que la inflacién en régimen debe ser cercana a 3%.
Con la nueva informacion, es probable que la inflacién total caiga por debajo de 4% en mayo
préximo, en lugar de agosto-septiembre como se llegé a prever en diciembre pasado.

Dados estos cambios y la proyeccién de una inflacion por debajo de 3% en el
horizonte de 12 a 24 meses, las opciones se encuentran inclinadas hacia la reduccion de la
tasa de politica monetaria. En otras palabras, las opciones son las de mantener o relajar, y
dentro de esta Ultima, relajar 25 o 50 puntos base. Asimismo, cada una de estas opciones
implica un balance de riesgos diferente que es necesario ademas dilucidar. El cuadro siguiente
presenta las opciones en forma esquematica. Noétese que, como metodologia, se supone que
la proyeccidon de inflacion del escenario central que aparecera publicada en el Informe de
Politica Monetaria de enero, converge a 3% en ocho trimestres, independientemente de la tasa
de politica monetaria decidida, por lo que el sesgo en el balance de riesgos recoge en qué
direccién se puede inclinar mas probablemente la inflacién en relacién a esta tasa de 3%, bajo
el supuesto de que la tasa de politica monetaria se mantiene en el nivel decidido por los
siguientes ocho trimestres.

Opcidén Balance de riesgos

Mantener Sesgo a la baja en inflacion
Rebajar 25 pb Balance equilibrado de riesgos
Rebajar 25 pb Sesgo a la baja en inflacién
Rebajar 50 pb Balance equilibrado de riesgos

hob-=

Las proyecciones de inflacién presentadas en la reunion de hoy para las
diferentes alternativas de tasa de politica monetaria revelan que habria espacio para bajar
dicha tasa hasta 50 puntos base, pero existen una serie de consideraciones a tener en cuenta
antes de llegar a esa conclusién. La primera es de orden de magnitud. La diferencia entre la
proyeccion central de inflacion IPCX con tasas 4,75% y 4,50% a dos afios plazo es muy
reducida, apenas tres décimas de diferencia, y ambas estan muy cercanas a 3% que es el
centro del rango meta, una levemente por debajo y otra levemente por encima. Entonces, en
esta situacion, la pregunta que se puede formular es si se justifica una rebaja agresiva de 50
puntos base o es preferible una actitud de mas cautela, de esperar y ver, rebajando 25 puntos
base ahora y revisar la decisién en los meses venideros. Tal vez la segunda opcién sea mas
prudente si se considera que la inflaciéon ha venido subiendo consistentemente, tanto IPC como
IPCX, desde comienzos del afio pasado y aun no empieza a bajar. Aunque esto podria ser
parte del andlisis de riesgos, es posible plantear que también apoya una actitud mas
conservadora de la politica monetaria en igualdad de condiciones. La pregunta es si se debe
considerar la proyeccién de IPC -que favorece una reducciéon de 50 pb- o la de IPCX, que es
mas neutra entre 25 y 50 puntos base. Es cierto que la meta se plantea en términos de IPC
total, pero también es efectivo que la persistencia de altos y crecientes precios del petréleo
durante 1999 y 2000 introdujo una cufia entre IPC e IPCX que tomara algo mas de dos afos en
desaparecer. En este sentido, la menor inflacién proyectada de IPC respecto del IPCX a ocho
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trimestres contiene el efecto de un ajuste a la baja en el precio de los combustibles que debiera
desaparecer eventualmente a partir de 2003. Por tanto, en la actual coyuntura, es mas
razonable fijarse en la proyeccion del IPCX que el IPC total, para efectos de la discusion
interna ya que, frente al publico, la meta hay que compararla con la proyeccion del IPC total a
dos afios plazo.

Las simulaciones de la TPM que resultan para el primer trimestre de este afio
con variantes de la funcion de reaccion del Banco Central indica que, si esta funcion se calcula
tal como se desprende de la historia de los noventa y con una tasa neutral de 5,5%, entonces
la decisidon hoy debiera ser mantener la TPM en 5,0%. Si se postula una funcién de reaccion
mas orientada a la inflacion proyectada entre 18 y 24 meses o si se rebaja la tasa neutral a
5,0%, entonces se justificaria una reduccién de la TPM ahora. Sin embargo, una reduccion de
50 puntos base sélo se justificaria si estos dos factores se suponen simultaneamente.

Se hizo algunos ejercicios suponiendo que se seguia una politica mas de halcén,
0 sea, mas dura, con mas ponderacion a la inflacion y menos al crecimiento y se hizo otra,
haciendo todo lo contrario, dando mas ponderacién al crecimiento que a la inflacién y los
resultados dan algunas luces, pero no son tan interesantes, excepto algunas cosas que son
obvias, como por ejemplo, que si fuéramos halcones no bajariamos jamas la tasa en- esta
oportunidad y si fuéramos paloma, la bajariamos y bastante. Pero a lo que se quiere mas bien
llegar, es al ejercicio donde se cambia el supuesto respecto a la tasa neutral. Ya no es 5,5%
como en los ejercicios anteriores, sino que se reduce a 5%. En estas condiciones, por lo que
se deduce, hay un espacio mayor para la reduccion.

Lo que se puede deducir del ultimo grafico presentado es que si al elemento de
incorporar la inflacion mas a futuro se agrega la reduccion de la tasa neutral de 5%, entonces si
habria espacio para una reduccién no solo de 25 puntos base sino que algo mayor.

Junto a lo anterior, hay diversos riesgos que considerar a la hora de decidir
también sobre el sesgo que acompafiara a la proyeccion central, en particular, si la decision se
circunscribe a la opcién de rebajar 25 puntos base. En este sentido, un sesgo a la baja se
apoyaria en la posibilidad de una desaceleracion mas profunda de la economia de Estados
Unidos de América, acompafiada de mayores rebajas de tasas de interés externas y, por tanto,
en términos netos un sesgo negativo en cuanto al crecimiento proyectado de la actividad
econdmica en Chile. En cambio, un balance equilibrado se sustentaria en la compensaciéon de
estos elementos por el riesgo de una recuperacién de margenes de intermediacién superior a
lo supuesto y hacia niveles mas similares a los histéricos. La eleccion del sesgo debe
visualizarse, ademas, en cuanto a la sefial que se quiera dar en relacién a la perspectiva futura
de la politica monetaria. Un sesgo a la baja manifiesta un anuncio de que es mas probable que
se vuelva a bajar la tasa de politica monetaria en un futuro cercano, en tanto un balance
equilibrado sefiala la idea de un “piso”, que puede por cierto ser transitorio, en la tasa de
politica monetaria que se escoja, en este caso, de 4,75%.

Por dltimo, agrega el sefior Morandé que conforme se le solicitdé algunos meses
atras, la simulacion de una tasa de politica monetaria nominal coherente con estas opciones, y
segun la formula que alguna vez se presentd a Consejo, considera la decisiébn que se siga por
la tasa de interés indizada. Es decir, si se mantiene en 5% la tasa indizada es 9% nominal; si
se baja a 25% es 8,75% vy si se baja a 50% es 8,50%.

El Presidente consulta si bajo ese angulo, habria habido alguna necesidad de
hacer un cambio de tasa nominal, en algiin momento, entre el cambio anterior de la tasa de
interés y éste. Contesta el sefior Morandé diciendo que no, que el registro que él lleva desde
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agosto en adelante, incluso desde antes, indica que la trayectoria de las dos tasas es
exactamente la misma.

El Presidente ofrece la palabra para comentarios.

El sefior Ministro de Hacienda sefala que leia en The Economist que se
evaluaba al Presidente Clinton y se decia que una de las caracteristicas mas sobresalientes
habia sido, en materia de economia, el largo boom que habia acompafiado a la Unidn
Americana. Preguntaba la revista si esto habia sido mérito de Clinton. Decia que mas bien no,
gue mas bien habia sido mérito de Greenspan. ElI mérito de Clinton habia sido no intervenir.
Pero agregaba a continuacién que parecia que la clave era en realidad la mezcla de politica,
con una politica fiscal que en la segunda administracion habia estado dedicada a superar el
problema del déficit, junto a una politica monetaria que, contrariamente a su simil europeo,
habia sido muy proactiva tanto a la baja como al alza.

En nuestro caso, estima que en los afios 90 habfa mucho menos incertidumbre
fiscal y cree que estructuralmente, mas allad de cual sea la decision de hoy dia, el mejor favor
gue se le puede hacer al pais, es consolidar un esquema de politica fiscal equilibrada y de
politica monetaria proactiva. Considera que la actitud de seguir al mercado siempre, y no
algunas veces, puede ser relativamente buena desde el punto de vista de minimizar la
volatilidad de la inflaciébn, pero no necesariamente desde el punto de vista de minimizar la
volatilidad del producto, situacidbn que teme no sea necesariamente sustentable en una
sociedad donde a la gente le importan ambas.

En suma, piensa que cuando en opinién de todo el mundo la economia esta
claramente mas lenta, cuando se espera que el IPC varie en torno al 3% en el horizonte de
proyeccion, la prudencia, la sustentabilidad, aconsejan no mantener una politica tan dura.
Ademaés, ve realmente dificil que en un esquema de politica monetaria excesivamente cauta,
se pueda consolidar la regla de politica fiscal que se ha anunciado.

A continuacion, el Vicepresidente sefior Marshall, hace un planteamiento en el
cual parte de la base de la proyeccion del modelo que, no solamente ha entregado los nimeros
en la oportunidad de hoy, dice, sino que es un modelo que se ha discutido largamente desde
hace aproximadamente un mes en el Consejo, es decir, ha sido un proceso de iteracién
sucesiva entre la computadora, lo propuesto, el Consejo, las visiones de la economia, el
conjunto de las personas que estan en esta mesa mas el conjunto de economistas que trabaja
en el staff. Esa proyeccion hoy dia indica que con una tasa de interés de 4,5% se va a tener, al
cabo de fines del 2002, una inflacion de 2,9%, y que todavia a fines de 2002 se va a tener una
brecha respecto al producto. El resumen de toda la discusién técnica que se ha tenido, con
todos los supuestos que se han incorporado, con todas las visiones que se han formulado en
esta mesa, indica que con la actual tasa, la inflacion al cabo de dos afios que es el horizonte
maximo de planificacién, llegaria a un 2,3%.

Cree que ése es el centro de la discusibn que se esta teniendo en este
momento, es decir, piensa que todos los otros elementos pueden tomarse para efectos de ser
guiado por alguna razén u otra en una direccion o en otra. La actual tasa de politica monetaria
nos lleva a una inflacién, considerando todos los elementos, de 2,3%, y una tasa de 4,5% nos
lleva a una inflacién, al cabo del afio 2002, de 2,9%.

Sefiala que el pais tiene suficiente holgura tanto de stock de capital como en el
mercado de trabajo y la va a mantener por los proximos dos afios. Ese es el horizonte de
planificacion, esas son las cifras de inflacion, no se esta enfrentando un riesgo de aceleracion
inflacionaria, esos son los datos. La pregunta de todo esto es ¢ por qué razén no estamos con
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una tasa de politica monetaria mas cercana al 4,5%7? La respuesta es por distintas
consideraciones, también legitimas, incluso hasta hace algunas semanas atrds y antes de la
decision de la Reserva Federal, él mismo era poco partidario de bajar la tasa de interés por
razones que en su momento entregbé en las reuniones de Consejo. Sin embargo, en estos
momentos cree que se ha despejado, por distintas razones, el panorama y por tanto, se puede
acercar rdpidamente a 4,5%. Desde ese punto de vista, la pregunta es: si se va a 4,25%, a
4,50% o0 a 4,75% o quedamos en 5%.

Personalmente, no le gustan los analisis que dicen lo maximo, porque los
andlisis que dicen “el piso seria”, se han mantenido en esta discusion desde hace dos o tres
afios atras, y asi el piso fue el 7%, el 6,5%, el 6% y el 5,5% y en politica monetaria no existe el
piso. Prefiere una posicion mas ecléctica, decir qué es lo que indican los modelos y ver mas
bien la parte dura. Cree que todo el resto es accesorio. Sobre esa base, se puede tomar una
decisién ahora si se va al 4,5%, si se va al 4,75% o si se va al 4,25% y los argumentos le
parecen legitimos.

Su primer comentario a la presentacion efectuada por el Gerente de la Division
Estudios, es que no le parece adecuado usar adjetivos que puedan inducir en una direccién o
en otra, la opcidén. Cree que no es conveniente adjetivar en exceso las cosas, pues eso llevo
al Ministro a decir que estabamos con una posicion poco prudente. Discrepa del Ministro,
porque dice estar con una posicién muy prudente a la luz de lo que indican los modelos, y, a su
juicio, la posicion mas prudente es ir al punto medio, no a una posicién distinta de lo que es el
punto medio.

Hay algunos elementos que desea destacar. En primer lugar, manifiesta que el
Consejo no conoce la metodologia de esta simulacién, lo cual no la invalida, pero introduce una
dificultad. En segundo lugar, entiende que ésto se deduce de un trabajo que escribio el sefior
Morandé y expresa: “Lo que tu dices es que el parametro respecto del producto que se usa en
una economia en que esta bajando la inflacién tiene un fuerte sesgo, porque el Banco Central
necesita ser mas duro dado que estd bajando la inflacion, luego, usas el mismo parametro que
dices en tu paper, que esta sesgado, por esa accion del Banco Central durante esa década,
para simular otra década en la cual no estamos en la misma tarea. Si uno sustituye ese
pardmetro por algo que ta llamas paloma, tomemos un pardmetro internacional, vamos a la
regla de Taylor que es la regla de una economia que no esta en un esfuerzo grande de bajar la
inflacion. Con la regla de Taylor, el parametro se estima mas o menos entre dos puntos, 1y
0,5. Vale decir, la estimacion mas dura de la regla para esa simulacion de la economia
norteamericana, es equivalente a lo que ti has llamado aqui paloma. Si uno hace esa
simulacién con la mas dura, 0,5, resulta que uno debiera tener una tasa de politica monetaria

del orden del 3,5%".

Sefala el sefior Marshall que lo que ha querido decir es que es facil hacer esa
presentacién, pero a su juicio, esa presentacion tiene dos inconvenientes: uno, que tiene un
horizonte de corto plazo, y que ese horizonte debiera desaparecer. Nosotros, dice, estamos
trabajando con horizontes de trimestres mirando entre uno y dos afios, no estamos trabajando
con horizontes de corto plazo y eso también estd muy bien documentado en el trabajo y se ha
descartado y se dijo “este es el gran cambio que hemos hecho, hay una nueva etapa de
politica monetaria, hemos dejado atras esta fase, ahora estamos con otra fase", entonces no se
puede venir ahora al Consejo y decir justamente “lo que yo dije que era de la fase anterior,
ahora lo pongo en la fase actual’. Entonces a mi juicio, si uno toma y yo invito a tomar
exactamente lo que se ha presentado, con las dos correcciones, con el horizonte hacia
adelante y con parametros relativamente internacionales standard, los mas duros que se han
estimado, resulta que vamos a estar con tasas de interés entre 3,75% y 3,50%. También
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resulta de los célculos si uno hace los cambios y considera la tasa neutral de 5,5%, si uno toma
la tasa neutral de 5% también cambia el argumento. Entonces, a mi juicio, ese argumento sirve
para las dos cosas, sirve para ir a una cosa tipo 4,5%, sirve para ir a una cosa incluso menor.
Si uno toma lo histérico podra llegar a la conclusién que se llega, pero a mi juicio, el mismo
documento que se usa para hacer esta afirmacién, desvirtia ese resultado.

En segundo lugar, se argumenta de que dado que el. IPCX al término del periodo
es mas alto que el IPC, eso indicaria, segun se argumenta, que después del 2002 viene un
alza de la inflacién. A mi juicio, si se quiere hacer una proyeccion para el afio 2003, mejor que
se haga con el modelo. Creo que inferir qué pasa en el afio 2003 en base a eso, no es tan
claro, porque lo que se observa en el modelo es una trayectoria decreciente. Cuando se le
pidié a Pablo Garcia que pusiera el grafico de todos los trimestres, en ningun trimestre salta, no
se sabe lo que pasa el afio 2003, pero no quisiera yo tomar ese argumento de que esa
diferencia entre IPCX e IPC nos indicaria el afio 2003 que la inflaciéon se nos dispara o sube. A
mi juicio ese argumento que se usa para decir “en realidad lo que hay que hacer no es mirar el
IPC sino el IPCX” no me queda para nada claro, me quedo con el standard del Banco Central
documentado en nuestras posiciones de que lo que nosotros tomamos es el IPC proyectado.
Creo que hay que tener una muy buena razén para decir que ya ahora no vamos a tomar el
IPC proyectado sino que vamos a tomar otra cosa. Entonces, a mi juicio, el argumento que se
usa que es decir “después del afio 2002 el IPC se va para arriba” en base a ese argumento,
personalmente no estoy de acuerdo.

En tercer lugar se dice, esto es por qué uno debiera optar dado que el escenario
central es que la tasa de politica monetaria debiera ser 4,5%, eso es lo que técnicamente
corresponde tener, ahora, por qué uno puede optar por una de 4,75%, encuentro que es
legitimo o por una de 4,25%, encuentro que también es legitimo y aqui entonces estamos
discutiendo un poco la segunda derivada, o sea, el argumento de la segunda derivada que un
lado o el otro lado. Creo que las dos opciones son perfectamente legitimas, estoy simplemente
discutiendo por qué los argumentos que indican que pasar de lo que dice el modelo de 4,50% a
4,75% a mijuicio no son suficientemente fuertes.

El cuarto argumento es: se dice “ actualmente no tenemos que observar lo que
pasa entre 12 y 24 meses sino que lo que tenemos que observar es lo que pasa ahora, y como
ahora la inflacion es méas alta no podemos bajar mas. Creo que lo que importa aca es la
trayectoria y si lo que estamos esperando es una trayectoria de convergencia, teniendo en
cuenta que hace dos meses esperabamos la convergencia de septiembre, ahora estamos
diciendo una convergencia dentro del primer semestre, estamos obteniendo una ganancia
significativa y a mi juicio, el mercado va a observar eso, el publico va a observar eso, esa es la
ganancia de credibilidad. Nosotros enfrentamos esta reunién sin una pérdida de credibilidad,
dijimos hace seis meses atras que la inflacion de este afio iba a ser 4,6%, y fue 4,5%.
Nosotros no tenemos hoy dia una pérdida de credibilidad, por tanto, no me parece que ese
argumento de que la credibilidad de muy corto plazo nos lleva a ser mas cautos, sea un
argumento fuerte, por el contrario, creo que debiéramos cosechar mucho mas durante el primer
semestre el éxito de haber mantenido una inflacién controlada y en direccién descendente.

El dltimo argumento es que se dice “las proyecciones tienen un sesgo negativo
en cuanto al crecimiento proyectado”. No sé. La percepcion que hemos tenido nosotros es
mas bien al contrario, que tiene un sesgo positivo, estamos por sobre el mercado, no veo que
tenga un sesgo negativo en cuanto al crecimiento proyectado y el segundo argumento que se
dice es “la proyeccion que esti acé tiene una subestimacion deliberada de los efectos de
segunda vuelta”, tampoco lo entendi, porque si algo tiene es al revés, una sobreestimacion, lo
que acabamos de conversar a comienzos de esta reunién. Entonces son dos argumentos creo
qgue operan exactamente en la direccién contraria a lo que esta en el documento. No creo que
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haya subestimaciéon deliberada, los efectos de segunda vuelta los estamos estimando
adecuadamente, no sé por qué se dice que es deliberada, porque de nuevo estamos en esta
cosa de los epitetos. No estoy de acuerdo en los dos puntos sustantivos de eso. Por esa
razén, a mi juicio, vuelvo al punto central, la tasa de interés que resulta de un trabajo
prolongado desde hace mas de un mes, con todos los efectos, vueltas, y etc. es una tasa del
orden del 4,5% si no menor. Tenemos que ver cuales son las razones que nos llevan a que
esa tasa no es la adecuada. Por qué razones esa podria no ser la adecuada. Aqui se han
entregado algunas razones que a mi juicio no son suficientemente fuertes al menos desde mi

punto de vista.

Ahora, por qué yo si creo que es el momento de llevar la tasa a 4,5% ahora y no
lo era hace dos, tres o cuatro semanas. Si uno mira el afio 2000, en qué momento se
produjeron las pérdidas de credibilidad del Banco Central. Las pérdidas de credibilidad de!
Banco Central se produjeron cuando bajamos la tasa, no cuando la subimos. Cuando subimos
la tasa en enero, fuera de la primera semana ahi sorprendimos, pero la verdad de las cosas no
tuvimos un costo de pérdida de credibilidad, cuando era mucho mas discutible si era
conveniente subirla 0 no, yo estaba en la posicién mas bien de no subirla, tampoco tuvimos
una pérdida de credibilidad. Cuando la tasa es baja no hay pérdida fuerte de credibilidad si es
gue uno la sube. En ese sentido, a mi juicio, donde yo no quisiera ubicarme hoy dia es en la
posicion de un sesgo a la baja porque creo que en el contexto de un afio electoral, cualquier
baja posterior a la de ahora va a tener un costo mayor. Si yo divido la baja en 25 puntos base
ahora y después vamos viendo otros 25 puntos base posteriores, la suma nos va a dar un
costo de credibilidad y ahora estoy hablando de razones de segunda derivada. Las razones por
gué yo creo que es mas conveniente hacerlo ahora, y el complemento de por qué creo que hay
gue hacerlo ahora, es porque ahi tenemos dos factores que no estaban hace un tiempo atras.
Tenemos una caida del precio del petréleo que es compartida, es decir, tenemos un shock de
oferta positivo cosa que nos permite reducir la tasa, no estamos claros que ese shock va a
estar de nuevo, a lo mejor mas adelante, incluso si nosotros estuviésemos en lo correcto, lo
que vamos a tener para el resto del afio es un aumento del precio del petréleo. Cudl es
nuestro prondstico, US$25, ahora el precio estd en US$24. Ahora, tenemos ademéas una
reduccion importante y esperada en la tasa de interés de Estados Unidos y su importancia es
gue nos amortigua cualquier efecto cambiarlo. O sea, el temor que uno tenia de hacer
reducciones de tasa fuera de este contexto, es que eso pudiese tener un efecto cambiarlo
mayor. En estos momentos el efecto cambiarlo ha desaparecido, de hecho el tipo de cambio
estd bajando estos ultimos dias, entonces esta es la oportunidad, a mi juicio, hay buenas
razones para pensar que ahora es el momento de bajar 50 puntos base y esperar ahi lo que
pueda suceder y no demorar la decision, porque creo que la experiencia del afio pasado a
nosotros nos indicé que el costo de bajar la tasa adicionalmente es muy alto. Esos son los
argumentos por los cuales yo creo que es mejor, en sintesis, volver al modelo, a lo que hemos
trabajado durante varios meses y mantenernos ahi, tenemos la oportunidad ahora de

mantenernos ahi.

A continuacion, el Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-
Hebbel, se refiere a tres puntos. En primer lugar, destaca el consenso que se observa
respecto de una mayor incertidumbre, especialmente en el ambito internacional. Una mayor
incertidumbre, respecto de un escenario previo de una menor incertidumbre, lo que debiera
inducir en agentes e instituciones adversas al riesgo, es a tomar una posicion mas
conservadora. Seflala que en la banca central la posicién conservadora se puede reflejar en
dos dimensiones. Una es hacia un sesgo mas conservador en las decisiones de politica
monetaria. El segundo sesgo posible es hacia una mayor lentitud en la reaccién de la politica a
cambios en el entorno externo o interno, incrementar el proceso autorregresivo de la tasa de
politica. Si la mayor incertidumbre induce una posicibn mas conservadora, en el sentido de
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reducir la velocidad de reaccién de la politica, ello debiera ir exactamente en sentido contrario
de lo que sugiri6 el sefior Marshall, de hacer un cambio fuerte en forma rapida.

Manifiesta que el segundo punto que quiere destacar es la baja elasticidad,
aproximadamente de —0,6, de la inflacion respecto a la tasa de politica en un horizonte de
mediano plazo -de unos 6 trimestres-. Eso se refleja, como lo han destacado varias personas,
en que hay pocas diferencias entre los escenarios de tasas a 5%, 4,75% 06 4,5% para la
inflacién. Por tanto, cree que la presentacion de la Gerencia de Andlisis Macroecondémico -y el
informe mismo de politica- sobreenfatizé el punto de que se corran significativos riesgos
de sobrecumplir la meta,llevando a la tasa de inflacién muy cerca o por debajo del limite inferior
del rango meta, si se altera la tasa en magnitudes pequenas del orden de 25 puntos base.
Sefala que, entre paréntesis, es bastante mas elevada la elasticidad del crecimiento del PIB
respecto de la tasa de politica para el mismo horizonte, alcanzando a -0,8%.

El tercer punto que desea destacar son las ventajas del escenario intermedio.
Tomando literalmente las proyecciones que salen del modelo que han sido presentadas, sefiala
que el escenario intermedio plantea una inflacion IPCX en promedio de 3%, lo que es
consistente con el compromiso publico de la politica monetaria. Mas audn, las proyecciones
para la inflacion IPCX muestran que s6lo se alcanzaria un nivel de 3% anualizado en alguna
fecha entre fines del 2001 y fines del 2002. Eso significa que por 8 a 10 trimestres -pasados y
futuros- se observaria una inflacion IPCX significativamente por encima del centro del rango
meta, desviacion explicada, por supuesto, en gran medida por el shock petrolero. Estas
proyecciones de convergencia lenta -pero convergencia al fin y al cabo- consistentes con una
tasa de 4,75%, contrastan con las proyecciones de inflaciéon IPCX, consistentes con una tasa
de 4,5%, que no alcanzan a converger en todo nuestro horizonte de politica -los siguientes 8
trimestres- al 3%, reflejando, por lo tanto, un sesgo claramente expansivo a la politica
monetaria. Cree que es esencial que frente al pablico, en forma transparente, se siga un curso
de politica amparado por las proyecciones que efectivamente hagan converger a la tasa de
inflacion IPCX a un 3% -el centro de la banda meta- durante el horizonte de planificacién.

Otra virtud del escenario intermedio -quizas mas politica que econémica- es
que sus proyecciones de crecimiento real estdn muy cerca de las actuales proyecciones de
crecimiento tanto del gobierno como del sector privado.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, sefiala que
estd de acuerdo tanto con el escenario que se ha planteado, como con las proyecciones
presentadas. Le parece gue el elemento central que esta detrds de este escenario es el
cambio de perspectivas respecto a la economia norteamericana y respecto a lo que va a ser la
politica monetaria en Estados Unidos. Este escenario supone que se va a tener una rebaja
desde 6,5% hasta un nivel de 5,25% o 5% en la tasa de la Reserva Federal y eso se ha
incorporado en la proyeccion central. Al incorporar ese hecho, resulta una recomendacion de
tasa coherente con este escenario del orden de 4,5%.

Le parece que el Consejo no deberia adelantarse a lo que vaya a hacer la
Reserva Federal, sino mas bien incorporar las decisiones de ésta, gradualmente, en nuestro
escenario. Es probable, dice, que la Reserva Federal va a bajar su tasa en 50 puntos base o
mas, en los préximos meses, y nos vamos a encontrar en la disyuntiva de volver a actuar o no,
siendo que esta rebaja ya habia sido incorporada en el escenario central. Cree que en virtud de
estas consideraciones, es mejor mantener una actitud mas cautelosa y atenta a la evolucién de
la politica monetaria en Estados Unidos y las proyecciones de la economia mundial. No esta
en desacuerdo con el escenario central, sino simplemente propone una estrategia mas
cautelosa.
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Advierte que hay otras consideraciones de tipo interno, de caracter politico.
Siendo este un afo electoral, dejar un sesgo a la baja en las tasas puede ser una
consideracion en paralelo a la anterior, las cuales hay que ponderar. Sobre esta diferencia
entre el IPC y el IPCX , si eso es importante en la revision, su impresion es que se debiera
poner el acento en la proyeccion del IPCX. Nuestra politica, dice, efectivamente esta en base
al IPC, pero cree que a ese horizonte, las diferencias que se deducen entre IPCX e IPC o son
inmateriales, no son relevantes, son simplemente consecuencias de un supuesto metodolégico
de la proyeccion de los perecibles o son consecuencia de los combustibles que, tal como
ahora se han obviado, también se deberian obviar en el futuro. Cree que lo real es
concentrarse en el IPCX y argumentar en uno o en otro sentido, en funcién de esta diferencia,
estima que no es muy conducente y de hecho piensa que las proyecciones también deberian
presentarse convergiendo ambas proyecciones al final del periodo de proyeccion, como una
cosa méas que nada metodolégica, porque considera que cualquier decisién alrededor de eso
va a inducir a mas confusién y no va haber ninguna conclusién de politica.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, manifiesta que le parece que la
Gerencia de Division Estudios ha presentado las opciones de manera bastante equilibrada,
aunque, por otro lado, cree que el modelo es so6lo una herramienta a la cual se le ha estado
dando una importancia exagerada.

Dentro de lo que ha planteado la Gerencia de Division Estudios, estima que hay
argumentos suficientemente poderosos como para que todos estén de acuerdo en que hay que
bajar la tasa y la discusién esta en si se baja 25 6 50 puntos base. A su juicio, hay que bajarla
50 puntos base. Si se baja 25 puntos base, cree que es altisimamente probable que en marzo
el Consejo deba bajarla, nuevamente, en 25 puntos base mas, y se va a bajar en ese momento
por presiones politicas, por presiones del mercado o porque la Reserva Federal baj6 la tasa en
un punto mas, o sea, se va a seguir detrds. En ese sentido, cree que la politica monetaria
debe ser mas proactiva y estima que eso no necesariamente indica que si hoy dia se baja 50
puntos base, como planteaba Luis Oscar Herrera, si la Reserva Federal baja nuevamente a
fines de enero o febrero, haya que bajar otra vez en Chile. Seflala que perfectamente en el
comunicado se puede dejar claro el grado de permanencia que el Consejo ve en una tasa del
4,5%.

Asimismo, desea recalcar lo que ha pasado con las tasas de interés el afio 2000,
con las tasas de colocacion, entre otras, algo que en el modelo no se ve claramente. Se
aprecia que la transmisién de lo que es la tasa de politica monetaria hacia la tasa de
colocacién, fue el afio pasado extraordinariamente lenta. El costo del crédito interno medido
por las tasas de colocacién en UF, entre 90 y 365 dias, recién a fines de diciembre y los
primeros dias de enero esta alineandose con la baja de tasa de politica que hizo el Banco
Central en agosto, de manera que si se toma ese elemento la politica monetaria fue bastante
menos expansiva de lo que parece durante el afio 2000. Si se considera eso, tiene la
impresion que una baja de 25 puntos base va a ser transmitida al mercado en una forma muy
tibia y lo Unico que va a crear va a ser incertidumbre de cuando viene la nueva baja. Por eso
cree, primero, que considerando todo lo que se ha expuesto ac4, es natural que todos estan de
acuerdo que hay que hacer que la politica monetaria sea mas expansiva. Piensa que,
considerando estos elementos, de ésta tan lenta transmisién que se ha observado durante el
afio pasado a las tasas de colocacion del mercado, corresponde, ahora, hacer un movimiento
mAas importante en las tasas de interés.

Lo otro que desea sefialar, para terminar, es que si se compara la tasa Libor a 6
meses que existia a mediados del afio pasado, se estd hablando de casi 7%, hoy dia la tasa
Libor esta en 5,5%, o sea, ha bajado un punto y medio y posiblemente esto va a seguir a la
baja porque hay expectativas claras de baja de tasa en Estados Unidos. Sin embargo, en Chile,
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las tasas de colocacion han estado practicamente constantes durante todo el afio 2000. Cree
que es un argumento adicional para pensar en que se debe hacer un movimiento mas

importante que un cuarto de punto.

Se retira de la Sala el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolds Eyzaguirre G.

El Gerente de la Divisién Internacional, sefior Jadresic, sefiala que ya anticip6 su
evaluacion de las noticias que hay desde la Ultima reunién de politica monetaria y desde el
ultimo IPOM. Que probablemente debié dejar esa evaluacién para ahora y lo que si quiere
hacer notar, todavia dentro de ese &mbito y sin tocar el tema de la tasa todavia, es que le llama
la atencion que la evaluacién que se presenta en el Informe enfatiza los desarrollos de la
economia mundial, pero no tanto las noticias que se ha tenido respecto a la evolucion de la
inflacion subyacente, que ha sido menor a la esperada, y el hecho que el crecimiento de la
economia ha sido mas lento que lo que se esperaba anteriormente. Desde su punto de vista,
es importante no solamente lo que esta ocurriendo a nivel internacional sino que también los
desarrollos a nivel doméstico que se han ido acumulando en este periodo y que indican que no
se han materializado las expectativas que se tenia anteriormente. Tiene la impresién que
desde la perspectiva del modelo utilizado eso probablemente no afecta los resultados, los
cuales ya deben estar incorporando esos elementos. Pero si desde el punto de vista de la
presentacién del Informe, el cual cree deberia enfatizar mas que lo que se esta discutiendo no
solo tiene que ver con lo que pasa a nivel de la economia internacional sino que también con la
evidencia interna, el nivel de actividad y la inflacién subyacente.

En relacion al tema de cudl es la tasa de interés mas apropiada en este
momento, quiere hacer dos comentarios. Primero, tal como fue mencionado aqui, hace alguna
diferencia si uno se fija en el IPC o en el IPCX como objetivo, y al respecto quiere llamar la
atencion sobre la gran incertidumbre que hay sobre el precio del petrdleo: el precio esperado
del petroleo ahora ha bajado uno o dos dolares por barril, sin embargo, este precio puede
modificarse fuertemente en los préoximos meses, tanto para el alza como para la baja. Por
ende, dice que llamaria a tener cuidado respecto a centrarse mucho en el IPC total, porque
hacerlo podria llevar a una excesiva respuesta de la politica monetaria a las fluctuaciones en el
precio del petrdleo. Tal como ahora puede ser que se tenga una situacién mejor, lo cual podria
llevar a fijar una tasa mas baja, un aumento fuerte del precio del petrdleo a futuro tendria que
generar por simetria un alza importante en la misma tasa. Por lo tanto, si se toma el IPCX
como referencia, de acuerdo a lo que se ha expuesto aqui, una tasa de interés de 4,75%
parece ser la mas adecuada.

En segundo lugar, habiendo dicho esto, cree que el Gerente General ha hecho
un comentario bien importante de tomar en cuenta. De éste, deduce que si se baja la tasa de
interés, es importante que cuando se anuncie esa medida, se diga qué es lo que se espera
respecto a la tasa de la Reserva Federal, es decir, si se estd esperando futuras rebajas o no.
Lo contrario, o sea, no anunciar qué es lo que se espera va a pasar con esa tasa, pudiera llevar
a ruidos importantes en el momento que la Reserva Federal tome sus decisiones, esto
independientemente si la tasa interna se fija en 4,75% o0 4,5%. Por ello, cree que es importante
gue se informe, no en el comunicado, pero si ciertamente antes de la reunion de la Reserva
Federal, cudl es el supuesto que se esta haciendo a ese respecto.

El Consejero sefior Pifiera dice ser partidario de bajar la tasa a 4,5%, por varios
motivos. Uno, es por el esquema actual de politica fiscal y politica monetaria en que todo el
peso de la reactivacion recae en la politica monetaria y no en la fiscal, por un acuerdo que se
ha tenido con el Ministerio de Hacienda. Nosotros, dice, tenemos la garantia de que ese
acuerdo se va a cumplir y que eso se va a reflejar en un superavit estructural del 1% a futuro y
nadie ha puesto en duda eso. Lo segundo, por lo que muestran los modelos, dicen claramente
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que se esta dentro del rango de inflacién para las metas del Banco Central. Tercero, este
mismo modelo en general ha sobreestimado la inflacibn, de manera que eso hace que se
pueda estar muy tranquilos si el mismo modelo evidencia que se estd dentro del rango de
inflacion. Piensa que muchos de los supuestos que estan en el modelo deben ser calificados.
Cree que hay elementos para pensar que probablemente la reactivacion va a ser mas lenta de
lo esperado. Por una parte, por lo que sostuvo ayer, que estamos en un espiral negativo de
empleo y consumo, la gente como tiene miedo a perder el empleo no gasta y al no gastar, no
se generan nuevos empleos. Cree que va a tomar tiempo que esto tienda a cambiar y que la
gente se sienta segura en su empleo, aunque baje la tasa de desempleo. Ademas, sefiala que
correcta o incorrectamente, existe la sensacién que contratar nuevas personas €es riesgoso por
el tema del proyecto de ley laboral, y obviamente este elemento juega en contra de un aumento
de la demanda interna.

Referente al precio del petr6leo, sefiala que si bien hay incertidumbre, los
analistas pronostican una baja en el precio del crudo, lo que ayuda a la meta inflacionaria.

Comparte con el Ministro que en el actual esquema de politica fiscal, la politica
monetaria debe ser mas flexible. Siente que se ha sido muy cauteloso al bajarla y poco
temeroso al subirla.

Manifiesta que se debe tener presente que no cumplir la meta de inflacion tiene
un costo alto, pero también es muy alto el costo de mantener tasas altas y que la inflacion esté
por debajo de la meta, por su impacto en el crecimiento, cree que se debe ser simétrico al
medir ambos costos.

En base a lo anterior, estd muy de acuerdo en bajar la tasa a 4,5%, sefalando
gue estamos en una economia menos dinamica de lo que pensabamos, el pesimismo lo mostroé
la encuesta que hace el Banco Central sobre percepciones, y no ve riesgo de que la inflacion
no vuelva al rango de 2%, a 4%, centrada en 3%; adn mas, cree que se deberia bajar sin
sefialar que esto es un piso o un techo. Estima que se debe esperar cémo evolucionan las
variables relevantes y ahi decidir.

Respecto al tema de la Reserva Federal, es cuestion que en el Comunicado se
diga que se tomo en cuenta una proxima baja de tasa del FED.

La Consejera sefiora Ovalle sefiala que la informacion y proyecciones de
inflacién entregadas por la Division de Estudios, indican que hay espacio para proceder a una
baja de tasas de hasta 50 puntos base, sin riesgos inflacionarios. La diferencia entre la
proyeccion central de la inflacién IPCX con una TPM de 4,75% y 4,5%, es muy reducida y
ambas estan muy cercanas al 3% de inflacién. Es necesario considerar, sin embargo, que la
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inflacion ha venido subiendo consistentemente desde comienzos del afio pasado y ailn no
empieza a bajar, es decir, lo que hay es una promesa a la baja. Si a esto se agregan los
riesgos previstos, tanto por la menor incidencia hasta el momento de los efectos de segunda
vuelta, el crecimiento de la actividad en un entorno externo peor al previsto, la volatilidad del
precio del petrdleo y lo que puede ocurrir con los margenes de intermediacién, la llevan a optar
por el escenario intermedio, es decir, por una reduccion de 25 puntos base.

El Consejero sefior Desormeaux concuerda con la propuesta que ha hecho la
Divisién de Estudios, sefialando que los datos hoy dia permitirian avalar tanto una baja de 25
puntos como una de 50 puntos base.

Manifiesta que las diferencias desde el punto de vista de las proyecciones de la
inflacion, a mediano plazo, realmente son pequefias, y desde ese punto de vista la vision
proactiva que ha pedido el Ministro significaria entenderla como una opcion por una rebaja de
50 puntos base. Pero cree que hay otras consideraciones que hay que hacer encima de las
gue ha hecho el sefior Morandé y algunas de ellas las han hecho los demés participantes. Ser
proactivo, dice, significa no s6lo mover los instrumentos en una magnitud mayor, sino que
significa, en definitiva, tener un impacto méas significativo sobre las variables que se quiere
afectar y eso depende, entre otras cosas, de como son percibidas estas sefales. En otras
palabras, depende de si, por ejemplo, con la sefial que se dé, se esta realzando o se esta de
alguna manera afectando la credibilidad del Banco Central. En este sentido, un hecho que no
es menor es que el mercado hoy dia apuesta en forma relativamente mayoritaria a una rebaja

de 25 puntos base.

Esto ocurre en un marco en que la credibilidad y la independencia del Banco
Central ha sido puesta en tela de juicio, no por todos los agentes, sino que por algunos agentes
y esto fundamentalmente porque se ha hecho rebajas de tasas de interés en el momento en
gue la tasa de inflaciobn ha estado creciendo. Es cierto que existen muy buenas explicaciones
para ello, pero esta claro que no se ha logrado convencer a todos los actores, porque la
inflacién se ha mantenido por un periodo largo por encima de los limites que aqui mismo se
han establecido. De manera que la posibilidad de una rebaja de tasa de 50 puntos base hoy
dia seria percibida, al menos por parte de los agentes, como una accién agresiva, que ademas
coincide con las publicas preferencias que ha expresado la autoridad. Esto sucede, ademas,
en un ambiente en el cual existe bastante incertidumbre sobre el panorama futuro que es el
argumento que ha dado Klaus Schmidt-Hebbel con mucha elocuencia y es que cuando eso
ocurre, la tendencia de los bancos centrales debiera ser una tendencia a la cautela o una
tendencia, por lo menos, a actuar con un poco mas de parsimonia, de manera tal que
pensando justamente en esto, en que hoy dia el mercado tiene una prognosis bastante clara en
términos de que lo esperado es una baja de 25 puntos base. Teniendo detras un periodo de
dos o tres meses de criticas muy fuertes a la accion del 28 de agosto, que fue a posteriori muy
acertada, pero que gener6 criticas, cree que el escenario intermedio tiene precisamente la
virtud de que da una sefial de que aqui hay un Banco Central prudente, que no se precipita a
tomar decisiones, que espera a tener un poco mas de informacién y va a esperar algun tiempo
antes de dar otro paso, asi que se inclina por el escenario intermedio.

El sefior Presidente manifiesta que desea hacer una reflexion que va un poco
mas alla de lo que se ha comentado ahora, porque tiene la clara sensacién de que se esta
entrando en terreno desconocido, en varios aspectos. Se estd ingresando a una etapa en la
cual la inflacion chilena va a ser baja y estable si nos manejamos razonablemente bien, por
primera vez en 100 afios. Eso implica un cambio en la manera de mirar las cosas de mucha
gente, incluso en la manera de mirarla nosotros mismos. Se ha entrado ya a un periodo en el
cual el sistema de flotacion cambiarla significa reasignar completamente los riesgos en el
mercado cambiarlo, desde el sector publico hacia el sector privado. Estos dos cambios son
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para él cambios estructurales importantes en la economia chilena, cuyas consecuencias
todavia no se conocen. Los modelos han sido hechos sobre otras bases y como
inevitablemente, hay que recurrir al pasado, se debe buscar en los coeficientes la influencia de
un pasado que no corresponde a las situaciones del presente y a las que se prevén para el
futuro. Hay aqui cambios estructurales que hacen el movimiento extremadamente dificil y
riesgoso.

El panorama internacional agrega otros riesgos, se esta en un momento de
cambio de direccion, no esta claro de qué magnitud, de qué profundidad, ni siquiera de qué
naturaleza, de modo que se enfrenta un panorama completamente lleno de incertidumbres en
lo internacional, tanto en lo comercial si el proceso va a un ciclo real, como en lo financiero si
ésto se concentra simplemente en ese sector.

Afortunadamente, el pais tiene una posicién financiera solida que proporciona
efectivamente un margen de accidn. Es necesario determinar cuales son las consecuencias de
ese margen de accidn segun la forma en que se utilice. Cree que debe reconocerse que no
hubo capacidad de medirlo con la precision que parece indicar esta proyeccién en que se hace
diferencias de dos décimas a lo largo de dos afios, que sorprenden. Piensa que es muy
razonable usar todos los instrumentos que existen para realizar alguna proyeccién, pero hay
gue ponerle un signo de interrogacion frente a los cambios estructurales que se enfrenten y
frente a los riesgos que se deben medir en el panorama internacional y piensa que hay varias
proyecciones que es preciso usar con prudencia y flexibilidad. Desgraciadamente cuando en
agosto, se bajo la tasa 50 puntos base, antes que la Reserva Federal - nosotros con cualquier
movimiento que hagamos ahora ya hemos bajado mas las tasas que la Reserva Federal - en
ese momento se criticé muy fuertemente al Consejo y se demoraron las tasas de mercado en
acercarse a las nuevas, precisamente porque el mercado no creyé, cuando se hizo un cambio
gue iba mas alla de lo que el mercado podia esperar en ese momento.

Por esas razones, prefiere realmente actuar con mucha prudencia en este caso
y no dar sefiales que alarmen al mercado o que vayan mucho mas alla de las expectativas del
mercado a menos que las proyecciones indiquen una situacién grave, que justifica hacer ese
movimiento, como se vid en agosto. En agosto ocurrié una situacién grave, un aumento
importante del desempleo, que hizo revisar todas las proyecciones para adelante vy justifico
plenamente un cambio de 50 puntos base y a pesar de eso, le tomd tres meses al mercado
creerlo. Cuando no se estd en una situacion de gravedad, en la cual se tenga que dar una
sensacion de mucha fuerza al mercado, su inclinacion es a actuar razonablemente dentro de
las expectativas del mercado. Cree que ademas, si hay otros cambios que hacer hacia
adelante, ellos van a ser, probablemente de ahora en adelante, anticipados por el mercado, de
modo que no va a existir un problema de credibilidad o un problema de duda en la fortaleza del
Banco Central. La propia Reserva Federal va ir abriendo un poco el camino y abriendo para
nosotros el margen de movimiento de tasa de interés.

Indica que no tiene ninguna inflexibilidad en cuanto a sefialar si una cierta tasa
es piso o no lo es. En el pasado dice, nos hemos visto obligados a sefialar que una cierta tasa
era piso, cuando se hacia un cambio importante y el mercado estaba esperando
inmediatamente otro cambio, lo que habria demorado mucho mas el efecto de nuestro cambio
sobre las tasas de mercado. En ese momento, existio la obligacion de decir y asi fue la frase:
“bajo las circunstancias actuales esta tasa es un piso”.

Cree que cualquier cambio que se haga ahora, no nos va a llevar a un piso, ni el
de 50 puntos base, ni el de 25 puntos base. Cree que igual vamos a tener a futuro presiones
para bajar mas la tasa, en la medida en que el crecimiento de la economia no sea del 6% o del

7%.
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Piensa que en la actualidad, un nivel de tasas que permita, con todas las

deficiencias de los modelos, hablar de un crecimiento de 5,6% para este afio y de 5,9% para el
préximo, es un cambio de tasa que se justifica y que tiene una perspectiva positiva y optimista
respecto del producto. También cree, que si se hace un cambio de tasa, que lleva a
proyecciones de! producto de 5,7% vy, en particular, de 6,3% en el afio 2002, va a sufrir un poco
la credibilidad y nos vamos a ver muy obligados a tener que sefialar que ése si es un piso,
porque la economia no es capaz de crecer mucho mas rapido que eso, por razones de
crecimiento del potencial. Con este balance de predicciones y, asumiendo la responsabilidad
gue le corresponde, se pronuncia por 0,25%.

Por lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:

13-01-010118 - Tasa de Instancia Monetaria

El Consejo acuerda reducir la tasa de interés de politica en 25 puntos base,

desde UF mas 5,0% a UF mas 4,75%.

base.

Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan también en 25 puntos

IV. Comunicado

El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado;

En su reunién mensual de politica monetaria realizada en el dia de hoy, el Consejo del
Banco Central resolvid reducir la tasa de interés de politica en 25 puntos base, desde UF
mas 5,0% a UF mas 4,75%. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustaron
también en 25 puntos base.

Como es habitual, el Consejo analiz6 en esta reunion la evolucion reciente de la
economia y sus perspectivas para los proximos veinticuatro meses.

Los antecedentes examinados apuntan a que la economia mundial esta en un proceso de
desaceleracion mas pronunciada que el anticipado previamente. Esto ha generado un
ambiente menos favorable para el crecimiento de la economia chilena y una menor
presion inflacionaria en el pais. Estos efectos son soélo parcialmente compensados por la
previsible reduccién en el costo del financiamiento externo.

En el &mbito interno, las previsiones sobre el crecimiento del consumo privado se han ido
ajustando a la baja y no se aprecia una recuperacién mas dindmica del empleo, mientras
los indicadores de confianza del consumidor se mantienen deprimidos. A pesar de un
comportamiento mas vigoroso de la inversidn, lo anterior conlleva un dinamismo mas
moderado del gasto interno y, por consiguiente, menores presiones inflacionarias.

En funcion de estos antecedentes, se adopto la decisidon de reducir la tasa de politica
monetaria en 25 puntos base. Esta decisidon es coherente con una inflacion proyectada
que converge gradualmente al centro del rango meta dentro del horizonte de proyeccién.

El Banco Central continuard usando la politica monetaria con la flexibilidad que las
circunstancias exijan, de modo de confrontar las desviaciones que, en cualquier



Sesion N° 13
ey Politica Monetaria

LAY, .
:@ 18.01.2001 26.

BANCO CENTRAL DE CHILE

direccion, se proyecten respecto de la trayectoria esperada de la inflacion en relacion con
la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

V. Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de julio de 2001.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de julio de 2001, para el
dia 12 de ese mes.

Sefala el sefior Massad que el Gerente de Analisis Financiero ha recomendado
que se fije la reunién de politica monetaria, en lo posible, lo mas cerca del comienzo o del
final del periodo de encaje, porque de otra manera se producen movimientos de los
bancos a las expectativas de la variaciéon de tasas, que hacen mas dificil el manejo
monetario. La fecha del 12 de julio corresponde con ese requerimiento porque son los
nueve de cada mes cuando comienza el encaje.
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NOTA:

Se deja constancia que, conforme a los criterios de divulgacién dispuestos por el Consejo,
en el documento que antecede se incluye la parte del Acta correspondiente a la Sesidn
Ordinaria N° 13 de Politica Monetaria, celebrada el 18 de enero de 2001, en que se
adoptd la decision de politica monetaria referente a la determinacién de la tasa de

instancia monetaria y de los tramos de la linea de crédito de liquidez, por Acuerdo
N° 13-01-010118.
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 14
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 20 de febrero de 2001

En Santiago de Chile, a 20 de febrero de 2001, 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 del Consejero don Jorge
Desormeaux Jiménez.

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 Felipe Morandé Lavin;

Gerente de Divisién Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Feliu Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

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

Resolucién sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 13, celebrada el 18 de
enero de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesién N° 13, celebrada el 18 de enero de 2001, cuya version final se aprueba sin
observaciones.

Resolucion sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 12, celebrada el 12 de
diciembre de 2000.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta del Acta
de la Sesion N° 12, celebrada el 12 de diciembre de 2000, la que se aprueba sin
observaciones.
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Informe de Politica Monetaria.

El Gerente de Analisis Macroecon6mico, sefior Pablo Garcia, inicia su Informe
seflalando que uno de los puntos destacados es que las expectativas de mercado
apuntan a una reduccién de la tasa de politica monetaria durante el primer trimestre.
Esto se ve tanto a través del resultado de la encuesta de expectativas, como la evolucién
de las tasas de interés de mercado. Aparentemente el mercado ve que la confirmaciéon
de la desaceleracion en Estados Unidos con menores tasas de interés internacionales y
ademas el elemento que es la fortaleza reciente del peso, apuntaria a la posibilidad de
esta reduccidn de latasa de politica monetaria durante el primer trimestre.

Respecto a la inflacién, se espera que se ubique por debajo de 4% a fines del
primer cuatrimestre del afio, esto es en abril, lo que es algunos meses antes de lo que se
esperaba hace un tiempo.

Adicionalmente, las expectativas de crecimiento para la actividad y el gasto son
moderadas para el primer semestre, tanto las que estan en el Informe como las
expectativas del sector privado y por lo tanto, la opinién del mercado es que la inflacion
esta bajo control y, por lo mismo, hay espacio para esta reduccion de la tasa de politica
monetaria. De hecho, si se supusiera que la insercion reciente del tipo de cambio, que
no estaba incorporada en el escenario central del Informe persistiera en los proximos
trimestres, la inflacion podria desacelerarse en forma mas pronunciada en éste y el
proximo afio.

Hay que considerar que las expectativas de crecimiento del sector privado, que
se deducen de la encuesta de expectativas del mes de febrero, son mas pesimistas que
las que estaban en el Informe que se presenté a mediados de enero. Sin embargo, se
estima que todavia no hay antecedentes suficientes que lleven a corregir esta proyeccion
de crecimiento para este afio.

En el terreno internacional, el presente comportamiento del precio del petrdleo
permite suponer que el precio del crudo se va a ubicar algo por encima de la trayectoria
central que se tenia antes, pero esto no pone en peligro la trayectoria de la inflacion.

Un elemento novedoso es que el premio soberano en Chile se ha reducido en
forma sustancial y esto puede ser uno de los factores detras de la fortaleza del peso. Es
muy temprano aln para asegurar que se vayan a sostener en el tiempo estos dos
fendmenos.

Evolucién Reciente de la Inflacion.

Durante el mes de enero la inflacidn anual experimentd un repunte respecto a lo que se
tenia en diciembre, producto de efecto de los combustibles, pero para febrero se espera
una variacion mensual de 0% y en los proximos meses la inflacidn anual estaria cayendo
bajo un 4%.

El precio de los combustibles ha descendido en el Ultimo tiempo, pero los movimientos
mas recientes han sido bastante volatiles y, en todo caso, ahora se espera que haya
estabilidad en el precio interno de los combustibles durante los proximos trimestres. El
precio del petroleo se mantendria en niveles similares a los actuales, esto es US$26
como precio promedio para este afio.
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Escenario Internacional

Se confirma que la desaceleracién de Estados Unidos va a llevar a que el crecimiento
sea de 2% para este afio, debido a que es algo mas intensa que la prevista en el Informe
de enero, que a su vez se basaba en el Consensus Forecast solamente del mes de
enero. El Consensus Forecast de febrero incorporaba en forma més clara esta
desaceleracién, con lo cual el crecimiento mundial estaria llegando a entre 3,5% y 3,6%,
gue también es algo por debajo del Informe de enero, pero ya en ese momento se
anticipaba que se iba a producir un ajuste de esta magnitud. Lo relevante es que para el
afio 2002 se mantiene la proyeccion de 4,2% para el crecimiento mundial.

Respecto a los términos de intercambio, si bien esta desaceleracidon prevista para la
economia mundial ha impactado negativamente en el precio del cobre, todavia las
expectativas apuntan a que el promedio, para este afio, se ubicaria en 86 centavos de
délar la libra, producto del comportamiento de los inventarios. A su vez, en los Ultimos
dias el precio del petréleo ha revertido el aumento reciente y los precios futuros
indicarian un valor para el crudo en torno a los US$26 por barril promedio para este afio,
algo superior a lo que se consideré en el Informe para el afio 2002, que era de US$24 por
barril.

En relacion a las tasas de interés internacionales, las Ultimas cifras conocidas para la
economia americana, junto con anuncios que ha hecho la misma Reserva Federal,
permiten anticipar una nueva reduccion de la tasa de politica de Estados Unidos entre 25
y 50 puntos base en el mes de marzo. También se podrian producir reducciones
adicionales durante el primer semestre.

Un dato relativamente novedoso respecto a lo que se esperaba hace algun tiempo es que
el Banco Central Europeo no ha reducido aln sus tasas de interés a pesar de que a
principios de afio se esperaban reducciones bastante sustanciales, alrededor de 50

puntos base durante el primer semestre.

El premio soberano para la economia chilena se ha reducido en forma sustantiva en las
ultimas semanas, ubicandose recientemente en alrededor de 180 puntos base, esto es,
por debajo del promedio para el afio que esta en el Informe que, debiera indicar alrededor
de 190 puntos base. La caida acumulada, que es alrededor de 30 puntos base, es de
fines del afio pasado. Esto también se ha reflejado en caida de los premios soberanos
de otras economias emergentes.

Con relacién a la economia doméstica, el sector del comercio durante el Ultimo trimestre
del afio pasado tuvo un cierto repunte, pero para el afio 2001 se anticipa un crecimiento
moderado de las ventas y el consumo.

Las importaciones de bienes de consumo que reflejan tanto las desviaciones de consumo
como la acumulacion de inventario, tuvieron una tendencia declinante durante el afio
2000 y se espera que esto se revierta en linea con lo que aparece en el Informe del mes
de enero. Las ventas de autos nuevos también muestran esta trayectoria declinante
durante el afio 2000.

El comportamiento del empleo finalizé el afio 2000 con una tasa de desocupacion de un
8,3%. Esto, junto con una caida bastante intensa de la fuerza de trabajo es lo que
permiti6 que se presentara una disminucion de la tasa de desocupacion mas alla de los
factores estacionales tradicionales de fin de afio.
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El componente no habitacional de la inversion sigue mostrando dinamismo. La caida en
noviembre se ha revertido en los Gltimos datos y se ve que tanto las importaciones de
bienes de capital como los permisos de edificacion de establecimientos, muestran un
sostenido crecimiento desde principios del afio 2000, que se espera continle durante el
afio 2001.

Mercados Financieros en Chile

Los mercados financieros han anticipado una reduccion de la tasa de politica monetaria,
esto se aprecia en la reduccion de las tasas de fluctuacién en los documentos del Banco
Central que han mostrado una sostenida caida desde diciembre y si se lee las
implicancias de ésto sobre la curva de retorno y sobre las expectativas de tasas,
implicarian una reduccion adicional a la tasa de politica monetaria. Para el caso de las
tasas de mas largo plazo también este comportamiento se puede asociar a lo que ha
ocurrido con la evolucién de la tasa externa relevante, debido tanto a la caida del spread
soberano como a la caida de la tasa real indizada de bonos del gobierno de Estados
Unidos. Esto ha producido una reduccién importante de esta tasa externa relevante.

En relacion a los agregados monetarios, el MIA ha tenido un comportamiento bastante
volatil en los Ultimos meses, pero si se observa la trayectoria, en realidad es de
estabilidad desde mediados del afio 2000 y esta volatilidad ha sido bastante intensa
sobre todo en diciembre, enero y febrero, pero aqui no hay ningdn cambio de tendencia.

Las colocaciones a empresas muestran un continuado dinamismo, pero esto todavia no
se percibe con las colocaciones de consumo que de hecho, por lo menos en la
informacion que se tiene a diciembre, aln contindan cayendo.

El tipo de cambio nominal ha mostrado una importante apreciacién desde mediados de
enero, lo cual puede ser consistente con las perspectivas mas ciertas de disminuir las
tasas de interés externas, asi como consistente con la caida en los premios soberanos de
la economia chilena.

Conclusiones

Se deducen expectativas de rebaja adicional a la tasa de politica monetaria durante el
primer trimestre del afio, esto tanto de la encuesta mensual como de la trayectoria de las
tasas de interés de mercado.

Respecto a las perspectivas de inflacién, se espera una caida del incremento anual de
los precios tal cual el Banco Central viene prediciendo desde el afo pasado. Esta
perspectiva de inflacibn anual se podria ubicar debajo del 4% en abril. Mas hacia
adelante, las expectativas privadas para la inflacion total se han reducido y para el caso
de la inflacion subyacente, medida por IPCX, se encuentran alineadas con las
proyecciones que entregd el Banco en el Informe de enero.

Para el caso del crecimiento, todavia no se reunen antecedentes suficientes para
modificar las proyecciones para los proximos 8 trimestres, pero hay que notar que las
expectativas privadas son hoy dia mas pesimistas que las que se entregaron en el
Informe de enero.

El Presidente ofrece la palabra para comentar el Informe.
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El Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic, expresa que esta de
acuerdo con el diagnoéstico del Informe que indica que continda el escenario de menor
crecimiento mundial que se habia previsto como un escenario de riesgo en la Ultima reunién de
politica monetaria y también que se observan menores spreads de deuda soberana que lo que
se esperaba entonces. Agrega que actualmente hay mas convergencia respecto a las
proyecciones de crecimiento en Estados Unidos que lo que habia en el mes de enero, en el
sentido que se espera, en general, un crecimiento bajo en el primer semestre, bastante mas
alto en el segundo semestre y un crecimiento en torno al 2% en el afio completo. Lo que sale
en el Consensus Forecast que es una proyeccion de 2% para Estados Unidos es similar a lo
gue estan esperando en promedio los bancos de inversion.

El segundo punto que hace notar es que, tal vez por esa misma menor
incertidumbre, al menos en parte, ahora hay una percepcion de riesgo por parte de los
inversionistas menor que la que habia en ese tiempo y ésa ha sido la otra noticia importante,
han caido los premios de la deuda soberana. Sin embargo, sefiala que tampoco se puede
cantar victoria todavia; en particular, porque hay un elemento de preocupacién que es la
situaciéon de Turquia donde se ha sabido, en las Ultimas semanas, que habian algunos
problemas. Hoy se sabe que el gobierno ha sido capaz de colocar bonos sélo a una tasa de
interés de 144% y son bonos cortos, de 1 a 4 meses. Esto significa alrededor de mil puntos
bases mas que la tasa de interés a la que se estaba emitiendo la deuda de Turquia hace un
par de semanas. Hay en Turquia dificultades politicas que crean dudas respecto a la capacidad
del pais para cumplir sus compromisos con el Fondo Monetario Internacional y para financiar y
pagar oportunamente la gran deuda publica que tiene acumulada. Por lo anterior, destaca el
sefior Jadresic que la situaciéon central en materias financieras para paises emergentes es
mejor, pero sigue habiendo riesgos importantes como lo ilustra el caso de Turquia.

El Presidente se refiere al caso de Turquia comentando que so6lo durante el dia
lunes perdié cinco mil millones de délares de reservas, y eso fue lo que, tal como ha sefialado
el sefior Jadresic, llevd a una violenta elevacion de las tasas de interés nominales y reales.
Eso, dice, probablemente explica la reversion que se ha visto en los Ultimos dos o tres dias en
los spreads soberanos, que venian bajando hasta niveles, en el caso de Chile, del orden de
175 puntos base y ahora repuntaron, estando hoy dia en 186 o 188 puntos base de riesgo
soberano. Agrega que el aumento del riesgo soberano de Chile fue muy inferior al de todo el
resto de los paises latinoamericanos, siendo en el caso nuestro de 10 puntos base; en el caso
de Argentina, Brasil y México de 30 6 40 puntos y en un caso 50 puntos base, de modo que en
ese sentido es claro que el mercado ya empieza a hacer una distincion entre Chile y el resto de
los paises.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que no est4 de acuerdo con el Informe
en cuanto a que la Unica explicacion para la reduccién de las tasas largas, sea la reducciéon de
la tasa internacional equivalente. No tiene una hipotesis alternativa, pero tiene la impresién de
gue no se debe a ese Unico aspecto.

Interviene el Presidente solicitando ver nuevamente el grafico sobre tasas de
interés, porque le parece que la baja comienza en el mes de mayo del afio pasado, mucho
antes de la baja de la tasa de interés y en eso, cree que el sefior Marshall tiene razén. Al
observar el grafico, efectivamente ve que la tasa de interés del PRC8 alcanza su maximo en el
mes de mayo y de ahi comienza a bajar. Por consiguiente, la explicacion de la baja de las
tasas de largo plazo no sélo esta relacionada con las tasas internacionales, sino que con otros
elementos también.

Continta el sefior Marshall con un segundo comentario, diciendo que en el
Informe no se menciona el cambio o eventual cambio de las expectativas privadas posterior a
la publicacion del Informe de Politica Monetaria y se hace la pregunta de ¢como debieran
modificarse las tasas o la estructura de tasas de interés si el mercado toma el Informe del
Banco Central y lo cree? Piensa que también puede haber una explicacién por ese lado. No



Sesién N° 14
Politica Monetaria
20.02.2001 6.

BANCO CENTRAL DE CHILE

sabe si manifestarlo directamente, pero tiene la impresién de que lo que se desprende del
Informe de Politica Monetaria del Banco Central de enero es probablemente tasas de largo
plazo mas bajas, sin tener una hipotesis distinta, pero le daria también a eso algo de
credibilidad.

En tercer lugar, se refiere a lo mencionado por el sefior Garcia en dos ocasiones
y que también esta en el Informe: el hecho de que las expectativas privadas sobre el
crecimiento sean mas bajas que las del Banco Central. No le queda claro el efecto que ello
pueda tener, porque el sector privado tiene expectativas de crecimiento mas bajas.

Termina diciendo el sefior Marshall que tiene esos tres elementos de duda
respecto del Informe y en lo demas comparte el diagndstico que se ha hecho.

El Presidente agrega una observacion sobre el Ultimo punto y sefiala que
convendria hacer la pregunta; ¢cudl seria la expectativa de tasa de interés del mercado, si el
mercado tuviera la misma expectativa que el Banco Central en materia de crecimiento?

El sefior Marshall se refiere a un punto adicional que es el siguiente: el mercado,
si se toman los andlisis hechos en las Ultimas semanas, habla mucho de una reduccién en el
ritmo de crecimiento. Aparentemente el mercado toma la tasa de crecimiento del IMACEC de
diciembre, y lo que dice es "actualmente estamos experimentando una reduccion en el ritmo de
crecimiento de la actividad econdmica”. Esto, a juicio del sefior Marshall, va a ser un problema
gue requerird de explicacion, porque ahora esta el IMACEC de diciembre, pero dentro de un
mes, en marzo, van a estar las nuevas cifras de crecimiento, tanto del afio pasado como del
afio en curso. Y es muy probable que tanto la cifra de crecimiento del afio pasado, como la del
afio en curso, sean menores que la actual, por lo tanto, el mercado o la opinién publica no va a
lograr distinguir entre qué es lo que estd cambiando respecto del crecimiento que se venia
experimentando y qué es lo que estd cambiando en la base de las tasas, 0 sea, se va a
producir una confusién. Manifiesta sobre este punto, si tuviese que leer el Informe de Estudios,
diria que la tendencia desestacionalizada de nivel muestra un crecimiento relativamente
estable los dos o tres ultimos trimestres, 0 sea, no se estda en presencia de un cambio de
segunda derivada respecto del crecimiento, a pesar de que el mercado esta interpretando que
la segunda derivada cay0. Piensa que existe ahi un problema de diagndéstico en el cual es
importante enfatizar respecto que lo que se estd observando es un ritmo de crecimiento
estable. Esa es su afirmacion.

El Presidente hace una aclaracion, manifestando que le habia pedido al Gerente
de Division de Estudios que trajera una propuesta de accibn en materia de forma de
comunicacién de las nuevas cifras que saldrdn en marzo. Sefala que a ambos le parecié que
lo mejor era separar las dos cosas y discutirlo el proximo martes, pero es un tema que se va a
poner en tabla para discutir en materia de comunicacion, porque efectivamente estima que hay
problemas. Agrega que hay que buscar la manera de transmitir al mercado la informacion de la
forma mas clara y convincente posible y para eso, el seflor Morandé va a presentar una
propuesta que sera discutida el proximo martes.

El sefior Ministro de Hacienda estima que el punto que se estd discutiendo es
analiticamente muy importante. Sefiala que en el Ministerio de Hacienda tienen la misma
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Impresion: el Banco Central tiene hoy dia una credibilidad altisima, lo que se refleja en que el
mercado toma la proyeccion del Banco Central en materia de inflacién, que se deduce de los
diversos Informes de Politica Monetaria, como bésicamente certera. Mas aln, se tienden a
desarrollar expectativas respecto de movimientos de tasas de interés en funcidon de la
informacion que ocurre con posterioridad al Informe y en comparaciéon a los supuestos del
mismo. En concreto, la reduccién de tasas de interés en Estados Unidos, la baja de los
spreads, la mayor apreciacion del tipo de cambio respecto del supuesto de tipo de cambio real
constante en nivel de $575 que tenia el Informe de enero afectan las expectativas de cambios
de tasas. Todo esto, afirma, tiene una gran importancia en términos de leer correctamente la
curva de rendimiento, por cuanto lo que se hace es tomar la palabra del Banco Central como
un benchmark, y con un alto grado de credibilidad, se evalta el curso futuro de la politica
monetaria, en funcién de como vayan evolucionando las variables que descansan detras de la
proyeccion. Y es por eso, dice, que sin adelantarse a la reunién, parece que el consenso hoy
dia, si bien no unanime por lo menos mayoritario, estd en torno a una reduccién de 25 puntos
base de la tasa de referencia.

No obstante, sefiala, lo que llama la atencién es que el mercado no coincide
necesariamente con las proyecciones de crecimiento del Banco, sino que en general tiene una
proyeccion algo inferior. Ahi hay una realidad un tanto sorprendente, en el sentido de que no
deberian suceder ambas cosas a la vez. De alguna forma esto introduce un problema de
politicas publicas no menor, toda vez que cualquier movimiento de tasa de interés que no
estuviera justificado por la evolucién de los hechos empiricos, a partir del dltimo Informe de
Politica Monetaria, en concreto, una reduccion de tasas mayor, seria leida como un
reconocimiento tacito por parte del Banco de que cualquiera de los supuestos clave detras de
las proyecciones estan desalineados. El que mas le preocupa, desde luego, es el supuesto
crecimiento. Si es que se cree que una de las cosas que determina fuertemente el crecimiento
es la expectativa de crecimiento, uno podria encontrarse con un dilema no menor en términos
de que validar una expectativa de crecimiento menor, por la via de una reduccidon de tasa
mayor a la esperada pudiera terminar siendo contraproducente. Entonces, si como lo insinda
el Informe, existe un proceso de revisiobn no acabado de las perspectivas de crecimiento, hay
gue ser extremadamente cuidadoso en términos de escoger el momento y la accion de politica
gue acompafia a esa revision para no producir efectos contraproducentes.

El Gerente de Division Estudios, en relacion a estos comentarios, sefiala que en
la trayectoria de tasas de interés de largo plazo de los Ultimos meses juegan dos tipos de
factores: los externos que son los que presentan estos graficos en cierta forma, donde ha
habido, por lo menos a partir de hace un mes y medio atrds, una caida importante en el costo
de financiamiento externo y una trayectoria mas larga en materia de inflaciobn con factores
internos que estan vinculados al hecho muy posible de que el mercado ha ido asimilando con
cierta lentitud que el crecimiento de la economia puede estacionarse en cifras mas cercanas a
5% que en cifras mas cercanas a 6% 0 mas y por tanto, son coherentes con tasas de interés
mas bajas. Es dificil decir qué es lo que el mercado espera, porque el mercado es un ente
absolutamente ficticio y muy heterogéneo y de hecho hay bastantes diferencias dentro de las
personas que opinan en lo que se denomina mercado. Si eso es dificil, mas dificil todavia es
prever cual es el modelo que el mercado tiene en la cabeza para hacer su funcién. Hay una
diferencia hoy dia importante en lo que es la proyeccién de crecimiento que sale de los
modelos nuestros y del juicio del Consejo del Banco en sus proyecciones oficiales, de lo que el
promedio del mercado anticipa para el crecimiento por lo menos de este afio y que no parece
una relacién uno a uno con las tasas de interés donde la proyeccién parece no ser muy distinta.

Sefiala que hay algo que mencionar en este sentido y que va mas alld de la
diferencia de modelo que pudiera existir y es que en la proyecciéon del mercado se incorpora la
posibilidad de que las tasas de interés del propio Banco Central no sean constantes a través
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del tiempo, que es el ejercicio que se hace en el mismo Banco. Aqui se supone que la tasa en
los siguientes ocho trimestres se mantiene en el actual nivel y eso da una proyeccion. E
mercado no toma ese supuesto, sino que toma un supuesto distinto donde las tasas de interés
pueden ir cambiando, en este caso en particular, cuando uno tiene las expectativas de tasas de
interés hacia adelante va con una tendencia al alza.

Por dltimo, cree el sefior Morandé que hay una cierta incorporacion dentro de las
expectativas de mercado en el sentido de que hay una reduccién del producto potencial que es
un poco mas larga en el mas largo plazo, que tal vez la que se esta considerando en los
propios modelos, de modo que alli puede haber también una diferencia entre los modelos del
Banco que, si bien han ido incorporando un ajuste en esta direccién, no lo es todavia en una
perspectiva mas larga, respecto de lo que el mercado estd suscribiendo.

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

El sefior Morandé sefiala lo siguiente:

El Informe de Politica Monetaria de enero pasado, en su analisis de riesgos, planteaba un
sesgo a la baja en la proyeccion de inflacién que se derivaba, a su vez, del riesgo de que se
diera un escenario de crecimiento en los proximos 24 meses inferior al contemplado en el
escenario central. Este balance de riesgos negativo en el caso del crecimiento se debia, por su
parte, al riesgo relevante de que la economia mundial se desacelerara mas rapidamente que lo
previsto, sin que las reducciones de tasas de interés internacionales previstas compensaran el
efecto a la baja sobre el desempefio de la actividad econdmica en el pais. Transcurridos poco
més de 30 dias desde entonces, la informacién adicional permite confirmar una correccion a la
baja en la proyeccion de crecimiento de la economia mundial. Sin embargo, también se ha
materializado una reduccion significativa del riesgo soberano de la economia chilena, factor
que tiende a compensar ese menor crecimiento mundial en cuanto a la proyeccion del
crecimiento de la economia chilena. Por lo tanto, no se ha podido verificar todavia la
concrecion del escenario alternativo al central mencionado en el Informe de Politica Monetaria
de enero y por ahora se mantienen las proyecciones de crecimiento de la actividad econdmica
nacional para los siguientes ocho trimestres.

Un elemento no anticipado que ha aparecido con relativa fuerza en las ultimas cuatro semanas,
es una apreciacion del peso mas alla de la prevista. Si bien esto puede ser un fenbmeno
eminentemente transitorio, propio de la volatilidad inherente a un régimen de flotacion, también
se puede deber a la reduccién mas alla de lo anticipado de los premios soberanos. De
mantenerse una trayectoria de estabilidad del tipo de cambio real en los siguientes ocho
trimestres, pero partiendo de una base mas apreciada -como la actual-, entonces es posible
proyectar una reduccién de la inflacion hasta tasas algo por debajo de 2,5% hacia fines de
2002, a pesar de un precio del petréleo hoy estimado ligeramente por encima de lo previsto en
el Informe de Politica Monetaria de enero.

En este contexto, las opciones de politica monetaria que aparecen como mas evidentes son las
de mantener o reducir la tasa de interés de politica. Los argumentos a favor de mantener
serian que aln no existe evidencia suficiente que ratifique la materializacion del escenario
alternativo de crecimiento presentado en el Informe de enero, y que la reciente apreciacion del
peso es un movimiento de corto plazo de una variable que es eminentemente volatil, por lo que
sus implicancias tienen que tomarse con cautela. Estas dos consideraciones llevarian a no
modificar las perspectivas para la inflacion, por lo que no corresponderia una reduccion de la
tasa de interés de politica monetaria en lo inmediato.

A su vez, el principal argumento a favor de una reduccion, en este momento, de la tasa de
politica monetaria radica en su sintonia con las expectativas de mercado, las cuales se han
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reflejado en sustanciales reducciones de las tasas de interés a todos los plazos. Es importante
consignar que el mercado lee la informacion interpretando su eventual impacto sobre el
diagnostico y decisiones de politica de la autoridad monetaria. En este sentido, aunque las
expectativas privadas no estan perfectamente alineadas con las proyecciones presentadas en
el Udltimo Informe -siendo m&s pesimistas en cuanto a crecimiento y, en menor medida,
respecto a inflacion- aparentemente el mercado ha interpretado que la reciente fortaleza del
peso, junto con la desaceleracion de la economia mundial, permiten un relajamiento monetario.
Luego, un ajuste a la baja en la tasa de politica monetaria podria llevarse a cabo sin que el
Banco Central de Chile incurra en grandes riesgos porque, precisamente, el mercado ya tiene
asimilada una pronta reduccién de la tasa de politica monetaria.

Sin embargo, el argumento de sintonia con el mercado no debe ser sobreenfatizado. En
efecto, a veces es conveniente sorprender, de forma de aumentar la potencia de la sefial de
politica. Pero también es cierto que el propio Banco Central debe tener un convencimiento
importante de la necesidad de dar esta sefal fuerte, de forma de no perder credibilidad. En
efecto, el peso de probar la necesidad de no actuar sobre la base de lo esperado por el
mercado recae en la propia autoridad monetaria. Por supuesto, si el Banco Central estima que
el diagndéstico del mercado contiene falencias o es errado, la decisién de politica no tiene por
gué seguir las expectativas privadas.

Una serie de consideraciones estratégicas informan la decision de politica hoy. En primer
lugar, si el Consejo estima probable que la tasa de politica monetaria se ajustara pronto a la
baja de todos modos, es mejor hacer ese ajuste ahora y no en marzo. De otro modo, habria
que entrar hoy a explicar finamente por qué no se redujo la tasa de politica monetaria, en linea
con las expectativas de mercado, por ejemplo puntualizando publicamente que, por ahora, ni el
escenario central ni el balance de riesgos de enero han cambiado con la Ultima informacion.
Luego, si después se opta por una reduccién en marzo, el mercado puede tener problemas
para interpretar correctamente el proceso de toma de decisiones.

En segundo lugar, es relevante considerar que las expectativas de crecimiento para este afio
no se corrigieron al alza, sino que a la baja, después de la entrega de las proyecciones oficiales
del Banco, y que es probable que la inflacion total sea bajo 4% hacia fines de abril, 0 sea, antes
de lo proyectado.

La tercera consideracion relevante es que la percepcién mayoritaria del mercado es de una
reduccién de 25 puntos base y no de 50 puntos base, a pesar que, de persistir la reciente
apreciacién del peso y afianzarse en los proximos ocho trimestres, se podria sostener una
rebaja mayor.

Como elementos de segundo orden y puntuales, que avalarian comunicacionalmente una
reduccion de la tasa de politica monetaria, se puede mencionar que en el dia de ayer se
divulg6 el reducido crecimiento del IMACEC de diciembre 2000. En todo caso, esto ya fue
dado a conocer implicitamente en la proyeccién de crecimiento para el afio 2000 presentada en
el Informe de enero. Por otro lado, es probable que la inflacion de febrero sea muy cercana a
cero.

Respecto del impacto de un movimiento de 25 puntos base en la tasa de politica monetaria,
hay un cuadro que muestra la incidencia estimada que tendria sobre crecimiento, tipo de
cambio e inflacion, en base a los mismos multiplicadores utilizados en las rondas de proyeccion
del Informe. Estos indican que, hacia el segundo afio, una reduccion de 25 puntos base en la
tasa de politica monetaria aumenta el crecimiento econémico en tres décimas -algo mas de un
efecto uno a uno- e incrementa la inflaciébn en dos décimas -algo menos de un efecto uno a
uno-. La magnitud supuesta del traspaso de depreciacién a inflaciébn es la misma que se ha
incorporado en las proyecciones de los ultimos Informes (entre 30% y 40% hacia fines del
segundo afo).
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Simulacion de una tasa de politica monetaria nominal (TPMN)

Aln tomando la opcién de mantener la actual tasa de politica monetaria de UF més 4,75%, la
caida en la inflacibn esperada por el mercado para éste y el proximo afio, indicaria una
reduccion de 25 puntos base en la tasa de politica monetaria nominal, llegando a 8,50% de
acuerdo al procedimiento descrito en la reunion del 14 de noviembre pasado.

Por su lado, una reduccion de la tasa de politica monetaria en 25 puntos base, llevaria a un
ajuste de la tasa de politica monetaria nominal hasta 8,25%.

Finalmente, una reduccién de 50 puntos base en la tasa de politica monetaria se asocia
también a un ajuste de 50 puntos base (y no de 75 puntos base) de la tasa de politica
monetaria nominal, hasta los mismos 8,25%, producto de la mayor inflacion proyectada en el
horizonte tras una reduccion de esa magnitud en la tasa real.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones de politica
monetaria.

El Consejero sefior Desormeaux discrepa de los escenarios que plantea la
Divisién de Estudios, en el sentido de que se deduce de los antecedentes entregados, que las
opciones son bajar 25 puntos base o 50 puntos base. Cree que hoy, salvo que se cambiara el
objetivo de inflacién del Banco Central, es dificil justificar la mantencién de las tasas en su nivel
actual.

Explica que en la reunion de enero se planteé que los resultados mostraban un
sesgo a la baja en el crecimiento y en la inflacién, lo que ha sido también considerado por las
expectativas privadas; los cambios mas significativos que se han observado desde entonces
hasta el momento son el cambio del precio del petroleo hacia arriba, y del tipo de cambio en la
direccién de la apreciacion, predominando este segundo efecto, lo cual fortalece el sesgo a la
baja.

Se refiere a la proyeccion de inflacion para el afio 2002 que hoy dia esta entre
2,3% y 2,4% vy si las expectativas del sector privado sobre crecimiento son las correctas, la
inflacion esta mas bien anclada cerca del 2%. Sefala estar de acuerdo con la propuesta de
bajar la tasa de interés en 25 puntos base. Le parece que es una medida prudente.

Y por si faltara alguna justificacion, recuerda que el Ministro de Hacienda ha
dado un argumento muy interesante en el sentido de que una baja agresiva hoy dia seria,
ademéas de una medida arriesgada, una decision que de alguna manera constituiria un
reconocimiento de las expectativas privadas, que son menos optimistas en materia de
crecimiento econdmico y desde ese punto de vista podria ser una medida contraproducente al
reafirmar dichas expectativas

El Vicepresidente sefior Marshall comparte la idea de bajar la tasa de interés de
politica monetaria en 25 puntos base.

El Presidente manifiesta que como lo plante6é en la sesién anterior, se esta en
una situacion de un grado de incertidumbre més alto que el que se ha enfrentado antes, porque
se entré6 a un terreno que no es conocido: un terreno de nivel de tasas de interés que bate
todos los récords en términos de baja de tasas, un estado de inflacion que se espera que se
mantenga batiendo todos los récords en niveles bajos en 100 afios y un sistema cambiarlo que
transfiere el costo de la incertidumbre al sector privado y por lo tanto, sincera toda la
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incertidumbre que hay. Todos estos son cambios estructurales, en cierto sentido, que
presentan una situacion relativamente compleja de predecir.

Por eso, piensa que, particularmente en las circunstancias actuales, se tiene que
tomar muy en cuenta las expectativas del mercado, teniendo en consideracion de que esas
expectativas pueden ser equivocadas, pero todo lo que se observa en los propios analisis
apunta a la misma direccion de esas expectativas, en materia de tasas de interés y por lo tanto,
le parece razonable que se actie en la misma direccion, pero sobre todo, ve que el movimiento
de las de mas largo plazo, que es lo que mas interesa desde el punto de vista del manejo
general de la economia, ha sido persistentemente hacia abajo y ese movimiento sin duda tiene
que ver con las expectativas que el mercado tiene sobre esas tasas de interés. De modo que
si se quiere afianzar ese movimiento de las tasas largas de interés, que es un propdsito
importante en las tareas en las circunstancias de hoy, dado que Estudios coincide, en cierto
sentido, con las expectativas del sector privado, le parece que se deberian validar esas
expectativas y reducir en 25 puntos base la tasa de interés.

En mérito de lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo;

14-01-010220 - Tasa de Instancia Monetaria

El Consejo acuerda reducir la tasa de interés de politica en 25 puntos base,
desde UF més 4,75% a UF més 4,50%.

Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan también en 25 puntos
base.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que, tal como lo expres6 hace un momento
atras, le parece que un movimiento prudente de la tasa de interés como han expresado los
sefiores Consejeros, el sefior Presidente y el sefior Vicepresidente, es lo apropiado en la actual
coyuntura.

Felicita al Banco y a su personal por cuanto le parecié que el Informe de Politica
Monetaria, que ha sido tradicionalmente transparente y claro, tiene esta vez particularmente
esas caracteristicas al establecer de un modo muy didactico un cambio en la atmdsfera
econOmica vis a vis el Informe de Politica Monetaria y presenta, por tanto, de una forma muy
amigable al lector el como se abren las opciones frente al curso de los acontecimientos.
Expresa su acuerdo con la decision del Consejo.

No obstante lo anterior, manifiesta una preocupacion no menor, significativa,
relevante, respecto de la medicibn mas gruesa, mas estructural de la inflacién contenida en el
Informe de Politica Monetaria. Recuerda que en la sesién anterior, dada la citacion a un
Consejo de Gabinete, se tuvo que retirar antes de que terminara, pero claramente le hubiera
gustado una reducciéon mayor a los 25 puntos base que se produjo, toda vez que tiene dos
aprensiones fundadas, por lo cual invita al Banco a que, en el curso del tiempo que queda
hasta el préximo Informe de Politica Monetaria, puedan tener un intercambio técnico lo mas
riguroso y cientifico posible a objeto de acercar perspectivas.

Su visibn es que se pudiera estar en presencia de dos sesgos que
desafortunadamente apuntan en la misma direcciéon. El primero, es que le parece que en el
contexto de los supuestos que utiliza el Informe, esto es un tipo de cambio real constante al
nivel de $575 de enero, un precio del petroleo de US$ 25 por barril y un crecimiento del
gasto de 7,2% y de la actividad del 55%, la tendencia dura de la inflacion es algo mas
moderada que la que estaba presente en la Ultima proyeccién. Esa es su lectura técnica de
la realidad del proceso inflacionario, entre otros factores, por la escasa propagacion que han



Sesién N° 14
Politica Monetaria
20.02.2001 12.

BANCO CENTRAL DE CHILE

tenido los shocks de costos, la enorme credibilidad de la politica monetaria y, no menos
importante, por las ya no sélo promesas sino que realidades, de una conduccion fiscal que ha
sido en extremo prudente, incluyendo una sefal salarial sin precedentes.

En segundo lugar, tiene la impresion de que los supuestos estan algo sesgados
hacia arriba, en el sentido de su impacto sobre la inflacion. Sefala que, si bien es cierto el
tema del petréleo ha sido analizado en esta reunién y no tiene observaciones respecto de un
cambio marginal de US$25 a US$26 por barril, lo que si le parece es que la proyeccion de
crecimiento estd sobreestimada. Tiene la impresion de que la economia esta encaminada a un
crecimiento mas débil que el 7,2%.

Por lo tanto, ambos factores estarian llevando a que en el contexto del Informe
de Politica Monetaria la economia creciera menos que lo proyectado y que la inflaciéon fuera, en
forma compuesta, inferior también a lo proyectado.

Desea, en todo caso, desdramatizar este escenario en el sentido que se esta
hablando de implicancias que, si bien no son marginales, tampoco son de un orden de
magnitud significativo. No obstante, como lo ha expresado en varias oportunidades en esta
reunién, si le preocupa desde el punto de vista de la economia politica por cuanto en su
lectura, haciendo una abstraccion de la reduccién de tasas de hoy dia, la mantencion de una
tasa de 4,75% podria dar lugar, en el contexto de la politica fiscal que se propone mantener, a
una situacion de un cierto déficit secular de demanda y teme que en la realidad los déficit
seculares de demanda no son politicamente sostenibles, ya que tienden, desgraciadamente, a
ser llenados por la accién de una politica fiscal mas activa.

Indica que si su diagndstico técnico respecto de la proyeccion de inflacion, de la
proyeccién de crecimiento y el efecto compuesto de ambas variables, fuera el correcto, se
podria estar arriesgando, en relacién al escenario que supone el Banco, una mezcla de
economia monetaria y fiscal y un consiguiente tipo de cambio real mas apreciado que el que
podria dar lugar con la mezcla alternativa de politica. Y ése es un tema que le preocupa, en
términos del potencial de crecimiento.

Sefiala que el esfuerzo que se ha hecho por parte de la politica fiscal, tanto por
el lado de la credibilidad, como por el lado de lograr un espacio para el sector privado y por la
via de bajas tasas de interés y tipo de cambio real relativamente estable, logra un ciclo de
expansion basado en exportaciones e inversién, que cree es lo mas importante de toda la
discusion que hoy dia se tiene en materia de potencial de crecimiento de mediano plazo de la
economia. Le parece que esta discusién es de mucho mayor importancia que la discusion
tantas veces carente de fundamento empirico y tedrico que tan sueltamente se hace respecto
de proyectos de ley como el de evasién tributaria. Agrega que cuenta con soélidos estudios
técnicos sobre el impacto de los distintos cambios que propone la ley sobre la asignacion de
recursos y sobre la eficacia marginal de la inversidn, que estarian muy contentos de compartir
con el Banco Central para que vean la justificacion técnica que tiene el proyecto.

Termina reenfatizando el punto inicial: cree que el sincerar o juntar ambas
perspectivas, ya sea si la realidad termina siendo mas cercana a lo que el Banco Central cree o
bien lo que el Ministerio cree, debe ser hecho con extremada cautela, en un contexto de una
oportunidad adecuada. Si la realidad fuera mas cercana al Banco Central, obviamente no va a
requerir de nuevas modificaciones. Si la realidad terminara siendo mas cercana a lo que
estaban planteando ellos, requeriria un cambio en el nivel de crucero de la tasa de interés que
necesariamente debe ser hecho con extremada cautela en el caso, obviamente, que el Banco
Central concurra con esa perspectiva, a efectos de no producir un efecto de deterioro sobre las
expectativas. Cree que el manejo de este tema es extremadamente delicado, se vive una
sensacion de equilibrio multiple en que en definitiva se crece lo que la gente cree que se va a
crecer y por tanto, es particularmente delicado manejar esta situacion. Cree, por lo tanto, que lo
gue requiere es desdramatizar la situacion y un trabajo técnico muy acucioso.
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El Presidente dice tener la mejor voluntad y el deseo de hacer ese trabajo
técnico y que recibe con agrado todos los comentarios, observaciones y sugerencias que se
guieran hacer a los trabajos que realiza el Banco Central. De hecho, dice, ha habido un buen
contacto a nivel técnico, que espera que continle y que tome en cuenta lo que aqui se ha
dicho, para hacer un estudio serio de estos temas y resolverlos como dice el Ministro, con la
fineza y prudencia extrema que un tema de esa naturaleza requiere.

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

El Consejo del Banco Central resolvié hoy, en el marco de su reunion mensual de
politica monetaria, reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base,
desde UF mas 4,75% a UF mas 4,50%. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se
ajustaron también en 25 puntos base.

Como es habitual, el Consejo analizé en esta reunién la evolucién reciente de la
economia y sus perspectivas para los préximos veinticuatro meses.

En las dltimas semanas se ha consolidado un ajuste a la baja en las proyecciones de
crecimiento de la economia mundial para este afio, lo cual, ademas, anticipa menores
tasas de interés en los mercados relevantes. Esta reduccion previsible en el costo del
financiamiento externo se ha visto apoyada por una disminucién en el spread soberano
de nuestro pais. La apreciacion reciente del peso se relaciona con estos antecedentes.

En el ambito interno, la actividad econ6mica muestra una velocidad de crecimiento
estable, compatible con las proyecciones para el afio en curso, a pesar de la volatilidad
de los indicadores mensuales. Se prevé que la inflacién, por su parte, mostrara una
reversion en la tendencia creciente observada el afio pasado a partir del actual trimestre
y un pronto regreso al interior del rango meta.

En consecuencia, se ha perfilado un escenario de menores presiones inflacionarias en
Chile. Los mercados financieros han hecho una lectura similar, por lo que las tasas de
interés a todos los plazos se han reducido con respecto a enero pasado.

Los antecedentes anteriores apoyan la resolucidn de reducir la tasa de politica
monetaria en 25 puntos base. Esta decision es plenamente coherente con una inflacion
proyectada que converge gradualmente al centro del rango meta dentro del horizonte de

proyeccion.

El Banco Central continuara usando la politica monetaria con flexibilidad, de modo de
confrontar las desviaciones que se proyecten en la trayectoria de inflaciéon respecto de
la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.
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Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de agosto de 2001.

El Presidente fija la sesidon de politica monetaria del mes de agosto de 2001,
para el dia 9 de ese mes.

Se levanta la Sesién a las 17,20 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA' 3SAD ABUD
Vicepresidente Presidente
JORGE DESORMEAUX JIMENEZ NICOLAS EYZAGL"RE GUZMAN
Consejero Ministro de/lHacienda

ANGEL NACRUR GAZALI
Ministro de Fe
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ESPECIAL N° 15
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 2 de marzo de 2001

En Santiago de Chile, a 2 de marzo de 2001, siendo las 16,30 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 Jorge Desormeaux Jiménez.

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 Felipe Morandé Lavin;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Division Politica Financiera Subrogante,

don Jorge Pérez Etchegaray;

Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva.

El sefior Presidente sefala que se ha citado a esta Sesidon Especial de Politica
Monetaria con el objeto de analizar el informe que ha solicitado a la Gerencia de Division de
Estudios sobre analisis de la actual coyuntura econémica.

Cede la palabra a la Gerencia de Division Estudios y el Gerente de Analisis
Macroecondmico, don Pablo Garcia, entrega el siguiente informe:

Se estima una expansién del PIB de 3,7% durante el primer trimestre del presente afio, por
debajo del 4,8% implicito en el Informe de Pdlitica Monetaria. Con esto, son dos los trimestres
consecutivos en que la actividad sorprende negativamente, ubicAndose por debajo de
proyecciones previas.

Para el primer trimestre, se estima una expansién del gasto de 2,4%. Esto confirma dos
trimestres de expansion muy moderada, por debajo del 7,2% esperado para el afio.

Los indicadores de consumo contindan desacelerandose, lo cual lleva a descartar un mayor
dinamismo durante el primer trimestre, tanto del componente consumo como de la
acumulacién de inventarios.

El débil comportamiento del consumo radica fundamentalmente en la caida en términos
absolutos de las colocaciones de consumo.
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La formacion bruta de capital mostré durante el afio 2000 una importante expansién, por sobre
lo proyectado en los uUltimos dos trimestres.

Los permisos de edificacion habitacionales muestran una recuperacién reciente, que
compensa el menor dinamismo de la edificacion en establecimientos.

Los despachos para la construccibn mantienen tendencias de expansion desde principios del
afio pasado, con una desaceleracion leve en el Ultimo trimestre.

Hasta el cuarto trimestre del afio 2000 la produccién industrial mostré tasas de expansion
positivas. Sin embargo, esta tendencia se revirtid en los Gltimos meses.

Las exportaciones, en quantum, no acusan aun un impacto claro de la desaceleracion de la
economia mundial.

El consumo presenta una tendencia de expansion menos sostenida que lo esperado. Mas aun,
los componentes dinamicos del gasto de los hogares se han desacelerado.

La inversion sigue mostrando un comportamiento dindmico, pero ahora con una mayor
relevancia del sector habitacional y algo menor de los establecimientos comerciales.

Esto indicaria que las disminuciones en las tasas de interés de largo plazo estaria sosteniendo
el crecimiento de la inversion.

Aungue la caida en la produccion industrial se puede explicar por factores puntuales, sin éstos
ella presenta una tendencia de crecimiento nulo.

En términos generales, el mercado laboral sigue caracterizado por una pobre capacidad de
generacion de empleo.

La desocupacion aumenté en el Ultimo trimestre moévil. Esta trayectoria se asocia tanto al
comportamiento del empleo como al que ha tenido la fuerza de trabajo recientemente. E
empleo privado se mantiene practicamente estancado desde mediados del afio pasado. Esto
indica que una fraccidon importante de la caida en la ocupacidon se asocia Unicamente con los
menores programas de empleo.

Los sectores que crearon empleo durante el cuarto trimestre del afio 2000 lo contindan
haciendo, pero con una leve desaceleracién. Destacan los sectores construccién, servicios
financieros y transporte (25% del empleo total). En todo caso, cabe consignar que los sectores
mas importantes en la creacion de empleo estan rezagados, entre los cuales, industria y
comercio cubren el 33% del empleo total.

En cuanto a estadisticas por género, el empleo tanto de hombres como de mujeres refleja esta
desaceleracion. En el caso de las mujeres, se asocia a su vez con menor participacion,
mientras que en los hombres con los obreros, principalmente en el sector industrial. La
participacion de hombres y mujeres muestran tendencias declinantes a lo largo del afio 2000,
Estos factores pueden asociarse a su vez con la evolucién que tuvieron los programas de
empleo durante el afio. Ambos hechos hacen dificil interpretar las fluctuaciones de la tasa de
desocupacion en el corto plazo.

La desocupacion de los jovenes persiste en niveles por sobre 20%, Para su evolucién futura
es relevante lo que ocurra con el salario minimo este afio.
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El aumento de la tasa de desocupacion en enero no responde a un cambio de tendencia
reciente, sino que reafirma que la economia muestra una débil, pero positiva, capacidad de
creacion de empleo. El mayor desempleo se concentra en algunos sectores especificos, pero
relevantes, como la construccion.

Dos aspectos puntuales agregan volatilidad a las cifras; los factores de oferta de trabajo
(principalmente mujeres) y la evolucion que tendran los planes de empleo.

La sobreestimacion del IPC que excluye perecibles y combustibles en 3 décimas es
consecuencia de menores variaciones en el precio de los lacteos y azucares, arriendos, salud
y cigarrillos.

Las tasas de interés de instrumentos del Banco Central de Chile han reaccionado a la baja con
las noticias de la Ultima semana. La tasa de interés del PRC8 transados en bolsa alcanzd
UF+4,99% hoy (15 horas). A futuro, esto anticipa reducciones en la tasa de interés de politica
monetaria de 25 puntos base por sobre lo anticipado.

El tipo de cambio también ha reaccionado a las noticias recientes, tanto de IPC ( que motiva
arbitraje de corto plazo) como a la informacion reciente de la economia doméstica.

En el corto plazo, el crecimiento anual esperado para el primer trimestre de este afio se reduce
en un punto porcentual, hasta 3,7%, segun estimaciones preliminares.

Con ello, son ya dos trimestres consecutivos en los cuales la actividad econémica estaria por
debajo de lo proyectado previamente en los Informes respectivos.

La actividad del sector industrial se ha visto negativamente afectada, durante diciembre y
enero, por algunos sectores ligados a la exportacion. En el mismo periodo, algunos sectores
orientados al consumo interno también se han desacelerado. El consumo de los hogares y la
acumulacion de inventarios continuaran este trimestre con la tendencia plana iniciada el cuarto
trimestre del afio pasado.

La formacion bruta de capital muestra tasas importantes de crecimiento anual, pero de todas
formas se desacelera algo el primer trimestre de este afio. Esta desaceleracion se concentra
en establecimientos comerciales, que impulsé la inversién el afio 2000, lo que se compensa en
parte con un dinamismo del sector habitacional que se estaria consolidando. Las
importaciones de bienes de capital siguen dinamicas, aunque con un mayor grado de
volatilidad.

En sintesis, la evidencia reciente de precios, actividad y empleo no parece sefialar un cambio
dréastico de tendencia en las variables reales en relacion al cuarto trimestre del afio 2000
(estancamiento del consumo y de la generacion de empleo, crecimiento de la inversién).

Sin embargo, si es claro que se esta en un escenario mas negativo en cuanto a crecimiento,
empleo y consumo en relacion al escenario base del Informe de Politica Monetaria de enero.

El sefior Presidente ofrece la palabra para comentar el Informe y después de un
intercambio de opiniones entre los participantes de la reunién, se coincidié en la necesidad de
evaluar la posibilidad de modificar la tasa de interés de politica monetaria, dados los nuevos
antecedentes que constan en la presentacion efectuada por la Gerencia de Divisién Estudios.
Luego del andlisis de las diversas opiniones, se determiné adoptar el siguiente acuerdo que
cuenta con el voto favorable de la unanimidad de los Consejeros asistentes.
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15-01-010302 - Tasa de Instancia Monetaria

El Consejo acuerda reducir la tasa de interés de politica en 50 puntos base,

desde UF mas 4,50% a UF mas 4,00%.

Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan también en 50 puntos

base.

El Presidente propone el siguiente texto para el Comunicado:

“ En sesion especial realizada el dia de hoy, el Consejo del Banco Central resolvio reducir la
tasa de interés de politica en 50 puntos base, desde UF mas 4,50% a UF mas 4,00%. Los
tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustaron también en 50 puntos base.

El Consejo ha estimado que las ultimas cifras disponibles de inflacion, actividad
economica y empleo confirman un escenario de menores presiones inflacionarias, el cual
fue considerado en el Informe de Politica Monetaria de enero pasado.

El Banco Central continuara usando la politica monetaria con flexibilidad, de modo de

confrontar las desviaciones que se proyecten en la trayectoria de la inflacién respecto de
la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

Se levanta la Sesion a las 19,00 horas.

Jofeé"ARA"MNL RIVERA
Vicepresidente
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 16
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 15 de marzo de 2001

En Santiago de Chile, a 15 de marzo de 2001, 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 Pablo Pifiera Echenique y sefior Jorge Desormeaux
Jiménez.

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 Felipe Morandé Lavin;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Andlisis Macroecondémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felia Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 14. celebrada el 20 de
febrero de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesion N° 14, celebrada el 20 de febrero de 2001, cuya versién final se aprueba sin

observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesién N° 13, celebrada el 18 de
enero de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta del Acta
de la Sesiébn N° 13, celebrada el 18 de enero de 2001, la que se aprueba sin
observaciones.
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Minuta de Politica monetaria.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico, sefior Pablo Garcia, sefala que entre
los puntos destacados, lo mas relevante es que la inflacién anual del IPC alcanz6 a 3,8%
en febrero, bajo el tope del rango meta de 4% y con esto la inflacion bordeara cerca del
4% el primer trimestre. A su vez, la inflacion del IPCX, durante los proximos meses,
estaria entre 2% y 3% anual.

Continda la correccion a la baja en las proyecciones de crecimiento mundial para
este afio y el proximo. El precio del petréleo, en la Ultima semana se ha ubicado en torno
a US$ 25 el barril y se continla con la proyeccion realizada recientemente que es de un

promedio de US$ 26 el barril para este afio.

En el ambito interno se ha corregido a la baja la estimacion de crecimiento del
PIB para el primer trimestre de este afio. En el mercado existen expectativas de una
reduccién adicional de tasas de interés de 25 puntos base, pero que probablemente
estan influenciadas por la incertidumbre sobre la decisién que la Reserva Federal adopte

la préxima semana.
I. Evolucion Reciente de la Inflacion y Proyecciones de Corto Plazo.

En febrero ultimo, la inflacion medida por el IPC alcanz6 -0,3%, mientras que la
inflacion medida por IPCX fue de 0,0%, con lo cual las tasas de variacion anual son de
3,8% y 2,7% respectivamente. Las mayores caidas se presentaron en los precios de
los perecibles, vestuario y gas licuado que no se alcanzaron a compensar por los
aumentos en la tarifa del metro y en los precios de los cigarrillos.

La inflacién de los bienes transables mostré una reduccion de 0,3% en el mes, por el
efecto de los menores precios del vestuario y los combustibles. Los precios de los
bienes durables continlan mostrando tasas de variacion anuales negativas, aunque
algo menores a las de los Ultimos meses -0,7% (-0,9% en enero, -1,4% en diciembre).
Los no transables (IPCN), al igual que el IPC e IPCT, también descendieron 0,3% en
el mes, con una variacion en doce meses de 4,9%. La caida de la inflacion anual,
desde 6,0% a 4,9% se debe, en parte importante, a la desaparicién de la base de
comparaciéon que incluye los aumentos de tarifas de transporte en el primer trimestre

del afo anterior.

Para marzo se espera un crecimiento mensual del IPC del orden de 0,4%. El principal
factor a considerar son los reajustes de los servicios de educacion. La incidencia de
este item se estima en alrededor de 0,6%, principalmente determinado por
mecanismos de indexacién vinculados a la mayor inflacibon de 2000. Ademas, en
marzo se observara la mitad de la incidencia correspondiente al descenso en la tarifa
de la locomocién colectiva, aunque levemente aminorada por el aumento que deberia
regir para la tarifa del transporte escolar. Respecto de los combustibles, se espera
estabilidad en los precios durante marzo. Asi los descensos de febrero, que no fueron
captados en la medicion de la inflacidbn de ese mes, serian registrados en marzo. Con
todo, la inflacion anual del IPC descenderia a 3,4%. Con respecto del IPCX, la
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inflacion esperada para marzo es de 0,6%, influida por los servicios de educacion, con
lo que la variacién anual descenderia a 2,5%-2,6%.

Con todo, y dependiendo del incremento final que muestre el IPC en marzo, la
inflacion medida en doce meses durante el primer trimestre deberia ubicarse en 4,0%
promedio, aunque con los registros de febrero y marzo debajo de 4%. Esto es inferior
al 4,4% previsto en el Informe de enero.

Durante el mes de abril se espera una inflacion del IPC en torno a 0,2%. Lo mas
relevante del mes es i) un probable aumento en la tarifa de la locomocion colectiva,
por efecto de la depreciacién del peso observada en marzo y ii) una caida en el precio
de los combustibles. No se esperan variaciones significativas en los restantes precios.
Esto es consistente con la encuesta de expectativas de marzo, la cual anticipa una
inflacion anual del IPC de 3,4% hacia mayo. El incremento anual del IPCX se
mantendria entre 2,5% y 2,8% durante el segundo trimestre.

Las expectativas inflacionarias del sector privado para plazos mas largos, segin la
mas reciente encuesta de expectativas, se ubicaron en niveles inferiores a los de
febrero, con un 3,2% hacia fines del presente afio. Las expectativas de inflacion para
el 2002 anotaron un descenso de igual magnitud, pasando de 3,3% en febrero a 3,0%
en marzo. Las expectativas sobre la inflacion del IPCX estan en 3,0% para este afio, y
3,0% para el proximo. Estas cifras son también inferiores a las proyecciones
contenidas en el Informe de enero. Al mismo tiempo, el premio pagado por papeles
nominales versus reajustables a 1 afio descendié desde un promedio de 3,7% en
febrero a 3,5% en las dos primeras licitaciones de marzo.

Escenario Internacional

Las expectativas de crecimiento de la economia de Estados Unidos de América han
sido ajustadas a la baja desde la ultima reunién de politica monetaria, tal como lo
sefialan las ultimas proyecciones de los bancos de inversion JP Morgan, Deutsche
Bank y Goldman Sachs, y que sirven de indicador lider para Consensus Forecasts. La
proyecciéon promedio de estos bancos sefiala un crecimiento de la economia
americana de 1,5% durante este afio, lo que se compara con el previo 2,0% informado
por ellos y Consensus Forecasts a comienzos de febrero. Con estas proyecciones el
crecimiento mundial se situaria en 3,3%, inferior al 3,5% considerado el 20 de febrero
y al 3,8% estimado en el Informe de enero.

Los dltimos indicadores de coyuntura en Estados Unidos de América y las
declaraciones de Alan Greenspan el pasado 28 de febrero, han fortalecido en el
mercado la expectativa de un recorte de 50 puntos base en la reunion del proximo 20
de marzo, y de otros 50 puntos base durante el segundo trimestre. Esto, a pesar de
gue aln se mantiene dinamica la creacion de empleo. Con todo, esta trayectoria de
tasas esta algo por debajo de la planteada en el Informe.

En relacién con el precio del petréleo, el promedio de los ultimos treinta dias de los
contratos futuros para el 2001 alcanza a US$26 el barril, que es similar a la cifra
disponible para la pasada reunién de politica monetaria, de US$25,7. Cabe mencionar
gue el precio spot mostré un ajuste a la baja desde febrero a la fecha, pasando desde
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niveles cercanos a US$30 a comienzos de febrero a niveles de US$26 a la fecha, con
alguna volatilidad dado el aun bajo nivel de inventarios.

Los contratos futuros del precio del cobre arrojan un promedio de cUS$82,3 por libra
para este afio, lo que se compara con cUS$83,1 por libra disponible al 20 de febrero.
Los analistas de mercado, sin embargo, esperan precios mayores debido a los bajos
niveles de inventarios. Hoy se visualiza que la recuperacién del precio del cobre
probablemente sera algo mas lenta de lo previsto inicialmente, con lo que el precio
durante el presente afio promediaria cUS$85, un centavo menos de lo previsto en la
reunién pasada.

El spread soberano de Chile durante febrero fue de 183 puntos base en promedio. La
disminucion del premio por riesgo soberano respecto del mes anterior estuvo asociada
a la activa respuesta de la Reserva Federal frente al deterioro del desempefio de la
economia en Estados Unidos de América. La turbulencia generada por la crisis de
Turquia, sin embargo, impulsé al alza el spread a fines de febrero, luego de haber
alcanzado 175 puntos base. A ello se suman las turbulencias econdmicas y politicas
en Argentina, que ha contribuido a mantener altos los spreads de bonos
latinoamericanos. La estabilidad del precio del bono chileno permite avizorar una
trayectoria de reduccién hasta un promedio de 160 puntos base durante el afio 2002,
similar a lo previsto en febrero.

Las cifras a marzo indican un leve aumento de los flujos de capitales a economias
emergentes y Ameérica Latina, en tanto los flujos estimados para Chile se han
mantenido constantes. Sin embargo, el menor crecimiento de Estados Unidos, el
movimiento a la baja esperado en las tasas de interés, junto con los menores premios
soberanos, debieran ser anticipo de una situacion mas promisoria en términos de
flujos de capitales hacia Chile. Asi lo estdn mostrando los financiamientos esperados
para el presente afio, que a la fecha son mayores en un 15% respecto de los

esperados a igual fecha del afio 2000.

. Mercados Financieros en Chile

La reduccion de 75 puntos base desde la reunién de politica monetaria del 18 de
enero ha impactado de forma importante el resto de las tasas de mercado. Entre enero
y lo que va corrido del mes de marzo la tasa del PRBC a 90 dias ha disminuido 80
puntos base, ubicandose en torno a 3,9%. La tasa promedio de los PRC a 8 afios
pas6 desde un 5,6% en enero a niveles en torno a 5,0% en lo que va corrido del mes
de marzo, tras alcanzar un minimo de 4,93% la semana anterior.

La evolucién de las tasas de interés ha sido coherente con las expectativas privadas
(resultado de la encuesta de expectativas). Asi, para los proximos 3 meses se espera
gue la tasa de politica monetaria se mantenga en 4,0% y que aumente 25 puntos
base hacia fines del afio 2001, para situarse en niveles de 4,75% durante el 2002.
Para las tasas largas se espera que tengan aumentos graduales desde 5,0% a tres
meses para finalizar en torno a 5,2% hacia fines de este afio y en torno a 5,5% hacia
fines del afio 2002.
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El recargo respecto del PRC8 afios de las letras hipotecarias ha aumentado entre
enero y marzo. Esto se debe a que la caida observada en la tasa de estos
instrumentos ha sido significativamente menor, del orden de 25 puntos base, que la
del PRC8. En tanto, el recargo del PRC8 afios respecto de los bonos de empresas, si
bien aument6 entre enero y febrero, se ha revertido parcialmente en lo que va corrido
del mes de marzo. Con todo, las tasas hipotecarias se sitllan actualmente en 6,45% y
la de los bonos de empresa en torno a 6,6%.

En febrero, los agregados monetarios mas liquidos -circulante y dinero- presentaron
comportamientos disimiles. Asi, el dinero se mantuvo estable en términos mensuales
reales desestacionalizados, en tanto que el circulante presenté una leve recuperacion
respecto del mes anterior. No obstante, ajustados por tasa de interés, ambos
agregados muestran un leve deterioro. Por su parte, los agregados monetarios mas
amplios (M2A y M7) también presentaron comportamientos disimiles en términos de
sus variaciones mensuales reales desestacionalizadas, observandose una leve
disminucion en el M2A y un estancamiento en el M7, lo que podria estar indicando un
cambio de composiciéon en la cartera de los agentes privados hacia instrumentos de
mayor plazo. Cabe considerar que en lo que va corrido de marzo la totalidad de los
agregados monetarios ha comenzado a mostrar una leve recuperacion en relacion a
febrero.

Las colocaciones totales han mostrado un importante dinamismo en lo mas reciente,
motivado por las colocaciones hipotecarias en febrero y marzo. A ellas se afiade un
aumento de las colocaciones en moneda extranjera. El resto de las colocaciones
muestra un comportamiento opuesto. Las de consumo siguen cayendo en enero, y las
de empresas muestran una cierta desaceleracion.

La informacion de tasas y de colocaciones revela que las decisiones de politica
monetaria estan impactando el mercado de la vivienda, pero que aln no se observa
un impacto sobre la disponibilidad de crédito de consumo.

Luego de la reunion de politica monetaria del 18 de enero, el tipo de cambio
inicialmente se apreci6, producto probablemente de la importante reduccion en ese
momento del premio soberano. Posteriormente, se ha producido una sostenida
depreciacion, debido a acontecimientos externos, la deflacion de febrero, la evolucién
del sector real y las decisiones de politica monetaria. Hoy bordea los $590 por ddlar, lo
que representa una depreciacion de 5% respecto del promedio de febrero. En igual
periodo, la depreciacion ha sido algo menor tanto para el TCM (4,3%) como para €l
TCM5 (4,5%).

El mercado percibe que la depreciacion reciente tiene un componente transitorio. Asi,
la encuesta de expectativas de marzo muestra que las expectativas de depreciacidon
nominal durante el afio 2001 y el afio 2002 no superan el 1% para cada afo,
alcanzando a fines de 2001 valores en torno a $595 por délar y alrededor de $601 por
délar a fines de 2002. Esta moderacidon también se manifiesta en la trayectoria de
depreciaciébn nominal que se deduce de los futuros, aunque en menor magnitud. Asi,
tanto para el horizonte de un afio como de dos afios, la depreciacién implicita del peso
respecto del dolar ha disminuido cerca de medio punto porcentual respecto a lo
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analizado en la reuniéon de politica monetaria de febrero. Esto en algo compensa el
mayor nivel del tipo de cambio desde esa fecha hasta ahora.

El diferencial entre el PRC a 8 afios y la tasa externa real relevante (Bono reajustable
de Estados Unidos de América a 10 afios, ajustado por impuestos y premio soberano)
ha continuado disminuyendo, bordeando actualmente -0,5%. Este valor negativo es
consistente con una trayectoria de apreciacion para el tipo de cambio real.

Tomando en conjunto la informacién que proviene de la encuesta, los futuros y del
diferencial de tasas de interés real, se puede concluir que, a partir del nivel actual del
tipo de cambio real, el balance de riesgos se orienta hacia la apreciacion.

Actividad, Gasto y Empleo

Con la informaciéon de actividad econdmica de enero se han acumulado suficientes
antecedentes como para modificar a la baja la estimacién de crecimiento del PIB para
el primer trimestre, hasta niveles cercanos a 3,5%, respecto de lo considerado en el
Informe de enero, de 4,8%. Con esto, ya son dos los trimestres durante los cuales el
crecimiento ha ido por debajo de proyecciones previas. Para febrero y marzo se
esperan crecimientos del IMACEC (en base 1986) de entre 3,0% y 3,5%. Este
resultado se ve influido por el menor dinamismo (relativo a enero) de las importaciones
durante estos meses.

Méas hacia adelante, las expectativas privadas se consolidan en torno a un 5% de
crecimiento del PIB para el afio, de forma similar a la encuesta de febrero. Para el afio
2002, en tanto, la proyeccion de crecimiento de los analistas se reduce a 5,2%.

El impacto real de la desaceleracién de la economia mundial sobre la actividad
doméstica aln esta por verse, por lo que los elementos que parecen estar motivando
la revision de las expectativas de crecimiento son de orden interno, y asociadas con el
consumo. En efecto, la inversibn adn presenta un comportamiento dindmico, con un
crecimiento anual proyectado para el primer trimestre cercano a 8%. Este se
fundamenta ahora en una mayor expansion de la inversién habitacional, y no sélo en
el componente de maquinaria y equipos y establecimientos comerciales. Por el
contrario, la sostenida incapacidad de creacién de empleo en el agregado sigue
afectando de forma importante las expectativas de los hogares y el comportamiento
del consumo privado.

Las cifras del trimestre movil noviembre-enero 2001 confirman el estancamiento en el
mercado laboral. Asi, el empleo disminuyd en aproximadamente 14 mil personas en
relacion al trimestre moévil anterior, lo que corresponde completamente a destruccion
de puestos de trabajos en el sector privado, es decir, excluyendo los programas
municipales de empleo. Con ello, la tasa de desocupacién nacional aumenté una
décima, alcanzando un 8,4%. El impacto del menor empleo sobre la ocupacion se ha
visto atenuado por una reduccion de la tasa de participacién, la cual se redujo en 0,2
puntos porcentuales respecto del trimestre maovil anterior.

El menor empleo durante el trimestre moévil noviembre-enero esta asociado a la
evolucién de importantes sectores en la economia. Por un lado, una moderacién del
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crecimiento desestacionalizado de la construccion. De otro, la continuada caida del
empleo en la industria y el comercio.

Durante enero de 2001 la aceleracion de los salarios nominales reflej6 el
comportamiento de la inflaciéon durante el segundo semestre del afio pasado. Con ello,
en términos reales, el indice de remuneraciones para el sector privado (INE) registro
un crecimiento de 1% anual. En el caso de los servicios asociados al sector publico, el
indice real de remuneraciones se increment6 en 0,6% en relacion con igual periodo de
2000.

La evolucion del empleo durante este afio, y por ende el consumo, estara determinada
por una serie de elementos. En primer lugar, la consolidacion del crecimiento de la
ocupacion en la construcciéon. En segundo lugar, el impacto del paquete de apoyo para
la reprogramacién de los pasivos de las PYMES en la industria y el comercio.
Finalmente, el crecimiento del salario minimo y los salarios promedio.

V. Perspectivas para la Inflacién y el Crecimiento

Se ha consolidado el escenario alternativo de menores presiones inflacionarias, en
parte debido a perspectivas de crecimiento econdmico mas moderadas para este afio
y, quizas, el proximo.

Las principales fuentes de incertidumbre relacionadas con el crecimiento se
encuentran tanto en el escenario internacional como en el ambito interno. Respecto
del primer punto, ain es una incégnita el real impacto de la desaceleracion mundial,
que por ahora no se manifiesta en el desempefio de los volimenes exportados. Por
otro lado, la evolucion del consumo y de la confianza de los hogares sigue ligada a los
vaivenes del mercado laboral.

En cuanto a la inflaciéon, no se detectan fuentes de riesgo de mucha importancia mas
alla de la evolucion de la economia real. Por una parte, la experiencia indica que
escenarios alternativos para el petroleo no afectarian la trayectoria central de los
precios. De otro lado, el grado de traspaso de depreciacién a inflacion y la dindmica de
los margenes estdn en parte condicionados a dinamismo del gasto y la actividad.
Finalmente, las expectativas de inflacién se encuentran hoy firmemente ancladas en la
meta, e incluso por debajo de las proyecciones del ultimo Informe.

El Presidente ofrece la palabra para comentar el Informe.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que en los modelos del Banco, se ha
revisado hacia abajo la tasa neutral, lo que implica que ésta se corrige en un determinado
momento por la séla disposicion del Banco, lo cual significa lo siguiente. Se pregunta qué pasa
si la tasa neutral, por ejemplo, en el primer trimestre de este afio cayé en un punto y el modelo
lo corren con una tasa neutral un punto mas abajo: resulta que no se tiene ningln recurso
monetario adicional. Dado que se ha ido revisando hacia abajo, lo légico seria suponer que la
tasa neutral habia caido mucho antes de su revision. Si la tasa neutral habia caido mucho
antes, quiere decir que el impulso monetario que se ha estado introduciendo en la economia,
es mucho menor del que se habia considerado. O sea, dice, ésta es una economia que se cree
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gue tiene un impulso monetario mayor porque la tasa se va bajando, pero por ese factor, la
verdad es que se podria cometer un sesgo y por tanto, que ese impulso sea menor.

No sabe, dice, si esto tiene sentido ni como comprobarlo, pero fue a propdsito
del cuestionario en que pensando cual iba a ser el impulso de las medidas recientes de bajar la
tasa en un punto completo, si al mismo tiempo en el modelo se iba a estar bajando la tasa
neutral, esas operaciones se compensaban.

Contesta el Gerente de Andalisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, diciendo
gue éste es un tema que lo han operacionalizado de esa forma debido a que la estructura del
modelo que se tiene en la actualidad, no permite capturar la desviacion endégena de las tasas
de largo plazo. Explica que lo que tienen hoy es mas bien la determinacioén de la dinAmica de
las tasas hacia el nivel de largo plazo, el nivel de largo plazo de las tasas de interés no lo
tienen endogenizado. Esa es una primera consideracién. Sefiala que en la practica lo han
introducido via mover la tasa neutral.

En términos conceptuales, manifiesta que se podria decir que la tasa neutral o
de equilibrio esta asociada con el crecimiento potencial de la economia. Un crecimiento
potencial menor se asocia también con una tasa real de equilibrio mas baja, por lo tanto, estas
reducciones a la baja de la tasa neutral, también han ido asociadas a proyecciones de
crecimiento mas bajas, no han sido dos fenbmenos separados.

El Presidente opina que les falta un paso en el analisis y consulta cdmo se pasa
del potencial a la proyeccion de crecimiento. Responde el sefior Garcia que justamente la
diferencia del crecimiento de la economia respecto a su nivel potencial tiene que ver con el
impulso monetario que esta relacionado con la diferencia de tasa actual de politica y la tasa
neutral.

El sefior Massad no esta de acuerdo con esa explicacion.

El Gerente de la Division de Estudios, sefior Morandé, agrega que los modelos
del Banco anclan en el mediano plazo el crecimiento efectivo en el crecimiento potencial. En el
fondo, en el mediano plazo se supone que la brecha del producto es Q entonces es clave lo
gue se suponga del crecimiento potencial de la economia para ver dénde se va a anclar el
crecimiento efectivo de aqui a dos afios, para ver donde esta la brecha de aqui a dos afios y
también para ver la tasa de interés neutral.

Agrega el sefior Garcia que este supuesto de “crecimiento potencial”’, mas bien
se refiere al crecimiento posible maximo en los préximos dos afios, no es una vision estructural
de la potencialidad de crecimiento de la economia a largo plazo, sino que estad anclado en el
largo plazo. Se refiere a la incapacidad de creacién de empleo y el impacto de eso sobre el
consumo, sefialando que ése ha sido el fendmeno principal que los ha llevado a modificar a la
baja laspresiones que se viven en cada momento y a su vez, las tasas de equilibrio o las tasas
neutrales. Ese fendmeno que no se tiene capturado en forma precisa en los modelos de
proyeccion es lo que los ha llevado a modificar a la baja la proyecciéon de crecimiento y por
ende, la tasa neutral.

El Presidente sefiala que hay un elemento también importante para juzgar que
es lo que esta pasando con el grado de efectividad de la politica monetaria, que es el perfil de
la curva forward y ése evidentemente se ha hecho mas levantado, ha aumentado el grado de
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impulso de la politica monetaria. Comenta que eso no da una magnitud muy precisa, pero, por
lo menos, se sabe que la direccién es correcta, 0 sea, se sabe que la politica que se tiene
ahora, es mas impulsiva que la que se tenia antes de la baja, en la medida que la curva
forward se hizo mas inclinada.

Agrega el seflor Morandé que hay que considerar que el impulso no viene solo
por la relacién de tasas de interés, sino que ademas por efectos sobre el tipo de cambio y lo
gue ha ocurrido en los ultimos afios era una apreciacion sostenida del peso, de modo que hay
ahi un estimulo, por lo menos, a la demanda de productos transables que hay que considerar
también como parte del mismo paquete de la politica monetaria y también refleja que ha sido
estimulativa.

El Gerente de la Division Internacional, don Esteban Jadresic, precisando un
poco mas lo que dijo el Presidente respecto a la cun/a forward y su utilidad para medir el
impulso de la politica monetaria, sefiala que en ausencia de modelos de determinacion de la
tasa neutral de largo plazo, un referente Util es mirar la tasa de largo plazo que el mercado
considera va a prevalecer en el futuro. Si se toma eso como referencia, indudablemente que la
tasa de corto plazo esta por debajo de la de largo plazo, seria una tasa relativamente
expansiva. En ese sentido es interesante comparar la diferencia del caso chileno con el caso
del de Estados Unidos de América, en el cual la tasa de politica hoy dia sigue estando por
encima de la tasa de largo plazo, e incluso de la que se prevé para los proximos meses.
Desde esa perspectiva, se podria decir que incluso la tasa de politica en Estados Unidos,
actualmente es relativamente contractiva, si bien las expectativas son que va a bajar.

Interviene el sefior Vicepresidente diciendo que si el mercado hoy dia cree que
la tasa de largo plazo es de 5,2%, mientras que aqui se estuvo todo el segundo semestre del
afo pasado con tasas de 5% y en promedio sobre 5,2% - 5,3%, quiere decir que durante todo
ese periodo no se fue expansivo. En base a lo que ha dicho el sefior Jadresic, manifiesta el
sefior Marshall que durante gran parte del afio pasado se fue menos expansivo de lo que se
pensé. Para efectos del modelo, sefiala que ellos mismos se sorprenden de por qué sus
proyecciones se han ido quedando cortas. A su juicio, una explicacion posible es que, dado el
cambio del parametro de la tasa neutral de la economia, que es una tasa de equilibrio y no se
conoce, posiblemente lo que se esta estimando en el modelo como un impulso monetario, en

realidad, es menor.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, manifiesta
gue hay otro factor que también ha estado presente el Ultimo afio y que se refiere a qué es lo
gue se considera que es la tasa real. Sefiala que aqui no se esta hablando de la tasa real, sino
gue se esta hablando del premio sobre la UF y resulta que durante el afio 2000 la UF ha estado
casi tres puntos por encima de lo que ha sido el crecimiento del resto de los precios que estaria
representado por el IPCX, o sea, ha habido una tasa relativamente mas alta para la mayoria de
los sectores, medida en términos del deflactor del PIB, porque el consumo tiene tres puntos
adicionales que son relevantes para los distribuidores de petr6leo o para los duefios de

microbuses.

Interviene el sefior Presidente diciendo que la forma en que esos precios
aparecen en el IPC es ponderado por la importancia relativa que tienen en el consumo, o sea
que, cuando se dice que se estan reflejando en el IPC y la UF, de hecho lo que se esta
haciendo es reflejar la parte de aquellos precios que se expresé en la composicion del
consumo de la gente, o sea, no es tan correcto el argumento.
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Continta el sefior Herrera sefialando que la contraparte de esto es que hacia
adelante, las tasas nominales van a ser bastante mas bajas. En términos del IPC, con bajas del
petroleo, posiblemente la tasa relevante va a ser de 1%, por lo que sumado con una tasa real
de 4% actual, se van a lograr tasas de interés de 5%. En términos nominales, para muchos de
esos productores, ahora las tasas van a parecer bastante mas expansivas de lo que fueron el
afio anterior, por lo que ahi también puede haber otro factor que podria ser relevante hacia
adelante.

Agrega que la tasa de equilibrio no es un concepto que se pueda leer en alguna
parte y depende de las expectativas que existen en ese momento del tiempo. Si hay
expectativas de crecimiento de la economia de 7%, la tasa que es coherente con eso tiene que
ser algo alrededor de lo mismo, porque de lo contrario los proyectos generan flujos mucho mas
rapido de lo que crece el pago de interés y cuando el mercado se convence de lo contrario,
bajan las tasas de largo plazo. Cree que es un ejercicio ex-post para ver dénde se han
equivocado, pero ex-ante no cree que haya mucha solucion.

El sefior Garcia, reafirmando lo anterior, sefiala que el ajuste de la tasa neutral
es producto de que no se han dado cuenta de que el impulso monetario ha sido menor de lo
esperado en ese momento. Si a principios del afio 2000 se hubiese pensado que con tasas de
4% la economia crecia, la visiébn del dinamismo de la economia en ese momento era muy
distinta a la que existe ahora y justamente la consecuencia de eso es que para efectos de
proyeccion, se ha tenido que ajustar a la baja la tasa neutral. Es lo mismo que ha ocurrido con
el tipo de cambio de equilibrio que hoy dia estd mas arriba de lo que se pensaba a principios
del afio 2000, producto de que también es una de las variables que se relaciona con la tasa de
interés y con el crecimiento de la economia.

El sefior Herrera plantea otro punto que, a su juicio, estd en alguna medida
relacionado con lo anterior. Es el tema de costos labores y productividad y empleo. Cree que
por ahi estd el puzzle mas grande de esta coyuntura y el mismo argumento que se aplicaba
antes para efectos de qué es lo que se esta usando para deflactar los salarios. H mismo
argumento del IPC y deflactor del producto, también es relevante para los salarios. En esos
términos, los salarios reales han estado aumentando mas rapido de lo que se mide a través del
IPC.

También se refiere al incremento de productividad que se esta registrando en el
sector de la industria. Sugiere hacer, mas adelante, una exploracion mas detallada de donde
estan radicados esos aumentos de productividad, por sectores, dentro de la industria, para ver
si hay una base real o se esta frente a algo mas bien estadistico. Sefiala que la contraparte de
eso, no habiendo aumento de empleo, probablemente deberia ser que también se estuviera
viendo otros mercados reflejando esos aumentos de productividad, en términos de mayores
utilidades de las empresas o en términos de mejoras de los resultados de las empresas de la
Bolsa y no le parece que ése sea el ambiente que se esta viendo. Cree que ahi puede haber
algo que vale la pena observar, con la perspectiva de que quizds los aumentos de
productividad no son tales, sino que son mas bien un accidente estadistico o meramente un
asunto de recomposicion del producto.

Interviene el sefior Morandé diciendo que también podria ser que lo que esta
ocurriendo es que los resultados de las empresas sean mas malos, mas que un aumento en
sus utilidades o una mejora en el precio de las acciones. Es decir, si no toman estas acciones
de reducir personal y aumentar productividad, los resultados serian peores de lo que han sido.
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A continuacion, el Presidente manifiesta que tiene la clara sensacion de que
estamos en un momento de mucha incertidumbre internacional. Sefiala que la volatilidad que
se ve en los mercados es persistente y alta y eso implica un riesgo de moverse en cualquier
direccién en cualquier momento. Pero frente a eso que podria complicar mucho la vida,
estamos en la mejor posicién posible con el conjunto de politicas econémicas que se estan
manejando. Existe una politica fiscal que tiene introducida en si misma algunos factores
anticiclicos, en lugar de prociclicos como era en el pasado; hay una politica monetaria basada
en una meta de inflacion que es un rango y existe una politica cambiaria de flotacion libre. Ese
conjunto de politicas, le parece es el mejor que se pudiera tener para enfrentar las
incertidumbres que se aproximan. Cree que estamos bien equipados para enfrentar esas
incertidumbres con el instrumental de politicas, aparte de que, en lo fundamental, la economia
chilena esta bien. Piensa que es un punto para resaltar el de que las bases de la economia
chilena estan muy bien en todos los puntos que cuentan.

Agrega el sefior Massad que la forma de mirar este conjunto de politicas que hay
ahora, permite incluso suavizar algunos errores que se pudieran cometer. Si se cometiera un
error en la tasa de interés, se suaviza por la via del tipo de cambio y viceversa, de modo que
aun cuando se pudiera cometer algunos errores dentro de ciertos margenes, el sistema actual
permite correcciones automaticas de esos errores, porque se van compensando entre
instrumentos y entre mercados, de modo que se puede mirar con relativa confianza un futuro
bastante incierto, gracias a este conjunto de politicas. Lo que si se ha mantenido siempre es la
vision de flexibilidad en el uso de las politicas para aprovechar todo su potencial. Cree que
como reflexion de mediano plazo, vale la pena tener confianza en las propias politicas, pues se
esta en condiciones, no de eliminar todo dafio, pero si de minimizar los dafios a nuestra
economia de las incertidumbres que puedan existir afuera.

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

El sefior Morande sefiala lo siguiente:

El conjunto de antecedentes que tuvo en consideraciéon el Consejo el 2 de marzo pasado para
decidir bajar la tasa de politica en 50 puntos base en forma sorpresiva, confirmé que se ha ido
consolidando el escenario alternativo de menor inflacion y mas reducido crecimiento que
contemplaba el Informe de Politica Monetaria de enero. Los elementos centrales en aquella
ocasion fueron una nueva revision a la baja en el crecimiento proyectado para la economia
mundial, una manifiesta tendencia negativa en los indicadores internos de consumo, una
abrupta caida en la inflacion anual registrada a febrero y proyectable para todo el primer
semestre, y una relativa estabilidad del precio del petréleo, tanto spot como a futuro, en niveles
similares a los tenidos en cuenta en enero.

Con la escasa informacion adicional acumulada desde el 2 de marzo hasta ahora, ese
diagnostico se ha confirmado. La reaccion de los mercados financieros y las expectativas de
los analistas y operadores de mercado han validado plenamente esa decision por medio de
una reduccion sustantiva de toda la estructura de tasas de interés y la proyeccion de una
politica monetaria estable por un periodo largo de tiempo.

No existiendo entonces antecedentes de peso que permitan modificar el diagnostico del 2 de
marzo, y habiéndose en esa fecha adoptado una reduccion sustantiva de la tasa de politica
monetaria, aparece como natural la opcion de mantener dicha tasa en su actual nivel. Sin
embargo, las dificultades que enfrentan algunas economias claves del planeta, como Japon vy,

A
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en bastante menor medida, Estados Unidos de América, podrian traer a corto plazo nuevas
revisiones a la baja en las perspectivas de crecimiento mundial. Una reacciéon de la Reserva
Federal a estos desarrollos mas drastica a la contemplada en nuestros andlisis recientes daria
ciertas holguras en el lado cambiarlo para la opcién de reducirla tasa de politica monetaria. A
esto habria que agregar la eventualidad de un empeoramiento de la actual situacién de empleo
y consumo durante el segundo trimestre.

Sin embargo, es necesario tener presente que existe una opinidon generalizada entre analistas y
empresarios, en el sentido que los cambios en las expectativas de crecimiento econdmico de
mediano plazo no estan asociados a la politica monetaria, sino que quiza a politicas de oferta
inadecuadas. Por ende, las deficiencias en la generacion de empleo pueden ser soélo
parcialmente compensadas por las decisiones del Banco Central. Lo anterior, valido o no,
forma parte de un cuadro generalizado de pesimismo.

Simulacién de una tasa de politica monetaria nominal (TPMN)

La metodologia habitual para calcular la TPMN arroja, para una tasa de politica indizada de
4%, una cifra de 7,5% anual. Esta tasa es 75 puntos base menor que la tasa propuesta para
febrero. Los 25 puntos base adicionales a la rebaja decretada en el mismo lapso para la TPM
indizada son atri buibles a una reduccion en las expectativas de inflacion entre febrero y marzo.
Desde que se comenzo a calcular la TPMN en noviembre pasado, el célculo ha supuesto un
premio por riesgo inflacion de 0,49% anual, que era el promedio de este concepto entre enero y
octubre de 2000. La informacion marginal indica que este premio ha caido, de modo que el
promedio desde enero 2000 a marzo 2001 es de 0,43%, y de abril 2000 a marzo 2001 (ultimo
afio moavil), de 0,39%. No obstante, el monto de la reduccion del premio por riesgo inflacion
todavia no alcanza para una reduccién en 25 puntos base adicionales de la TPMN.

No hay comentarios sobre las opciones.

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

16-01-010315 -Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo, por la unanimidad de sus miembros asistentes, acuerda
mantener la tasa de interés de politica monetaria en UF més 4,0%.

Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez permanecen
inalterados.
IV. Comunicado.
El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado:
“En su reunién mensual de politica monetaria de hoy, el Consejo del Banco Central
resolvi6 mantener la tasa de interés de politica en UF mas 4%. Los tramos de la linea de

crédito de liquidez también permanecen inalterados.

El Consejo analizé en esta reunidon, como es habitual, la evolucion reciente de la
economia y sus perspectivas para los prOximos veinticuatro meses.
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La informacion econémica de las dos semanas transcurridas desde la sesién especial del
2 de marzo ha confirmado el diagnéstico realizado en esa oportunidad. De esta manera,
la actual tasa es coherente con la mantencion de la inflacién dentro del rango meta y con
su convergencia hacia 3% anual en el horizonte de politica (12 a 24 meses).

El Banco Central continuara usando la politica monetaria con flexibilidad, de modo de
confrontar las desviaciones que se proyecten en la trayectoria de la inflacion respecto de

la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

Se levanta la Sesion a las 16,50 horas.
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 17
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 10 de abril de 2001

, En Santla?o de Chile, a 10 de abril de 2001, siendo las 16,00 horas, se redne €
Consejo del Banco Central de_Chile, bajo |a presidencia del titular don Carlos Massad Abud,
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros senora
Maria Elena Ovalle Molina'y sefior Jorge Desormeaux Jiménez.

Asisten también los sefiores;

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso; ,

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

Gerente de Division Politica Financierd, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Divisign Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

Gerente de Division Internacional, don' Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Analisis Macroeconomico, don Pablo Garcia Silva; ,
Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, glon Sergio Lehmann Beresi
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofa Cecilia Felii Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

| Resolucion sobre Provectos de Acta correspondientes a las Sesiones N°s 15 v 16,
celebradas el 2y 15 de marzo de 2001. respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo los Proyectos de
Acta de las Sesiones N° 15y 16, celebradas el 2y 15 de marzo de 2001, cuyas Vversiones
finales se aprueban sin obsérvaciones.

Resolucion sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 14. celebrada el 20 de
febrero de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta del Acta
d(te) la Sesion N° 14, ‘celebrada el 20 de febrero de 2001, la Que se aprueba sin
observaciones.

. Informe de Politica Monetaria.

e El Gerente de Analisis Macroecondmico, sefior Pablo Garcia, sefiala lo
siguiente:
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Las perspectivas de crecimiento para la actividad del primer semestre de este afio se
encuentran cerca de 4% anual,y esta trayectoria se asocia fundamentalmente a lo que ha
sido el comportamiento de la industria, asi como el escaso dinamismo del consumo y la
acumulacion de existencias.  Detras de este comportamiento del consumo, se puede
mencionar la poca capacidad de creacion de empleo que persiste en la economia.

Finalizado el primer trimestre del afio la inflacion se ubicd dentro del rango meta, en un
3,5% a marzo, la inflacion IPCX también mostrd una trayectoria declinarite, ubicandose
en 2,5%. La inflacion IPC se mantendria en torno a estos niveles durante los proximos
meses. La Inflacion subyacente presentaria un incremento gradual hasta niveles de 3%
durante el tercer trimestre.

Factores, dlistintos al precio del petrdleo han influido en el aumento del precio de los
combustibles, como por ejemplo, la estacionalidad . del hemisferio norte pero, por ahorg,
estos tendrian efecto en la inflacion de abril y también en un posible aumento de la tarifa
de Ja locomocion colectiva en el curso del segundo trimestre, lo que puede ser en mayo o
en junio.

Mas hacia adelante, las perspectivas de crecimiento mundial siguen siendo inciertas,
rincipalmente. debido a la’ incertidumbre del comportamiento de laeconomia de Estados
nidos y también en el desempeno de algunas economias emergentes. No es. descartable

que persista |a correccion a la baja en Ias proyecciones de crecimiento mundial, tal como

ha sido a tonica de este afio.

En relacion con los (Precios de nuestras principales exportaciones, en el caso del cobre €
precio se ha ubicado por debajo de fos 80 centavos de dolar fa fibra, influenciado por
persptec,twas de menor dinamismo en la demanda mundial y también por el repunte en los
Inventarios.

Respecto del petroleo, se espera que las perspectivas sean similares a las de meses
anter2|86ezs con un promedio de US$25 el barrl para este afio, y US$ 23 el barril para €
ano 2002.

Se prevé que la Reserva Federal reduzca su tasa de interés de politica nyevamente
durante el segundo trimestre, la que podria ser de 25 6 50 puntos base y tambien podrian
sequir reducciones adicionales en lo que queda del afio.

En cuanto a la zona euro, aln no se han produgido reducciones en la tasa de interés
debido aparentemente a la persistencia de la inflacion en niveles relativamente elevados.

Desde principio de afio las turbulencias financieras externas han provocado un incremento
en los spreads soberanos de, la mayoria de las economias emergentes, pero el caso de
Chile ha tenido una trayectoria opuésta. El premio soberano, en’la actualidad, oscila en
torno a los, 180 puntos base, lo cual esta por debajo de los niveles que se observaron a
fines del afio pasado y a principios de este afio.

Con relacion a las condiciones de oferta y demanda internas, durante el primer bimestre
las ventas del comercio mostraron _una leve reversion de la tendencia creciente registrada
durante el segundo semestre del afio pasado. A su vez, los qtros indicadores de consumo
tambien mueStran una tendencia relativamente plana, por ejemplo, las importaciones de
consumo con un leve repunte durante los primeros meses de este afio, mientras que [as
ven}as de (?utomowles nuevos se mantienen estables en niveles por debajo de los
veriicados durante el 2000.

En marzo, se produce una leve meczjoria, de las expectativas de los consumidores después
de tres trimestres consecutivos de deterioros.
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Tras este comportamiento del consumo esta la persistencia de la desocupacion en niveles
elevados que ademas se ha visto acompanada por una caida fuerte de la tasa de
participacion.  Estos dos antecedentes revelan la paca capacidad de. creacion de empleo
de la economia a nivel agregado. En todo caso, a nivel sectorial, la situacion es algo mas
heterogénea, porque mientfas el empleo industrial sigue cayendo, la ocupacion” en la
constriccion viene creciendo sostenidamente desde principios del ario Pasado,. Este
Ultimo factor puede estar influenciado por politicas de gobierno y por el adelantamiento de
obras publicas. No se tienen hasta ahora cifras duras para“ver qué fraccion de este
incremento de la construccion se debe a poliicas de gobierno, pero de acuerdo a la
opinion de la Camara Chilena de la Construccion este factor ha tenido alguna influencia
recientemente y tendra una influencia creciente a traves de los proximos meses.

Respecto al mercado de la vivienda, las ventas de vivienda siguen creciendo en el ultimo
tiempo pero, en todo caso, y a pesar de las condiciones de” credito en el mercado de
vivienda' hipotecario, la Camdra Chilena de |a Construccion ha reducido sus.proyecciones
de crecimiento para este afo, hasta cerca de 5%. Los componentes no habitacionales de
la inversion durante el primer trimestre de este anp muestran. un comportamiento algo
menos dinamico después de crecer sostenidamente durante el afio 2000.

En relacion a los mercados financieros, las tasas de interés de licitacion de los
instrumentos del Banco Central se han movido en forma consistente con la tasa de politica
monetaria, pero también la tasa de interés de largo plazo ha caido, lo que se puede
asociar a la reduccion en la tasa externa real relevante gue se ha reducido, debido a Ja
calda(1j de la tasa de interés externa y a la caida del premio soberano desde fines del afio
pasado.

En relacion con las expectativas de los agentes, en la actualidad el mercado espera una
reduccion de 25 puntos, base durante el segundo trimestre y esto también se aprecia en los
precios de activos que indica la curva forward.

Con respecto al tipo de cambio_nominal, se ha ghservado un comportamiento bastante
volatil en el ultimo tiempo, pero si se ve 1o que senala la encuesta dy los mercados futuras,
ellos muestran valores para el tipo de cambio en torno a $ 620 por dolar hacia fines del ano
2002.

El dinero muestra una recuperacion fuerte en marzo, debido, en parte, a la caida de las
tasta%| de interés nominales, pero los agregados mas altos se mantienen relativamente
estables.

Hoy dia las, expectativas, privadas que se deducen de |a encuesta entregan un escenario
macroeconomico algo mas negativo que en el Informe de enero. EJ crecimiento economico
para_este afio serid’ de 4,3%,”y 5% el proximo afo. La correccion de estas medidas de
crecimiento se asqcia con el desempefo de la economia durante el primer y segundo
trimestre de este afo.

Con relacion a la inflacion, las expectativas se_encuentran alineadas, con €l centro del
rango meta, Las expectativas de inflacion del IPC para fines de este afig Se encuentra en
3,1% y en 3% a partir del proximo afio, mientras que las expectativas de inflacion del IPCX
se ubica en 3% durante los mismos periodos.

El Presidente ofrece la palabra para comentar el Informe.

. El Gerente de la Division Internacional, don Esteban Jadresic, complementando
la presentacion del sefior Garcia, en relacion a la economia internacional, hace notar que en
las Ulimas semanas la percepcion de riesgo gel escenario en Estados Unidos ha disminuido en
el sentido de que las proyecciones de creCimiento han tendido a converger mas en torno a una
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cifra de 1% 6 2%, 1,5% en promedio. Incluso algunos bancos de inversion que habian estado

sistematicamente revisando hacia la baja las cifras de crecimiento para este aio,

recientemente [as han revisado hacia el alza, lo cual contrasta con lo que habia estado

ocurriendo en los ultimos meses. Esto, sefiala, no quiere decir que los analistas esten

Bre,wendo un crecimiento mayor a lo que se esperaba hace algunas semanas en Estados
nidos, pero si que las previsiones no han seguido siendo hacia la’baja.

. En contrapartida existen percepciones de crecimiento un poco mas lento en
Europa.y el riesgo principal es el que se ha manifestado en el caso de algunos paises vecinos,
en particular el de Argentina, en gue, junto_con el cambio de gabinete “ministerial ha habido
muchas turbulencjas €n los mercados financieros. Si bien, en |0s Ultimos dias se ha visto que
las tasas de interés y otros indicadores han meéorado, todavia fienen tasas_de interés en pesos
que al dia de ayer aScendian al 18% y el spread soberano se sitlia sobre mil puntos base.

, Destaca también que, en el contexto de riesgo de Ar(r;entma, Chile permanece
bien preparado y esto se ha podido ver, en particular, en el"caso del spread soberano que se
mantiene en los niveles de 180 puntos base aproximadamente y como Se ha enfatizado, se ha
tendido a mover mas_en linea con |os bonos de Estados Unidos' que con e EMBI de los paises
de América Latina. Tal vez el Unico efecto mas importante que se ha visto es en el tipo de
cambio, si bien habria que tomar en cuenta que han habido tambien otros elementas, en
_arﬂgular Iabbaja de latasa de interés interna, que también es importante tras ese aumento del
Ipo de cambio.

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

El sefior Morandé sefiala lo siguiente:

Como sefiala el informe OPresentado en esta oportunidlad, desde la reunion de politica monetaria
de marzo se ha afianzado gradualmente un escenarjo de presiones inflacionarias contenidas e
Inferiores a las previstas en enerq, al menos para el corto PIazo.,EIIo ha ido pari passu con el
empeoramiento en las  perspectivas de crecimiento de [ actividad economica, a su vez
resultado de una situacion externa mas dificil y del estancamiento del gasto en consumo.

En la elaboracion de scenarlé)s futuros %f\ra la inflacion y crecimiento que se lleva a cabo en
estos dias para la redaccion del Informe ‘ae Politica Monetaria de mayo' proximo, se destacan
dos de esos escenarios como mas relevantes. En primer lugar, el que hasta ahora aparece
como, escenario_ base, construido a partir de las gpinioneS y supuestos recogidos en el
cuestionario e fines de marzo sobre las variables mas jmportantes que afegtan 13 trayectoria
futura de la inflacion; de acuerdo a este escenario, la inflacion se estacionara en tomoa, 3,5%
durante este ano para descender hasta 3% en el curso de 2002, en tanto la actividad
economica recuperaria una velocidad mayor de crecimiento, como resultado del estimulo
roveniente de la politica monetaria, hasta Cifras en torno a 5% anual promedio. Y en segundo
ermino, un escenaro alternativo G[L)Je asigna una, alta ponderacion a la informacion” mas
reciente sobre actividad e inflacion. Dado qle esta informacion es en promedio negativa y da
cuenta de un estancamiento en la demanda Interna, junto a una velocidad de Crecimiento
menor a 3% anual para la actividad economica, en este escenario alternativo la inflacion sigue
una trayectoria descendente hasta caer por debajo de 3% en 2002, mientras que el crecimignto
sube con dificultad por encima de 4% anual en 2002. Tales proyecciones reconocen un efecto
muy menor de la actual politica monetaria expansiva sobre actividad y precios.

Las expectativas de mercado con relacion a inflacion, crecimiento, tasas de interés y tipo de
cambig son coherentes con un escenario intermedio entre los dos anteriores,” con un
crecimiento, promedio de 4,6% entre 2001 y 2002, una inflacion en torno a 3% desde el
presente afio, Y tasas de interés que en el corto plazo estan por debajo de la actual tasa de
loohu,ca monetdria en aproximadamente 25 puntos base, para ajustarse. ai alza lentamente en
0S siguientes trimestres. ES muy probable que el ambiente pesimista existente en la actualidad
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esté llevando al mercado a ponderar con mas peso las (ltimas noticias negativas a la hora de
proyectar el futuro de mediano plazo.

En este contexto, las opciones de politica monetaria son mantener o relajar, y dentro de
relajar, si hacerlo en 25 puntos base 0 50 puntos base, El mercado, -encuesta de expectativas-
anticipa una reduccion de 25 puntos base durante el presente trimestre, de modo que esa
opcion no causaria sorpresa. Asimismg, tampoco tendria un efecto sustancial sobre la
trayectoria de la inflacion, la que podria situarse levemente por encima de 3% a fines de 2002
de"acuerdo al escenario basg, debiendo tenerse presente que la mayor inflacion es el resultado
de una algo. mayor expansion econamica_y de un_peso ligeramente mas depreciado. Este
efecto inflacionario podria, diluirse §i la Reserva Federal haja agresivamente su tasa este
tmestre y mas todavia si se manifiesta el escenariq alternativo descrito anteriormente, En
sintesis,, no existe un gran riesgo en materia de inflacion si se reduce hoy la tasa de politica
monetaria en 25 puntoS hase. El riesgo es solo un poco mayor si la reduccion es de 50 puntos
base. Lo (nico que podria mencionafse como factores, por ahora menores, de riesgo en un
sentido contrario, son la fuerte recuperacion de los agregados monetarios mas liglidos en
marzo y lo que va de abril (aunque hay factores punfuales que explican parte de este

comportamiento) y el dinamismo del sector Construccion.

Existen, no obstante, consideraciones de tipo estratégico que es necesario tener en cuenta. En
aner_ termino, la situacion externa es muy difusa’y no es descartable una crisis mayor en
rgentina. Si esto ocurriera, existiria una presion importante sobre el peso que, de sostenerse,
odria tener efectos sobre la inflacion local. Un analisis interno realizado por la Gerencia de
lvision Internacional sobre Jas experiencias de flotacion cambiaria de Australia, Nueva
Zelandia, Canada, Brasil y Peru, revela que ante shocks de magnitud, los valores de la moneda
local pueden saltar hasta 6% diario, 9% en una semana g 11% en un mes, Sin que provoque
grandes trastorngs en las economias correspondientes.  Es dificil anticipar cual Seria el efecto
exacto de una crisis mayor en Argentina sobre, nuestro tho (de cambio, pero podria subir hasta
0 0 $ 630 por dolar” La trayéctoria posterior dependera de como se desarralle €l resto de
la_historia en Argentina, aundue_posiblemente valores como los mencionados tienen, un
componente de “Overshooting”. En este contexto la opcion de rebajar la tasa de politica
monetaria parece a primera vista mas riesgosa que la de simplemente mantener el actual niyel.
Sin embargo, lo de Argentina es solo una posibilidad y no una certeza y siempre sera posible
actuar conla politica monetaria cuando ese evento se mateyialice. Ademas, o que importa
verdaderamente es que, de ocurrir ese evento, la tasa de politica monetaria suba Si es que se
teme una fuerte sobrerreaccion cambiarla, independientemente del nivel en que este
inicialmente la tasa de politica monetaria.

Otra consideracion estratégica Se relaciona con el comportamiento de la tasa de politica de la
Reserva Federal y la lectura que haga el mercado de la misma. Aunque una reduccion de esa
tasa esta contemplada en nuestras jroyecciones, eso no es obstaculo para pensar en que, de
materializarse, se generen presiones a’la baja en nuesro tipo de cambio y_presiones a la bega
sobre la tasa de politica monetarja. La proxima reunion de la Resen/a “Federal es el 15 de
mayo, después de nuestra reunion de politica monetaria correspondiente a ese, mes (10 de
mayo), pero es posible que se tenga Una Idea mas aproximada de lo que haré la Reserva
Federal a menos una semana antes de su reunion.

Finalmente, una ultima_consideracion estratégica tiene que ver con el “timing” de la decision: s
la decision fuera reducir 50 puntos base (dado su bajo riesgo), ¢se debe hacer en dos etapas
de 25 puntos base cada una?; ;0 se debe postergar comP etamente hasta mayo?, ;0 hacerla
de inmedjato? Las dos primeras alternativas tienen la ventaja de usar la opcion de juntar mas
informacion antes de materializar a rebaja completa (con lo"cual ésta puede eventualmente no
hacerse), pero tienen la desventaja de, § se completa finalmente la repaja, aparecer cediendo
a presiones que se acumularan muy probablemente. Las ventajas y desventajas de la opcion
de bajar ahora mismo 50 puntos base son el espelg de las antériores, Habria que agregar en
este caso que el mercado POd[Ia Interpretar una rebaja de esta magnitud con sorpresa, dando
una lectura de que la evaluacion que hace. el Banco Central del futuro es poco auspiciosa,
validando el pesimismo que existe en el ambiente.
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Simulacion de una tasa de politica monetaria nominal (TPMN)

La metodologia habitual para calcular la TPMN arroja ;Jara una tasa de Boll’ti(;a indizada de
4%, una cifra_de 75% antal. i la TPM se redujera a 3,75 0 35, la TPMN bajaria en la misma
forma, hasta 7,25% y 7% anual, respectivamente.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones planteadas.

. El Gerente de la Division Internacional, don Esteban Jadresic, coincide con la
presentacion de la Division de Estudios en e sentido de una revision hacia la baja en las
proyecciones de crecimiento, basicamente porque se vislumbran menores presiones
mflau%n,anas, en promedio, en el conjunto de escenarios que esta planteando el sefior

orande.

, .Por ¢l lado de la economia internacional se tiene una revision hacia abajo en las
cifras de crecimiento en la economia mundial; tambien la expectativa de menores terminos de
intercambio, en particular menores precios del cobre; sin presiones inflacionarias que vengan
por el lado de un mayor precio del petroleo. Por todos estos elementos, Se tiene menares
presiones inflacionarias por el lado internacional y por el lado interno, la cifra de crecimiento del
gasto y actividad interna'y tambien Ja inflacion parecen apuntar en la misma direccion. Sefiala
Que hay varias incertidunbres principales, pero a su juicio, dos de Jas mas importantes son; 1)
cFaIes on los efectos de las reducciones en las tasas de politica monefaria que se han
efectuado en ocasjones anteriores sobre el ,?asto interno, en ‘particular, sobre la Inversion
sobre la construccion, hacia el futuro, y 2) cuales son los potenciales riesgos de a ingstabilida
economica en Argentina, y en particular sus efectos sobre € tipo de’ cambio. Sobre este
segundo punto, sin embargo, le parece que este riesgo se puede enfrentar en la medida que
sitiaciones mas adversas en Argentina, afecten efectivamente a la percepcion de riesgo de
Chile. Respecto del tipo de cambio, en ese momento el Banco Central puede reaccionar y no
tiene por qué actuar en forma proactiva hasta que no se hayan materializado esos riesgos,

orque éste es un indicador claramente observable y la situacion en general de Argeritina
ambien es claramente observable. No ocurre 1o mismo con el caso del efecto de las febajas
anteriores de las tasas de interés sobre la actividad g sobre la demanda interna y ahi por
suPuesto hay un mayor grado de, incertidumbre.  Sin embargo, por todas las’ razones
anteriores, parece haber cierto espacio, é)ero tampoco garece haber suficiente informacion para
hacer una baja sustantiva en el sentidg de sorprender al mercado, por lo menos, si se compara
la evidencia nueva que se tiene hoy dia frente a la evidencia nueva que se tuvo en ocasiones
anteriores para tomar decisiones de baja de tasas de un orden mayor.

, El Gerente General, don Camilo Carrasco, manifiesta gue no ve razones para
bajar la tasa. Sefiala que obviamente una baja de la tasa de politica monetaria, en este
momento, Nno Sirve para atacar los principales factores que Impiden una reactivacion mayor,
porque se esta hablando de los. problemas de la economia internacional, problemas del précio
del cobre, protg,le,mas de incertidumbre del mercado financiero y no ve que €l Inform(f, e
argumentos’ suficientemente significativos como para probar que”una menor tasa de politica
monetaria va a impulsar la demanda agregada.

. El sefior Carrasco cree que se ha llegado a un punto en que una disminucion de
la tasa de interés, si tiene efectos_sobre las exPecta vas, estos son ultramarginales, de manera
que no ve beneficios claros de bajarla ¥ a contrario, ve algunos riesgos. Varios de ellos se han
planteado en el informe gue se ha eniregado. Cree que en los, proximos frimestres. de todas
maneras se va a ver algun efecto adiciorial en la demanda, y ahi'se debera probar si acaso el
efecto tipo de cambio S& va a traducir 0 no en mayores presiones inflacionarias; estima que es
algo que todavia no se ha probado en la economia chilena, por lo tanto, ahi ve un riesgo.
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. Cree que ese riesgo es relevante, sobre todo si el mercado reacciona en un
plazo, relativamente corto subiendo las tasas de interes. Si se qbserva algin repunte
Inflacionario, aunque sea pequeno, cree que casi de inmediato va a haber un aumento en las
tasas. Confirma esto porque observando €| mercado en las (ltimas semanas, es cierto que hay
indicios de que se esta esperando una ,ba{a de tasa, pero ha sido absolutamente distinto a [0
que fue en €l pasado, aqui hay movimientos hastante marginales en ese sentido. No ve a
mercado inclinado claramente a una nueva disminucion de tasas.

Por otro lado, sefiala que se han anunciado medidas de tipo cambiario y algunas
reformas en el mercado de capitales para relativamente pronto, por o que cree que tambien es
una oportunidad de tener una tasa como esta ahora y no menor y que eso puede favorecer
algo la entrada, de capitales hacia Chile o que seria "bastante beneficioso en este momento
para la economia, de manera que, en conclusion, opina que hay que mantener la tasa.

El Consejero sefior Desormeaux comparte muchos de los comentarios que se
han hecho y también concuerda con el Informe de Estudios en el sentido de que se observa un
entorno economico menos favorable que el que se tuvo presente el 3 de marzo y también el 15
de marzo, con un escenario externo algo mas deteriorado e incierto y una demanda interna gue
sigue mostrando signos de debilidad.™ Esto abre, naturaimente, [a” posibilidad, dado que hay
ademas buenas perspectivas en el plano inflacionario, para una reduccion de latasa de interes.
Comparte la jdea de,que estos antecedentes aconsejan una rebaja de tasas de hasta 25
puntos base o la opcion alterativa de mantener latasa. Le parece que un relajamiento de 50
puntos, S| bien tendria un gran Impacto sobre expectativas, probablemente estaria traduciendo
una senal de cierta inquietdid, sorprenderia al mercado y podria interpretarse como un signo de
gran pesimismo, por lo cual la descarta.

, A esto se suma que junto con.un escenario externo o interno menos favorable,
existen mayores riesgos como sefala tambien & Gerente General. Dentro de esos, riesgos
sobresale Claramente” Argentina, que es un pais del cual se tiene alguna informacion, dQue
su?|ere que ha estado reaimente al borde del default, con medidas bastante extremas, que
naturalmente reducen unos riesqos pero amplian otros. Asi se redujo el riesgo del default en
Argentina, colocandole bonos del gobierno a Banco Central y al sistema financiero, pero
debilitando en forma equivalente “fa convertibilidad y tamhién |a solvencia del sistema
financiero, y todo esto en un cuadro donde no esta claro cuél es la conducta a futuro de la

politica econémica y en que también el apoyo politico aparece como fragil.

5 El ofro riesgo, el de una reactivacion mas rapida de la demanda intema en
reaccion a las hajas de tasas de interes Va un eventual discurso del 21 de mayo que podria ser
un discurso que cambie expectativas, 10 ve como algo menos probable, pero en todo caso,
dice, es algo que podria materializarse y ojala asi ocurfa.

En suma, cree que las opciones mas relevantes a considerar son [as opciones
de mantener o, relajar en 25 puntos base. Cree que relajar 25 puntos base no tiene grandes
ventajas hoy dia, con un impacto pequefio sobre expectativas Y le parece preferible & opcion
de mantener la tasa. Cree que ello no va a generar ninguna alteracion en el mercado que, en
Barte, espera una.mantencion de |a tasa y por otra, parté espera un relajamiento de 25 puntos

ase, 10 que da tiempo para aquilatar |a’ informacion que se vaya produciendo respecto del
mavimiento de las tasas en Estados Unidos de América, de la evolucion de la economia
chilena y regional. manifiesta no tener mucho temor de que_el Banco Central aparezca
después’ reaccionando en forma tardia a presiones, como Sefialan al?unos analistas que
cuno,saméznte criticaron Ja decision del e agosto g otras_pos enor?s IEor actuar
precipitadamente, y hoy dia dicen que se ha actuado ¢on tardanza. Cree que el Banco Central
debiera tener siempre n sesgo conservador y le parece que esa es la politica mas adecuada.
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. El Presidente solicita, a todos los participantes que efectlien una primera ronda
de planteamientos tratando de no_fijar una posicion todavia, ya que en tales terminos entendio
la inten/encion del Consejero sefior Desormeaux, por o que solicita a, los participantes que
indiquen su inclinacion, sin tener necesariamente que adoptar una posicion definitiva, la que
eventualmente pudiera ser revisada en funcion de la discusion.

El Gerente de la Division Poljtica Financiera tiene |a impresion de que el cuadro
que se ha presentado, de proyecciones de la economia mundial y desarrollo interno, tiene
varios riesgos que estan principalmente en €| fado negativo. . Ciertamente, dice, hay algunas
cifras que “muestran un desarrollo mas positivo, perd los riesgos, en terminos de ver una
expansion rapida de la demanda agregada, desde el punto de Vista de la inversion o de Jos
consumidores, |0 ve muy lejano en &l tiempo, y por el contrario, la probabilidad de que se siga
en una serie de revisiones sucesivas O las proyecciones en virtud de o que van a Ser

rotbtﬁblemente una serie de noticias negativas que ha ido planteando el mercado, la ve mas
actible.

, En relacion a esas noticias negativas, sefiala que se ha visto un cambio de las
proyecciones. del escenario externo, pero no Se_ha sentido el impacto de ese escenario externo
sobre la actividad de los sectores transables. Cree que a medida que eso se vaya percibiendo
en estos sectores, se traducira también en un deterioro de sus expectativas.

Por el lado de los consumidores no ve que a estas alturas haya sefiales de un
repunte y Eor ende, cree que los riesgos en materia de actividad estan mas bien por el lado
negativo. En cuanto a la intlacion no han aparecido riesgos ni evidencias de traspaso al tipo de
cambio, por lo que cree que hoy dia el peso de la prueba esta en si la reactivacion esta
andanglo o que ha¥ presion inflacionaria. Desde esa perspectiva le parece que existe espacio
para disminuir las tasas de interés en funcion de un escenario que esta mas deteriorado. Las
magnitudes exactas 0 la estrategia que de eso se sigue son materia de discusion, loero estima
que esa posibilidad esta abierta’y cree que, a pesar de que son eventos externos los que han
causado esta situacion, la politica monetaria é),uede responder mas. Si por el ¢aso contrario,
este diagnostico resultara equivocado, y en definifiva se obtuviera una reactivacion mas rapida
de la demanda y un incremento de las presiones inflacionarias, no tiene la menor duda que tal
como €| tipo de cambio ha. reagcionado a alza en un periodo de debilitamiento de las
expectativas, también reaccionaria a la baja en un periodo de fortalecimiento de esas
expectativas.

_ S hoy dia se observa lo que es la brecha entre el tipo de cambio
tipo de_ cambio_ actual a las tasas actyales, esa brecha se ha jdo reduciendo en el tiempo, o
gue quiere decir que hay una exPectanva implicita de apreciacion real 0 de menor depreciacion
e la que se tenia anteriormente. A medida que se han reducido las tasas, el .mercado ha
estimado que se estan alcanzando tipos de cambio mas transitorios y por ende, S en el futuro
hubiese un fortalecimiento de la demanda agregada, no le cabe duda que efectivamente las
tafslas, Internas van a comenzar a subir y el tipd de cambio a descender, ajustandose 10s riesgos
Inflacionarios.

Por lo anterior, estima que por ese lado no existen restricciones y si en el caso
de la demanda. Cree que ha habido un deterioro de Jas expectativas que se va'a mantener en
el tiempo y piensa que el Banco Central tiene capacidad de indicarle al mercado que se tiene
espacio ¢dé politica monetaria para mantener cierto impulso de demanda en funcion de que no
hay presiones inflacionarias a la vista.

esperado
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o El Vicepresidente sefior Marshall se refiere a los elementos que le llevan a
inclinarse por bajar la tasa.

En CPrlmer lugar, dice, si se toman las dos Ultimas encuestas, periodo en el cual
no.se ha procedido a mover la tasa, el hecho sobresaliente es que se ha produciclo la mayor
baja en termjnos de crecimiento esperado. Desde que se efectuo la Ultima reduccion de tasa,
hasta hoy dia, en dos ocasiones se pudo constatar que se ha producido la mayor baja oe
crecimiento esperado del mercado, sin ningln efecto sobre la inflacion esperada._ “ES decir, S
se efectua un analisis en detalle, la inflacion esperada tanto_para fines de este afio como para
fines del proximo afio, experimenta S0lo pequefias disminuciones, pero i Se analiza en
terminos gruesos, se diria que no hay ningln efecto. Sefiala lo anterior, en €] sentido de que el
tipo de cambio_mayor que. Se espera, siendo un tipo de campio nominal mas elevado tanto a
fines de este aflo.como a fines del otro, no tiene efectos sensibles sobre la inflacion. Se, podria
decir que predomina el menor crecimiento, pero para efectos practicos no haY mayor inflacion.
En ese cuadro, dice, no es sorprendente que el mercado espere una baja de fa tasa de interes.
Eg, a[)rrfagggg?que uno se hace es:¢introduce mas incertidumbre o menos incertidumbre el no

j .

Plantea a. modo de pregunta si el Banco Central determina que va a mantener la
tasa porque el escenarjo internaciorial es algo incierto, ¢hay razones para que nosotros le
digamos ‘@ mercado ‘hay mucha incertidumbre por tanto "el Banco Central cree que el
esce?gno gs 1)n0|erto y consiguientemente tenemos que actuar sobre la base que hay mucha
incertidumbre

, Los otros datos que se han considerado son: el déficit fiscal y donde se ha
reducido la parte %ue responde a la intencionalidad de politica, y el déficit en_cuenta corriente
que se ha reducido, los cuales no son datos menores. El fipo de cambio y e mercado
cambiarlo estan funcionando normalmente, g Se espera un déficit en cuenta corriente menor
para este ano y el proximo, que lo que se estimaba tres meses atras, por o que nuestra
Inclinacion debé. decir: “hay ambiente de incertidumbre, pero la verdad es que la economia
tiene los mecanismos pard enfrentar esa incertidumbre en forma, absolutamente normal, por
cuanto los mercados tienen esa capacidad”. Por ofra parte, si hay incertidumbre en el mercado

or la situacion de Argentina considera que €| Banco Central no debe postergar una rebaja de
asas fundado en ese”motivo, por cuanto podria aumentar tal incertidumbre,y porque de. otro
lado,, nuestra Institucion debe ‘demostrar confianza en |a situacion de la economia nacional

considerando, especialmente, la politica cambiaria y fiscal.
Por tal razon sefiala que se inclina por una rebaja de tasa desde ya.

, El Gerente de Investigacion Economica, don Klaus Schmidt-Hebbel, dice
compartir las. dudas del sefior Marshall'y desearia poner sobre una balanza los elementos que
se han mencionado y otrps QILEJe no se han indicado, respecto de la conveniencia de mantener
0 rebajar a tasa de interés. En cuanto a mantener la tasa, o tomar una posicion no expansiva,
sefiala que se ha comentado la situacion por la que atraviesa Argentina. Al respecto, estima
(ue, en forma mas 0 menos, consensual, tambien se ha mencionado en el documento del senor
Morande dy en la intervencion del sefior Jadresic, que Ar?entma, de alguna forma, ya esta
descontada, del mercado y sus efectos se reflejan o respectivamente no Se reflejan en nuestro
premio al riesgo spberand. Frente a una situacion grave en Argentina, como ante cualquier
evento financiero importante que afecte al mercado™cambiarlo y por ende nuestra inflacion,
piensa que se tomaran en ese momento las direcciones de politica correspondiente y por tanto,
aunque esto empuja en teoria hacia una posicion mas contractiva estima que esas decisiones
se adoptarian cuando se produzca el evento.
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} Algo similar se puede decir respecto de otros riesgos internacionales. Cree (?ue
el sefior Jadresic ha dado un muy buen argumento para decir gue los riesgos internacionales
no han cambiado radicalmente én los Ultimos meses. Argentina ciertamente ha empeorado
respecto a un mes y medio atras, pero, por otra Parte se tiene, quizas, un rebote en cuanto a Ja
proyeccion de la économia, del precio del petroleo mundial y del proceso de la economia
americana, en particular.

. Hay . un tercer elemento que no ha sido mencionado, en_ cuanto a que hay que
hacer una diferenciacion entre crecimiento potencial de la economia chilena y proyecciones de
crecimiento efectivo. Una reduccion hacia fa baja del crecimiento potencial justifica tomar una
posicion mas contractiva 0 menos. expansiva, en cambio, una reduccion” hacia la baja del
crecimiento efectivo, por supuesto justifica una posicion mas expansiva. Aca ha habido de
ambas a la vez. Ciertamente el mercado en el Informe de Politica Monetaria y en las
discusiones se ha reflejado gue se esta ajustando hacia la baja ambas variables, por lo. que
corresponde sopesar cual de los efectos predomina para decidir si tomar una posicion
expansiva, contractiva o de mantencion.

. ... Otro elemento que justifica ciertamente una poliica mas expansiva, s la
significativa_reversion del shock; petrolerg que Preocupaba tanto el ano 2000 y hasta febrero de
este ano. Cree que esa reversion, con los antecedentes que se han tenido a I vista hasta la
fecha, ya es bastante completa. Ya nadie habla ni anticipa precios del Retroleo por sobre
US$30 &l barril, cifra que se tuvo durante muchos meses, y actualmente, se ha establecido una
banda_ preanunciada de US$23 a US$25 o de US$22"a USS$26 y ese nivel da bastante
tranquilidad por el efecto directo sobre el IPC efectivo.

, Seflala que hay otro elemento que no se ha mencionado, y_que se refiere a
precio del cobre que tiene un’efecto de ingreso negativo al menos sobre, el Fisco y pequena y
mediana mineria en manos privadas, lo que también justificaria una posicion mas expansiva.

. Ademas, estima que en el margen hay otro Ultimp argumento que escapa a la
economia y tiene que ver con la economia politica, que quizas e podrig considerar para
Inclinarse Hacla Una posicion mas expansiva, por cuanto, anticipar una posicion mas, expansiva
de politica monetaria le quita presion al Banco en los siguientes meses. Cree que Si s baja la
tasa, hoy dia se coloca el peso. del esfuerzo en términos de medidas reactivadoras y de
%onf|anéa 3{ dle despeje de incertidumbres mas fuertemente sobre el Gobierno, que sobre €l

anco Ceritral.

. El Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia,. comp(?rte la vision
de que existen dos escenarios, de riesgo asociados a sendos elementos de incertidumbre.  Uno
que es el impacto de la situacion complicada en Argentina sobre la econgmia domestica y ofro,
un escenario de claro menor dinamismo de la demanda interna debido a que el Impulso
monetario es menor de lo esperado.  Perq frente a es, la, pregunta es si reducir la tasa de
Interes hoy nos ponglria en_upa situacion claramente mas fragil frente a la eventualidad de un
problema ‘en Argentina.  Seflala que en la actualidad se podria pensar que en realidad €l
mercado ya anficipa una reduccion de 25 puntos base, por cuanto, tiene incorporada esa
alternativa y la ha tenido durante las_{ltimas semanas, por o que. el tipo de cambio tambien
tiene Incorporado ese tipo de percepcion. La pregunta es si una baja de 50 puntos base, o sea,
mayor a lo'es ergdé), nos pondria en una Tnuacmn claramene ma? fragil frente a problema de
Argentina,  Esa duoa hay que contrapesaria con una sjtuacion en la cual el Banco Central, por
ejémplo, deé la senal de que esta preocupado Por esta incertidumbre, pero que el mercado siga
anticipando que van a haber reducciones de tasa, incluso mayores a las que se esperan hoy
dia. Esto indudablemente le quita impulso al actual nivel de tasas de interes y frente a una
situacion de ese tipo, si es que la eventualidad de que ocurra algo en Argentina nos va de
nuevo a poney en ung situacion compleja, pero con fasas de INterés en un escenario de
actividad domestica mas lento del que hoy dia se esta esperando. Del balance de las, dos
situaciones, le da la impresion de que una dctitud prudente seria necesariamente no reducir las
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tasas de interés, en forma de prevenir la eventualidad de un escenario malo para la demanda
interna, pero sin considerar los problemas por los que atraviesa Argentina.

El Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann,
comparte tambien gran parte de las visiones que se han planteado, sefalando que, sin duda, la
decision en esta oportunidad no es tan evidente, Destaca dos puntos; uno que previamente
\(a se ha mencionado y es el relativo a la situacion argentina. Su' percepcion y de acuerdo a Ja
ectura que se hace respecto al spread.del hono chileno, es que en gran parte la economia
chilena se ha mantenido aislada de |a situacion argentina, al menos ef lo que se refiere a lgs
mercados financieros. Es decir, los inversionistas €xtranjeros ven a Chile,como una economia
distinta, claramente diferenciada y desde ese punto dé vista el contagio financiero de una
eventual devaluacion en Argentina’no deberia ser importante y quedaria descartado; en cuanto
al efecto comercial, éste resulta bastante marginal, por o tanto, piensa que no hay demasiados
elementos para preocuparse en relacion con 2 situacion argentina.

, , El atrq punto se refiere a las tasas de interés en Estados Unidos de América. Es
clerto, dice, que obviamente la decision no se conacera en definitiva hasta el 15 de mayo, pero
sin embargo la percepcion Peneral de los Inversionistas y agentes en Estados Unidos €s que [a
Reserva Federal reduciria fa tasa en 50 puntos base. Si bien todavia so es una incognita, lo
clerto es que dado que los mercados ya incorporan una rebaja, hoy dia las tasas Libor estan
cayendo y van. continuar esa reduccion’hasta el dia 15 de, mayo cuando finalmente se produzca
la rebaja ‘definitiva. Eventualmente, si es que I3 reduccion €s menor, 0 por un monto distinto,
las tasas van a continuar disminuyendo y ajustandose gradualmente hasta esa fecha. Por o
tanto, de acuerdo a ello habria un espacio Par,a la econgmia chilena para reducir, de acuerdo a
su evaluacion, 25 puntos base la tasa de interés de politica monetaria.

" La. Consejera sefiora Ovalle sefiala que no hay duda que la decision es muy
dificil, porque. existen elementos de peso similar tanto a favor como en contra para ambas
opciones. Coincide con la Division de Estudios en que el riesgo de bajar |a tasa de instancia es
Requeno en relacion a objetivo de inflacion, porque en eSte momento hay holguras para

acerlo. Es impartante, dice, considerar que en este momento hay fuentes de incertidumbre
como son Ja decision de la Reserva Federal respecto a su tasa Oe poliiica, la Situacion de
Argentina, la caida en el precio del cobre y la posibilidad de que la actividad mundial empeore.

Existe, por otrg lado, una demanda interna mas debil de lo esperado y las cifras
de desempleo van en alza, lo cual justifica.la inclinacion a bajar la tasa ya que, aunque €s
clerto clue en e corto plazo su incidencia es minima, puede tener ‘efectos sobre las
expectativas.

, Otro elemento que le hace peso, para esta inclinacion, es lo planteado por Klaus
Schmidt-Hebbel en relacion a que el crecimiento del pais presenta una tendencia a fa baja, o
que favorece una tasa de interés mas expansiva.

. Le preocupa que una reduccion, de 50 puntos base entregue al mercado una
seflal en el sentido que €l escenario futyro previsto por el Banco Central €5 mas pesimista. En
este contexto, opta por una decision mas cautelosa que es bajar la tasa en 25 puntos base.

El Presidente sefior Massad manifiesta que ha estado pensando este tema
desde hace varios dias y conversando con algunos. de los presentes, porque cuesta, con la
informacion que se tiene’a la vista, formarse una opinion muy clara y definitiva respectg de s
mantener o rebajar y de si rebajar 250 50 ﬁuntos base. De hecho, dice, de la exposicion que
hacia Pablo Garcia, se desprende que a%_ por Io menos cualro indicadores que estan
apuntando hacia arriba; Jas importaciones de bienes de consumo parecen estarse recuperando

las ventas de automoviles ya dejaron de caer; |as expectativas de los consumidores parecen

aber mejorado en la ultima encuesta disponible, 10 que también apunta en la direccion
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positiva; la construccion, cualesquiera que sean las causas, publicas o privadas, también
apunta en la direccion positiva y el dinero esta mostrando tasas de crecimiento que no se habia
visto en muchg tiempg, de modo que son cuatro elementos que estan claramente apuntando
en una direccion positiva e incluso, al parecer, deteniendo o revirtiendo tendencias negativas
que mostraban hasta hace poco tiempo.

L Pero a mismo tiempo, manifiesta el sefior Massad, se encuentran ciertas
indicaciones que se mueven en la direccion contraria: el sector externo esta cada vez menos
estimulante con la economia chilena; el Banco Mundial, segun se informa ho;r] dia, habria
reducido a 1,2% la tasa de crecimiento de la economia de Estados Unidos lo que hace esperar
otras bajas de tasa; existe €| riesgo inminente en el caso de Argentina; estan las cifras de
empleo que no muestran ninguna recuperacion y por el contrario,  parecen anunciar un
deterioro adicignal en los proximos meses, de modd que. existe un conjunto de sintomas que
apuntan en todas las direcciones, lo, cual hace bastante dificil adoptar una vision muy definitiva
yclara en materia de tasas de interés.

Sin embargo, sefiala, hay dos elementos que le hacen también inclinarse a favor
de una leve reduccion de |a tasa. Uno, son las expectativas sobre tasas. Si realmente no se
validan las expectativas existentes, o que se esta haciendo de hecho es contraer.  Se le esta
anunciando al mercado que su expectativa de baja de 25 puntos base esta equivocada y por
tanto, esq resulta, desde el punto de vista del mercado, gomo contractivo. HOY dia e mercado
esta funcionando con tasas de interés oe corto plazo mas bajas que las nuestras, anticipando
una, baja de 25 puntos base, de modo que si no se hace, de hecho, se estaria tomando una
posicion. mas restrictiva en el mercado de modo que su inclinacion es por validar esas
expectativas,

, . Por otra parte, manifiesta que no aparece de las proyecciones realizadas que €l
nes%o de inflacion sea muy alto hacia el futuro. Supone que estas proyecciones han sido
hechas sobre la base de ajguna tasa de crecimiento del producto inferior a [a que se veia en
enero, de moda que ya esta recogiendo ese. efecto y en esas circunstancias, la baja de tasa no
parece tener ninglin”efecto mayor en términos_ de’ inflacion y no parece poner en riesgo de
ningln modo esas, metas.  Por el contrario, si Se diera el ‘escenario mas negativo que ha
planteadlo la Division Estudigs, lo probable es. que la tasa de inflacion, considérando la tasa
aciual de instancia, fuese mas baja, incluso a fines del periodo, que el centrq de Ia proyeccion
del Bancg Central. De esta manera, no habiendo riesgos por el lado de la inflacion, y que la
mantencion resultaria de hecho restrictiva y tomando én cuenta el con{unto de los elémentos
que se observan, se inclina tentativamente or una reduccion de 25 puntos base. Tampoco ira
mas lejos porque cree que como hay ya indicadores que estan apuntando, en la direccion
contraria, ser demasiado entusiastas” €n esto nos puede poner en un peligro a un plazo
relativamente breve.

Sefiala que o anterior significa que Si estos cuatrq indicaglores que estan
mostrando resultados positivos a futuro, tiénden a afianzar su tendencia, tendria que haber una
evidencia. muy clara de que otros factores estan fuertemente negativos para que se procediera
a una baja adicional de tasa. Cree que Si l0s cuatrp factores que menciono, que muestran
ahora tendencias positivas, se asientan en esa direccion, estima que los factores negativos que
también se han indicado tendrian que acentuarse bastante, antes de que Se eStuviera en
condiciones de hacer una nueva baja de tasa.

Agrega que el proximo mes ya se tendra un_ mes mas de observaciones sobre
estos cuatro elémentos, positivos y sobre otros que permitiran saber si esas tendencias se
afianzan en una direccion o en la otra, Ye;se probablemente sea el momento para modificar o
no modificar la vision sobre la tasa de interés.

, Termina diciendo el sefior Massad que en principio, su opcion también seria de
reducir la tasa, aunque una reduccion muy moderada.
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El Presidente ofrece la palabra a los seflores Consejeros.

El Consejero sefior Desormeaux Sefiala que al plantear una leve preferencia en
favor de mantener la actual tasa, ha considerado que como nunca esta es una ocasion en la
cual resulta dificl tomar una opcion. Indica que hay argumentos importantes en una direccion,y
tambien en la otra, y dado que hay una preferencia, aunque no marcada, a favor de una rebaja

de 25 puntos base, €l se suma a €sa posicion.

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

17-01-010410 - Tasa de Instancia Monetaria.

o H Conse'[o,_ por la_unanimidad de sus miembros, acuerda  reducir la tasa de
interés de politica monetaria en 25 puntos base, desde UF mas 4% a UF més 3 75%.

b Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan también en 25 puntos
ase.

El Presidente propone el siguiente texto para el Comunicado:
“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Bangco Central_resolvio h09y

7

reducir la tasa de Interes de politica en 25 puntos base, desde UF mas 4% a UF mas 3,75%.
Los tramos de a linea de crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos base.

El Consejo ha estimado que la consolidacion de un cuadro de lento crecimiento de la
demanda’ interna y desaceleracion de la economia mundial mantendra comprimidas las
presiones inflacionarias. En este contexto, una reduccion de la tasa de politica monetaria
como |a dispuesta es coherente con una trayectoria de la inflacion que converge hacia 3%
anual dentro del horizonte de 12 a 24 meses considerado habitualmente.

Considerando &l maP/or rado de incertidumbre que se aprecia en el entormno internacional y
regional, asi como los desarrollos economicos internos, el Banco Central usara la poliica
monetaria con [a flexibilidad necesaria para enfrentar las desviaciones, en cualguier direccion,
que se proyecten en la trayectoria de la inflacion respecto de la meta establecida.

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

iORGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N* 18
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 10 de mayo de 2001

En Santiago de Chile, a 10 de mayo de 2001, 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 y sefior Jorge Desormeaux Jiménez.

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

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Division Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

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

Gerente de Analisis Macroecondémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Econdémica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Informacidn e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Feliii Carrizo;

Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia,

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

l. Resolucién sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 17, celebrada el 10 de
abril de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesion N° 17, celebrada el 10 de abril de 2001, cuya versién final se aprueba sin
observaciones.

Resolucidon sobre Minutas de las Actas correspondientes a las Sesiones N°s 15 y 16.
celebradas el 2 v 15 de marzo de 2001. respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo las Minutas de las
Actas de las Sesiones N°s 15 y 16, celebradas el 2 y 15 de marzo de 2001,
respectivamente, las que se aprueban sin observaciones.
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Minuta de Politica Monetaria.

El Gerente de Anéalisis Macroeconémico, sefior Pablo Garcia, informa Ilo
siguiente:

Entre enero y abril del presente afio, el Consejo del Banco Central ha reducido
sucesivamente la tasa de interés de politica en un total de 125 puntos base, hasta UF +
3,75%. El caracter mas expansivo que se le ha dado a la politica monetaria es una
reaccion a la rapida caida que ha experimentado la inflacion anual para colocarse dentro
del rango meta antes de lo previsto, junto a claras sefiales de desaceleracion de la
demanda interna a lo largo del primer trimestre. Estos antecedentes indicaron, en su
momento, una importante reduccién de las presiones inflacionarias de mediano plazo, no
obstante la significativa depreciacion del peso que tuvo lugar en el mismo periodo. En
forma simultdnea se dio un empeoramiento progresivo de las perspectivas de crecimiento
mundial, junto a mayores turbulencias financieras en los paises de la region.

El empeoramiento del escenario internacional se vincula estrechamente a Estados Unidos
de Ameérica, cuya economia ha visto frenado su ritmo de crecimiento en forma mas intensa
gue lo previsto. Adicionalmente, la demanda interna en Japdén sigue sumida en una
situacion de estancamiento, a lo que se afiade el menor dinamismo de su sector externo.
Esto ha traido aparejada una caida en los precios de los principales productos exportados
por Chile, asi como una incipiente declinaciéon, durante el primer trimestre, de los
volimenes exportados de materias primas.

La politica monetaria en las principales economias - con la notable excepcion del Banco
Central Europeo - ha reaccionado frente a este entorno de desaceleracion mas
pronunciado. La Reserva Federal de Estados Unidos ha reducido en 200 puntos base su
tasa referencial desde principios de afio, mientras que el Banco de Japon comenzd a
aplicar una politica mas expansiva sobre la base de agregados monetarios. En todo caso,
ésto no ha reducido la volatilidad en los mercados financieros internacionales debido a que
persiste la incertidumbre con respecto a la evolucién de la economia mundial, en particular
frente a la rapidez con que Estados Unidos volvera a crecer a tasas cercanas a su

potencial.

La inestabilidad ha sido especialmente virulenta en Argentina, por el elevado déficit fiscal y
los cambios recientes en el equipo econdmico. En forma mas reciente, esta situacion de
incertidumbre se ha trasladado en parte a Brasil, cuyo Banco Central ha aplicado una
politica monetaria mas restrictiva. Ello muestra que, hasta ahora, las condiciones
monetarias mas holgadas a nivel global no se traducen de hecho en un escenario de
mayor crecimiento para la mayoria de las economias emergentes.

En todo caso, la evolucion de la economia chilena ha sido diferente al resto de la region.
En efecto, a su categoria de grado de inversion se agrega un spread soberano estable y
con leve tendencia a la baja. A esto sin duda colabora el esquema actual de politicas
macroecondmicas, destacadndose la flotacion cambiarla, una inflacion baja y estable en el
marco de una politica monetaria que se cifie por metas de inflacion, un sistema financiero
solido, y una politica fiscal enmarcada en reglas. Ademas, las cuentas externas de la
economia chilena exhiben un reducido déficit en la cuenta corriente y necesidades de
financiamiento de corto plazo muy acotadas. Es evidente entonces que el entorno
macroecondmico en el que se encuentra actualmente el pais difiere bastante de la
situacién de 1998, cuando se sintieron los efectos de la crisis asidtica y otras crisis

internacionales.
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Todo lo anterior no ha impedido, sin embargo, que los flujos de capitales netos al pais
hayan seguido siendo escasos durante el primer trimestre, lo cual refleja que el apetito por
prestar a residentes de paises emergentes no es el mismo de hace tres o cuatro afios
atras. Con todo, para el caso de la economia chilena, es probable que una variable muy
relevante para explicar el bajo crecimiento del endeudamiento externo neto de los ultimos
trimestres sea la lenta evolucién de la demanda interna y, en lo mas reciente, el creciente
recurso de los inversionistas locales al mercado financiero doméstico.

Inicialmente la desaceleracion de la actividad econdmica hacia fines del afio pasado se
estim6 como transitoria. Sin embargo, la informacién que se fue acumulando durante los
primeros meses de este afio termind indicando un crecimiento del PIB algo inferior a 3,5%
para el primer trimestre, mas de un punto por debajo de lo implicito en el Informe de enero.
Las ventas del comercio, el empleo y las importaciones de consumo muestran que el gasto
de los hogares no ha crecido respecto de la segunda mitad del afio pasado. Ademas,
después de una importante expansion durante todo el afio pasado, la formacién bruta de
capital se desaceleré durante el primer trimestre, tanto en el componente de maquinaria y
equipos como en el sector de la construccién.

La persistencia de la desocupacion en niveles elevados sigue motivando un
comportamiento prudente tanto de los deudores como de los bancos en el mercado de
créditos de consumo, mientras que las holguras de capacidad en el mercado de la
vivienda, frenan el inicio de nuevos proyectos en el sector. Con estos antecedentes, el
ritmo de crecimiento del gasto interno lleva a un bajo déficit en la cuenta corriente, pese a
la caida en términos de intercambio prevista para este afio. Ademas, esta situacion trae
otros efectos sobre la economia, como la persistencia de un tipo de cambio real mas
depreciado, un crecimiento moderado de los salarios reales y margenes de
comercializacion mas comprimidos que los historicos.

Es en este marco que el Consejo del Banco Central ha determinado las reducciones de
tasas de interés, de forma de evitar que un deterioro mayor del gasto interno y la actividad
termine reduciendo en el tiempo a la inflacién por debajo del rango meta. El bajo déficit en
cuenta corriente ha limitado hasta ahora el impacto de las decisiones de politica monetaria
sobre el tipo de cambio. Ademas, debido a la persistencia de las holguras de capacidad, el
traspaso de depreciacion a inflacion sigue siendo modesto, lo que también se aprecia en
gue las expectativas de inflacion se encuentran alineadas con la meta.

Las reducciones de tasas de interés aludidas, que se suman a las realizadas en el tercer
trimestre de 2000, estan teniendo un efecto favorable sobre algunos componentes del
gasto privado, sobre todo en el mercado de la vivienda y en el financiamiento de las
empresas. Esto Ultimo ocurre a través de la emision de bonos en UF en el mercado
domeéstico. Por otra parte, el dinamismo de las exportaciones no principales revela que la
depreciacion del tipo de cambio real ha tenido un efecto positivo en la actividad de los
sectores orientados a los mercados externos. El crecimiento del consumo, en cambio, se
ve restringido por la mayor prudencia que conlleva la situacion de desempleo elevado y por
los niveles de deuda personal que se acumularon durante buena parte de los afios
noventa. Por lo tanto, el eventual efecto de la politica monetaria sobre las decisiones de
consumo de los hogares se ve en la actualidad matizado por el grado de traspaso de las
reducciones de tasas al costo de las deudas de los consumidores y por la manera en que
el dinamismo de la inversidn termine afectando al empleo.

El escenario central de este Informe plantea que, a partir del segundo trimestre, se
produce una aceleracion gradual de la actividad econdémica, alcanzando un crecimiento
promedio de 5,0% en los proximos ocho trimestres (hasta el primer trimestre del afio
2003). Para el presente afio y el proximo, el crecimiento llegard a 4,3% y 5,0%,
respectivamente, en una trayectoria ascendente que se prolonga hasta el primer trimestre
de 2003. A su vez, el gasto interno crecera ligeramente mas que el PIB, a tasas de 4,8%
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este afio y 5,4% el proximo. Las cuentas externas se veran afectadas en 2001 por la caida
prevista en los términos de intercambio, con lo que el déficit en cuenta corriente alcanzara
un 2,2% del PIB. En 2002 esto se revierte y el déficit en cuenta corriente disminuye a 1%
del PIB.

Los supuestos detras de este escenario base para el crecimiento econémico tienen tres
consecuencias importantes. La principal de ellas es que la actividad en los Estados Unidos
de América deja de desacelerarse entre el segundo y tercer trimestre de este afio, para
retomar una tasa de crecimiento cercana al potencial durante el 2002 (3,5%). Esto permite
proyectar una recuperaciéon rapida de la economia mundial, lo que a su vez revierte la
tendencia negativa de los precios de nuestras principales exportaciones que se observa
desde fines del afio pasado. Ademas, este escenario de repunte rapido implica menores
riesgos de una crisis mayor en economias emergentes. Respecto de la actividad
doméstica, se espera una gradual disminucion de la desocupacion y un repunte del
crecimiento del consumo. Algunos antecedentes parciales ya indican que este proceso
esta ocurriendo, como el reciente dinamismo de las importaciones de consumo y el empleo
en la construccién. En todo caso, a medida que transcurran el segundo y tercer trimestre
de este afio se podra apreciar si estas cifras indican un cambio efectivo en la confianza de
los consumidores.

La rapida caida de la inflacion anual durante el primer trimestre de este afio confirma que
el incremento del precio del petréleo en 2000 no desanclé las expectativas de inflacion de
mediano plazo. De la misma forma, aunque el reciente aumento en el precio de los
combustibles afectara algo la inflacién durante el segundo trimestre, este fenbmeno se
disiparda en la medida que avance el verano en el hemisferio norte y se normalicen las
condiciones de oferta en el mercado de la gasolina de Estados Unidos. El precio del crudo
se espera que caiga respecto de los niveles actuales, alcanzando un promedio de 25
ddlares por barril este afio y 23 doélares por barril el proximo.

Por su parte, el tipo de cambio ha mostrado una mayor volatilidad durante las ultimas
semanas, con tendencia a la depreciacion. Esto no sélo ha afectado al tipo de cambio spot,
sino que ha desplazado hacia arriba todos los precios a futuro. Es indudable que la
coyuntura reciente en Argentina ha jugado un rol en estos movimientos en el mercado
cambiarlo, asi como también ha elevado marginalmente las tasas de interés de largo
plazo. En todo caso, el escenario central de este Informe considera una aceleracion de la
actividad doméstica y una atenuacién de las turbulencias en los mercados financieros
internacionales, lo que dificilmente es consistente con una tendencia de depreciacién ain
mayor del tipo de cambio real. Luego, el supuesto de trabajo utilizado para la construccién
de las proyecciones, es que el tipo de cambio real se mantiene estable en su nivel actual
durante los proximos ocho trimestres. Los margenes de comercializacion tienden a
normalizarse gradualmente, recuperandose de la contraccidn de los Ultimos meses. Esta
tendencia ya se puede apreciar en medidas indirectas de margenes, como el precio en
délares de los bienes durables o la razén entre precios de bienes durables minoristas y
mayoristas.

Todos estos antecedentes hacen previsible que, durante los préximos ocho trimestres, la
inflacion medida por el IPC total se mantenga dentro del rango meta. Se estima que la
inflacion en los proximos meses oscile, con altibajos pronunciados, en torno a 3,5%,
ubicandose cerca de 3,2% hacia fines de 2001, 2,8% a fines de 2002 y 3,0% al primer
trimestre de 2003. Por su parte, la inflacion del IPCX se mantendra en torno a 3% durante
los proximos veinticuatro meses.

En esta trayectoria de la inflaciéon confluyen diversos factores. En primer lugar, durante el
cuarto trimestre de este afio se debiera producir una caida de la inflacion anual como
consecuencia de la elevada base de comparacion en el mismo periodo del 2000, asociada
a los incrementos en los precios de los combustibles de entonces y que no debieran
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repetirse a fines del presente afio. Esto se ve compensado por el traspaso de la reciente
depreciaciéon a inflacion y por la descompresion de los margenes de comercializacion.

Por supuesto, existen grados importantes de incertidumbre respecto de la magnitud vy
celeridad con que estos fendmenos operan, pero ello sobre todo afecta las proyecciones
de mas corto plazo. Mas hacia adelante, la convergencia de la inflacion dentro del rango
meta ha afianzado las expectativas de inflacion de mediano plazo del sector privado.
Desde noviembre, la evolucién de los precios de activos financieros y los resultados de la
encuesta mensual de expectativas indican una convergencia sostenida de la inflacion
esperada a todos los plazos, hacia un 3% anual.

Estas proyecciones de crecimiento e inflacion son coherentes con los eventos que el
Consejo estima como mas probables durante los siguientes ocho trimestres. Sin embargo,
es posible que la economia durante los proximos dos afios siga derroteros distintos a los
previstos en este escenario base. El conjunto de estos eventos alternativos configura el
balance de riesgos, asociandose éste, como es usual, al entorno internacional y a la
evolucion de la economia interna.

Entre los primeros, destaca una desaceleracion mas prolongada del crecimiento mundial,
gue mantenga en niveles deprimidos los precios de los principales productos de
exportacion. Esto puede impactar ya no sélo en los precios, sino que también en el
volumen exportado por la economia chilena. Desde la perspectiva cambiarla, eventuales
novedades que modifiquen el ritmo esperado de crecimiento de la economia mundial y, por
tanto, la oportunidad y magnitud de futuras acciones de politica monetaria en Estados
Unidos de América o la zona Euro, pueden inducir una trayectoria de apreciacion para el
tipo de cambio. De la misma forma, aunque los mercados internacionales diferencian a la
economia chilena del resto de los paises emergentes, es indudable que Chile no es
completamente inmune a problemas financieros mayores en Argentina o Brasil. En un
escenario como éste, las condiciones de escasez de financiamiento externo se agudizarian
y, como consecuencia, el tipo de cambio podria sufrir una depreciacion transitoria

adicional.

En el ambito interno, es importante notar que en todo momento existen multiples fuentes
de incertidumbre, que pueden incidir en forma decisiva en la confianza para desarrollar
nuevos proyectos de inversién por parte de las empresas y en las decisiones de consumo
de los hogares. Esta incertidumbre se ve acentuada hoy debido, tanto a un escenario
externo complejo y en estado de flujo, como a un grado de desazén y pesimismo a nivel
local.

Estas consideraciones son particularmente relevantes ahora, pues el entorno
macroecondmico en el que se desenvuelve la economia chilena desde hace un par de
afios necesita una reasignacién de recursos - capital y trabajo - desde los sectores no
transables de la economia hacia los sectores transables. Estos ajustes sectoriales son
costosos, vy la facilidad o dificultad con que se van materializando depende particularmente
de la flexibilidad de los mercados y de su capacidad de respuesta frente a cambios en el
escenario externo y la tecnologia. El escenario central de este Informe toma como
referencia que estas dificultades no se exacerban en el futuro cercano, permitiendo una
recuperacion del empleo mas alld del sector de la construccién. En todo caso, desarrollos
alternativos, tanto regulatorios como tecnolégicos, en particular en el mercado laboral,
pueden llevar a un ritmo de recuperacion del empleo bastante méas timido en los proximos
trimestres, que dificilmente puede ser compensado con politicas de demanda agregada.
En este sentido, son elogiables los anuncios recientes del gobierno en orden a introducir
una serie de modificaciones que faciliten el rol asignador de recursos de los mercados
financieros. Seria muy beneficioso que ese mismo espiritu de flexibilizacién predominara
en la discusién del proyecto sobre reformas laborales y en el debate y aplicacion de
normas regulatorias en diversos mercados.



Sesiéon N° 18
Politica Monetaria
10.05,2001 6.-
BANCO CENTRAL DE CHILE

La ocurrencia de estos escenarios alternativos, tanto a nivel externo como interno, puede
ciertamente modificar la proyecciones de inflacion y crecimiento. El Consejo estima que, a
la luz de la informacién disponible hasta ahora, el balance de riesgos para la actividad esta
levemente sesgado a la baja. Aun es incierta la velocidad de crecimiento de la economia
de Estados Unidos de América, asi como la aceleracion efectiva del consumo y el empleo
en los préximos meses. En todo caso, en este respecto, la incertidumbre hoy es algo
menor a la que se percibia hace unos meses. Por otro lado, los riesgos asociados a la
evolucién del tipo de cambio en algunos escenarios alternativos pueden implicar mayores
presiones en la inflacion. Con estos antecedentes a la vista, el Consejo estima que el
balance de riesgos para la inflacion se mantiene equilibrado.

En cualquier caso, el Banco Central continuara atento a la ocurrencia efectiva de alguno de
los escenarios alternativos mencionados anteriormente, 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 préximos meses a la velocidad de
crecimiento del consumo y el empleo, asi como a los desarrollos en la economia mundial,
en particular el ritmo de crecimiento en Estados Unidos de América y la situacion financiera
en el resto de las economias emergentes.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Gerente de la Divisidn Internacional, don Esteban Jadresic, comenta sobre la
evolucion que ha tenido el escenario internacional desde la dltima reunién de politica
monetaria, indicando que hay buenas y malas noticias en este respecto.

Sefala que hay buenas noticias por el lado del crecimiento de Estados Unidos
de Ameérica, en el sentido de que las revisiones hacia la baja se han detenido y que incluso hay
algunos bancos de inversion que han revisado sus proyecciones hacia el alza. También hay
buenas noticias por el lado financiero; las tasas de interés de corto plazo han caido,
principalmente debido a la politica monetaria de la Reserva Federal; el spread soberano de la
economia chilena ha caido algo; las bolsas en paises desarrollados han subido; y se observa,
en las Ultimas semanas, un flujo de capitales mayor hacia las economias emergentes.

Las noticias adversas son por el lado del precio de los principales productos, en
particular del cobre y del petréleo, los que han tenido una evolucion que afecta negativamente
a la economia chilena. También indica que, en el caso de Argentina, la situacidon sigue
complicada, aunque no con diferencias sustanciales respecto a lo que se observaba hace un
mes, en el sentido que siguen los mismos riesgos asociados a la dificil situacidn econdmica y
politica que ese pais tiene.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que desea realizar dos comentarios. En
primer lugar, sostiene que, en general, la explicacion de por qué la actividad ha sufrido
revisiones sostenidas a la baja se encuentra en un deterioro de las perspectivas de la
economia internacional. Sefiala, sin embargo, que tiene la impresion que hay factores
domésticos que también contribuyen a explicar este fendmeno. En concreto, cree que la
politica fiscal y monetaria también han influido en estas revisiones. La informacién respecto de
la politica fiscal del afio pasado es clara: los ingresos publicos crecieron cuatro veces mas
rdpido que los gastos. Esto fue resultado de un disefio realizado a proposito por
consideraciones por todos conocidas.

Del lado monetario, le parece que en virtud del shock de petréleo observado el
afio pasado se produjo una brecha muy significativa entre la inflacion total y lo que aqui llaman
IPCX1, la inflacion mas dura, brecha que no se ha cerrado todavia. Esta brecha genero, en la
practica, una politica monetaria mucho mas acomodaticia que lo que habria sido en un
escenario alternativo. Es facilmente comprensible, dice, que desde el punto de vista de la toma
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de decisiones de una empresa, la inflacién relevante para calcular el tipo de interés real es el
IPCX1 y no la inflacion total. Y si se ajusta la tasa de interés por este diferencial, se tiene una
tendencia sistematica de alza en la tasa de interés real que va entre el periodo de octubre del
afio 1999 hasta noviembre del afio recién pasado, llegando a un peak de 8,3%. Esto, a su
modo de ver, ha tenido una influencia significativa sobre la actividad. Esto no implica, asevera,
la sugerencia de que la politica monetaria debié haber sido necesariamente distinta, por cuanto
ésto se da en el escenario de una politica monetaria guiada por rangos de inflacibn que es
relativamente nueva y donde, por tanto, la capacidad de diferenciar una politica monetaria
guiada por la inflaciébn total vis a vis con una politca monetaria guiada por la inflacion
subyacente es limitada. De hecho, consideraciones en materia de credibilidad fueron
claramente relevantes durante el afio pasado.

Respecto del segundo comentario, sefiala que en ninguna parte del Informe se
hace alusion a la ingerencia que podria tener la llamada incertidumbre derivada de la reforma
laboral sobre la inflacion. El tema, dice, es opinable en el sentido que si bien es cierto que una
eventual rigidizacion del mercado del trabajo, seria perjudicial desde el punto de vista tanto del
crecimiento potencial de mediano plazo, asi como de la capacidad de la economia para
absorber shocks, no es obvio el canal mediante el cual esta incertidumbre puede afectar las
presiones inflacionarias hoy. Podria ser el caso que aprehensiones respecto de una potencial
mayor rigidez futura tuviesen un impacto negativo sobre la demanda actual, y de ese modo
fuese deflacionario. En todo caso, el Informe parece ligar este asunto sdélo al crecimiento de
mediano plazo, y no a la situacién actual y futura de inflacion que son las cuestiones esenciales
gue se deben discutir en esta reunion.

El Presidente sefior Massad, respecto del comentario del sefior Ministro, sefiala
gue efectivamente hay un campo legitimo de andlisis y discusién. Esta de acuerdo en que es
un punto muy poco explorado y que a nivel internacional, no conoce literatura al respecto vy, lo
gue lleva a analizar ese tema mas en detalle, es el hecho que aqui se manejan tasas reales y
no nominales.

Posiblemente, expresa, acentta el problema mirarlo desde el angulo de tasa real
mas que nominal, aunque también al hacerlo con tasa nominal, se esta pensando en alguna
tasa real y algun ajuste de tasa se tiene que hacer. Estima que mirar la tasa de interés real de
esa manera es mirar una tasa de interés real ex post cuando probablemente lo que influye es la
tasa de interés real ex ante, es decir, en relacidon con los precios que se espera que ocurran
hacia el futuro, y ahi el problema se complica més, porque los precios que cada sector espere
para el futuro pueden ser totalmente distintos de lo que haya sido el movimiento del pasado de
estos precios. Considera que es un tema legitimo que se abre a la discusion y que hay que
tener presente para explorarlo més en detalle a futuro. Incluso, dice, se podria pensar que para
ciertos sectores, el precio relevante desde el punto de vista de la tasa de interés real es el
precio que esta reflejado en el indice de precios al por mayor. Para otros puede ser el indice de
precios al consumidor o algunos componentes especificos del indice de precios del
consumidor, entrando en un terreno bastante complejo de andlisis, pero que sin embargo vale
la penar estudiar.

El Gerente de la Division de Estudios, sefior Morandé, agrega, en esa misma
linea, dos argumentos como reflexiones adicionales. Por un lado, dice, se hace dificil manejar
la tasa de interés de los elementos sectoriales y también en una perspectiva temporal, en el
sentido de que es posible que en el afio, en particular el IPC total, esté por sobre el
subyacente, imaginandose que en un afio posterior puede ser lo contrario y seguramente en el
tercer afio va a ser mas complejo. Y, por otro lado, es que también se podria hacer una
distincion entre el sector transable y no transable y en ese sentido, se va a producir una tasa
de interés real mucho més alta para un sector que para otro.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta que tiene la impresion de que hay
un elemento en el sentido que el Consejo no tiene hoy dia una vision poderosa sobre cual
debe ser el grado de impulso monetario, o si el grado actual del impulso monetario es
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estrictamente el de equilibrio, o el impulso monetario que tiene esta economia hoy dia es
menor al que debiera tener. Por esto, la posicion del Banco es mucho méas cémoda de la que
era a comienzos de afio por cuanto esta haciendo esa busqueda de lo que debiera ser una
tasa de interés de equilibrio, desde una tasa de interés bastante mas baja de la que tenia a
comienzos de afio. Cree que esa indagacion no tiene por qué haber terminado, por lo tanto,
tomando los elementos de duda sobre cudl es el grado de expansionismo monetario,
independientemente de con qué tasa se ajustan las tasas reales, estima que debe haber una
actitud abierta - cree que el mercado también la tiene y se ha logrado una buena sintonia -
para buscar qué es lo que podria ser un mayor impulso monetario, lo que el mercado espera, lo
gue el Banco Central espera, etc. Sefala que el tema de si el grado actual de impulso
monetario es el mas adecuado, es un tema que requiere todavia mayor debate,
independientemente de lo que se haga al cabo de la reunién.

El sefior Ministro de Hacienda sostiene que la politica monetaria en Chile es
Unica en el mundo, en particular en lo referido a fijar sus tipos en UF. Sefiala que en ese
esquema un shock transitorio de precios se traslada uno a uno a la tasa de interés nominal y
por tanto, el sistema lleva a que cualquier shock, sea de tipo transitorio o permanente, tenga un
primer e inmediato efecto sobre la tasa de interés, independientemente de los cambios de
politica monetaria de instancia que se tomen con arreglo a otros indicadores. El esquema hace
gue se altere la instancia monetaria cuando hay shocks, salvo que se tomara una decision de
bajar la tasa de instancia monetaria cuando hay un shock positivo transitorio, o
alternativamente, de aumentarla cuando hay un shock negativo transitorio.

El Presidente sefior Massad sefiala que la discusion en el Banco Central esta
abierta, al punto que en cada reunion de las Gltimas de politica monetaria, se ha solicitado a la
Division de Estudios que informe cual seria la tasa nominal que el Banco habria establecido, de
acuerdo con los argumentos que se dan en el Informe.

Agrega que frente a todas estas estimaciones, estan las consideraciones
adicionales de que muchas de las variables de la economia estan indizadas en la UF, de tal
manera que, de hecho, al resto de la economia se le transmiten de todas maneras los impulsos
accidentales que pudieran ocurrir.

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

Se retira de la Sala el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre
Guzman.

El sefior Morandé manifiesta lo siguiente:

Como sefiala el informe de politica monetaria presentado en esta oportunidad, el escenario
central considerado para los siguientes ocho trimestres contempla tasas de crecimiento
cercanas a cinco por ciento anual a partir del segundo semestre de este afio, luego de una
desaceleracion pronunciada de la actividad econdmica en los dos ultimos trimestres. Ello seria
el resultado del efecto positivo sobre el gasto interno de la politica monetaria expansiva que se
sigue en la actualidad y una reanimacién del crecimiento mundial, particularmente de Estados
Unidos de América, también a partir de la segunda mitad del presente afio. No obstante, se
reconoce un riesgo a la baja en esta proyeccién, dando cuenta de la posibilidad de un atraso
en el proceso de reactivacion del crecimiento mundial y de un estancamiento mas prolongado
del gasto interno. Esto ultimo ocurriria, desde la perspectiva del consumo privado, a partir de
una situacién compleja en cuanto a la generacién de nuevos empleos y sus efectos sobre la
confianza de los consumidores, y desde la perspectiva de la inversion, si se mantiene un grado
de desanimo en los inversionistas por razones varias.
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La inflacion, por su parte, se mantiene en el escenario base dentro del rango meta y
convergiendo a 3% répidamente tanto en el caso del IPC como del IPC subyacente. A
diferencia de la prevision de crecimiento, el balance de riesgos de la proyeccion de inflacién
esta equilibrado. En efecto, el espacio que podria presumirse para una menor inflacion a raiz
de un escenario alternativo de crecimiento por debajo de 5% en los siguientes ocho trimestres,
se compensa por una trayectoria del tipo de cambio que podria estar sesgada al alza, en parte
como resultado justamente de un crecimiento menor.

Las expectativas de mercado con relacion a inflacién, crecimiento, tasas de interés y tipo de
cambio son coherentes con el escenario base, aunque posiblemente con una dispersion mayor
gue en ocasiones anteriores. Las tasas de interés de corto plazo estan basicamente alineadas
con la actual tasa de politica monetaria y las tasas largas han mostrado una leve tendencia al
alza en lo mas reciente. Aunque es probable que la efervescencia externa alrededor de
Argentina tenga algo que ver con el repunte de las tasas largas, también es cierto que los
agregados monetarios han recobrado dinamismo entre marzo y mayo, lo cual puede ser un
anticipo de un incremento posterior en la demanda interna algo mayor al previsto un par de

meses atras.

En este contexto, las opciones de politica monetaria son mantener o relajar. Esta Ultima
opcién podria justificarse sobre la base de que se mantiene la perspectiva de presiones de
inflacion acotadas ante la holgura que representaria un escenario de crecimiento mas sombrio
al del escenario base, con prolongado desempleo y un consumo estancado. La opcion de
mantener, por su parte, se sostiene en dos premisas; (a) que el escenario base proyecta una
inflacion en linea con el centro del rango meta en el horizonte de politica, al tiempo que el
balance de riesgos esta equilibrado; y (b) que ademas la oportunidad para una rebaja ahora no
parece apropiada, en vista de las presiones sobre el peso, y por tanto eventualmente sobre la
inflacion, que estd provocando la perspectiva de un agravamiento de la situacién argentina.
Habria que agregar, también en la categoria de oportunidad o consideraciéon estratégica, lo que
pueda decidir la Reserva Federal el préximo dia 15 y la lectura que haga el mercado de su
efecto sobre las tasas locales.

Simulacién de una tasa de politica monetaria nominal (TPMN)

La metodologia habitual para calcular la TPMN arroja, para una tasa depolitica indizada de
3,75%, una cifra de 7,25% anual, la misma del mes anterior. Si la tasade politicamonetaria se
redujera a 3,5%, la TPMN bajaria en la misma forma, hasta 7,0 anual.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones presentadas.

El Gerente de la Division Internacional, sefior Jadresic, sefala que las
expectativas del mercado respecto a las opciones de politica planteadas por el Gerente de la
Division de Estudios estan divididas. Por un lado, los resultados de la encuesta de
expectativas sugieren que predomina la expectativa de una mantencion de la tasa de instancia,
pero con una alta dispersion. Por otro lado, el comportamiento reciente de las tasas de interés
de corto plazo y tal vez del tipo de cambio, parecen incorporar la expectativa de un leve
relajamiento de la politica monetaria.

Una implicancia que ésto tiene es que, si uno se centra en esas opciones,
ninguna de ellas probablemente tenga un efecto demasiado significativo. Lo neutro para el
mercado, en ese sentido, seria optar por un promedio de las dos opciones, lo cual, en la
practica, no es una alternativa relevante. Se refiere especialmente al efecto que pudieran tener
cualquiera de esas opciones sobre el tipo de cambio y las tasas de interés de largo plazo, que
a diferencia de las tasas de interés de corto plazo, posiblemente no se verian muy afectadas.

Dicho esto, sefiala que, en términos de balance de las consideraciones para optar
entre las dos alternativas propuestas, los datos no parecen ser consistentes con un cambio
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importante en el diagnostico. Hay noticias algo adversas por el lado del empleo, de la
produccion industrial y los permisos de edificacion. Pero también hay noticias positivas en el
sentido de sugerir algun cambio de tendencia en datos como las colocaciones, dinero y ventas
de vehiculos nuevos. Por el lado internacional, como dijo anteriormente, también estima que
se observan sefales mixtas, pero nada que signifique un cambio sustancial respecto a la
situacion que se observaba hace un mes.

El Gerente de Investigacion Economica, sefior Schmidt-Hebbel, senala que las
proyecciones de mercado son consistentes con una mantencién de la tasa de politica
monetaria (TPM) por un horizonte que cubre al menos todo el afio 2001. La reciente Encuesta
Mensual de Expectativas Econémicas refleja una TPM mediana plana en 3,75% hasta
diciembre de 2001, con un aumento proyectado en el afo 2002, llevandola hasta 4,5% en
diciembre de 2002. Dichas proyecciones también son consistentes con la curva de tasas
forward actuales (a mayo de 2001). Mas aun, de la misma Encuesta de Expectativas se
desprende que sus proyecciones para la TPM son consistentes con las proyecciones para la
inflacion IPCX, centradas en 3% a diciembre de 2001 y 3% a diciembre de 2002, valores
numericamente coincidentes con nuestra meta de inflacién IPC para el horizonte de politica a
24 meses.

Hace una segunda observacion, respecto del comentario del sefior Ministro,
relacionado con que a partir de octubre de 1999 se habria observado una tendencia
sistematica de alza de tasa de interés real (medida por la tasa PRBC a 90 dias ajustada por la
diferencia entre la inflacion total IPC y la inflacion IPCX1 subyacente a 90 dias), llegando a un
peak de 8,3% a fines del 2000. El sefior Schmidt-Hebbel sefiala que ésta puede no ser la
medida de tasa de interés real mas relevante para las decisiones de gasto que impactan sobre
la actividad y la inflacion de mediano plazo. Sin embargo, aun aceptando esta medida de
interés real, que reflejaria una posicién de politica monetaria crecientemente restrictiva en el
periodo sefalado, ésta podria justificarse a posteriori por la evolucién que tuvo la inflacion
subyacente medida por el IPCX. Considerando los rezagos con que la politica monetaria
afecta a la inflacién subyacente, 10 meses después del aumento de la medida de tasa de
interés real identificada por el Ministro, se inicia un aumento muy significativo de la inflacion
subyacente IPCX, que se eleva gradualmente desde 2,6% anual en julio de 2000 hasta un
maximo de 3,4% en enero de 2001. Recién a partir de febrero de 2001 la inflacidén en 12
meses IPCX comienza a declinar, lo que a su vez justificaria, a posteriori, las decisiones de
reduccién de la TPM aplicadas desde el tercer trimestre de 2000.

Finalmente, manifiesta el sefior Schmidt-Hebbel, que lo anterior también esta
relacionado con la pregunta respecto de cual es la tasa de interés mas relevante (si la tasa de
interés nominal o la real, cual medida especifica de la tasa real, y a cuales plazos) para las
decisiones monetarias, financieras y reales, y luego para los mecanismos de transmision de la
politica monetaria. Sefala que como en nuestra comprension y en nuestros modelos
privilegiamos el mecanismo de transmision que afecta a la actividad y a los precios a través del
gasto, estamos diciendo que el mecanismo de transmision via tasas reales es el que tiende a
predominar en la economia chilena.

El Gerente de la Division Internacional, sefior Jadresic, refiriéndose a las
expectativas del mercado sobre la politica monetaria, sefiala que efectivamente los datos en la
Ultima encuesta apuntan en la direccidn que indica el sefior Schmidt-Hebbel; sin embargo,
indica que si se observan las tasas de las Gltimas licitaciones PRBC a 90 dias, se esta
hablando de tasas de 3,53% lo que es mas consistente con expectativas de reduccion de
tasas.

El Consejero senor Desormeaux manifiesta que, de lo que ha expresado el
sefior Morandé, queda claro que respecto de la ultima reunion de politica monetaria en que el
Consejo bajo la tasa de interés, hoy dia efectivamente existe un poco mas de debilidad en la
demanda interna que en aquella oportunidad, pero sefala que por primera vez hay signos
auspiciosos en el sentido de que se esta viendo, tal vez, el final de esta desaceleracion y una
serie de indicadores sugieren que se va a ver un repunte en la economia hacia adelante como
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es el caso de las importaciones de bienes de consumo, las ventas de vehiculos nuevos, la
evolucion del dinero, los indices de percepcién econdmica y la propia politica fiscal que va a
ser menos contractiva de lo que estaba previsto.

Por otro lado, indica que el escenario externo también es marginalmente un poco
mas negativo de lo que se habia previsto, pero se esta asistiendo a un punto de inflexion en el
cual se observa que la economia mas importante del mundo que es la de los Estados Unidos
de América, estaria recuperandose con una probabilidad relativamente alta en la dltima parte
de este afio. Todo esto, dice, acompafiado naturalmente de mayores riesgos, especialmente
en el escenario regional.

La tercera consideracion es que cree que las ventajas que puede generar una
rebaja a la tasa de interés, en esta oportunidad, para estimular la demanda interna, son
menores que en ocasiones anteriores y ésto, fundamentalmente, porque la percepcién que
tiene es que las tasas de interés de largo plazo, en la dltima oportunidad ya en el mes de abril,
reaccionaron primero estables y después subiendo. Nada le hace pensar que, esta vez, las
tasas vayan a reaccionar hacia la baja. Si lo que se va a obtener como resultado de una baja
de la tasa de politica monetaria es esencialmente una baja del costo del crédito de corto plazo,
éso significa fundamentalmente que el estimulo que va a existir es bastante limitado, que su
impacto va a ser fundamentalmente a través del canal cambiario y se sabe que para la politica
monetaria éso también significa un riesgo.

En sintesis, cree que entre las dos opciones que ha presentado el Departamento
de Estudios, entre bajar y mantener, tiene una preferencia clara por mantener la tasa.

La Consejera sefiora Ovalle vota por mantener la tasa de politica monetaria en
su nivel actual de 3,75%, sefalando que en lo relativo a la inflacion, esta en linea dentro del
rango meta, con un balance de riesgo equilibrado, pero reconociendo que existen menos
holguras que en los meses anteriores. Los agregados monetarios han mostrado a la fecha un
mayor dinamismo que podria anticipar una demanda interna probablemente mas vigorosa, se
observa una descompresién de margenes de comercializacién y un traspaso, posiblemente
mayor, de tipo de cambio a inflacion. Ademas, hay que considerar el rezago con que actia la
politica monetaria lo que implica que los efectos de las baja de tasa de politica que se ha
acordado este afio, aun no se han manifestado plenamente.

A ésto agrega las perspectivas mas favorables de la economia norteamericana,
pese a la desaceleracion sufrida, los efectos de la decision que adoptara la Reserva Federal en
la préxima reunion del 15 de mayo y la lectura que sobre ella haga el mercado de su efecto
sobre las tasas locales. También, sefiala, hay que considerar la incertidumbre que genera la
situacién por la que atraviesa Argentina y sus posibles efectos sobre nuestra economia.

Por las razones expuestas, la sefiora Ovalle piensa que la mantencién de la tasa
es la mejor alternativa que se tiene en este momento.

El Vicepresidente sefior Marshall esta de acuerdo con la posicion de mantener la
tasa, sin embargo, desea hacer dos comentarios. Manifiesta estar un poco mas escéptico
respecto a las sefiales de reactivacion. Le entusiasma el optimismo que hay en algunas cifras,
pero cree que son informaciones incipientes que se han ido observando en varios momentos
del pasado reciente, en el Gltimo afio y algo mas, y que no han tenido la fortaleza de poder
marcar un cambio de tendencia de la demanda interna. Estima que seran las cifras préximas
las que van a dar la confirmacién de si este cambio incipiente va a tener la fortaleza que
aparentemente tienen algunos datos y por eso le da mucha importancia a las cifras proximas.
Piensa que siendo un poco mas escéptico respecto de la fortaleza, van a ser los datos que se
recojan los que nos van a indicar si, efectivamente, se estd en la linea marcada por las
proyecciones del Banco o se esta por debajo y qué accion de politica se debiera tomar en
definitiva.
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En segundo lugar, manifiesta que no logra interpretar los movimientos de tasas
largas como movimientos que hayan respondido a los movimientos de tasas del Banco.
Efectivamente, dice, las tasas largas se han movido tanto al alza como a la baja, pero tiene
cierta incertidumbre, también, sobre qué es lo que espera el mercado. El mercado hoy dia
espera mas bien la mantencion, pero estd atento porque no cree que en otras condiciones
internacionales, ni confirmandose una actividad mas lenta, la mantencion vaya a prevalecer.
Piensa que en las recomendaciones que ha planteado el Gerente de la Division de Estudios es
muy importante lo que sefiala respecto de las oportunidades. Espera que los indicadores
incipientes sean robustos y la economia se recupere, pero también hay que estar atentos a si
los indicadores se tienden a diluir y hay que dar algun tipo de respuesta.

Compartiendo que, por las mismas razones por las cuales se debatieron los
criterios de inflexibilidad, los efectos de las tasas son muy modestos, sin embargo, indica, el
argumento de que los efectos de las bajas de tasa son modestos no debe ser un motivo para
evitarlo. Lo que se estd evitando es dar sefiales de precios acorde a las condiciones de la
economia. Los efectos van a ser modestos porque existe incertidumbre, inflexibilidad, etc., pero
en resumen, adhiere firmemente a la idea de mantener la tasa en los niveles de hoy dia por las
razones que el sefior Morandé ha resumido en las opciones.

El sefior Presidente manifiesta que, siguiendo la proyeccion, para cuando tenga
efecto cualquier movimiento de tasa que se haga ahora, la economia estard creciendo a un
ritmo del orden del 5%. Sefiala que hay que mirar eso con prudencia, porque se han cometido
errores en el pasado respecto de las proyecciones, a pesar de que todavia existen ciertas
holguras en materia de margenes. Por lo anterior, probablemente de acuerdo con las propias
proyecciones, no ve ninguna justificaciéon hoy dia para hacer una baja en la tasa.

Por otra parte, se refiere a la gran incertidumbre que existe en Argentina y que
es una incertidumbre que no termina de resolverse, por el contrario, parece complicarse. Los
mercados no parecen reconocer, por ahora, los programas que se han implementado para
resolver la situacién y eso hace que la proyeccidon sea cada vez mas compleja. Frente a un
riesgo como ése, que, afortunadamente, no se ha manifestado por ahora en cambios en
nuestro premio soberano, cree que la prudencia indica mas bien mirar con cuidado los temas
de tasas de interés y no moverse ahora en la direccién de disminuir.

En tercer lugar, sefiala que las eventuales bajas de las tasas de interés en el
mundo parecen estar ya descontadas. Por lo que se veia en la exposicion de andlisis de
coyuntura en la mafiana, una eventual baja de tasas, incluso de 50 puntos base por parte de la
Reserva Federal, parece ya estar descontada por el mercado, de modo que si eso es asi, ya
los efectos estan presentes en el mercado chileno, en particular, lo que se refiere al tipo de
cambio, a precios de bolsa, etc. Esos efectos, dice, ya deberian estar presentes en el
mercado, de modo que alin en esas circunstancias no parecen abrirse margenes adicionales
de holgura por movimientos hacia la baja de la tasa de interés. Todo este conjunto de
elementos, ademas de coincidir con la argumentacién de sus colegas, le hace pensar que no
es el momento de hacer una baja de tasa, pero si, que conviene tener puesta la atencion en
eventuales movimientos de tasa de interés en el exterior y si sus eventuales efectos sobre la
economia chilena, pueden abrir margenes de holgura para nuestras decisiones. También vota
por la mantencion de tasa.

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

18-01-010510 - Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo, por la unanimidad de sus miembros, acuerda mantener la tasa de
interés de politica monetaria en UF mas 3,75%.
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Los tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

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

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central, después de
analizar la evolucién reciente de la economia y sus perspectivas para los proximos
veinticuatro meses, resolvi6 mantener la tasa de interés de politica en UF mas 3,75%.
Los tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

Las presiones inflacionarias de mediano plazo siguen contenidas. A pesar de
fluctuaciones en el corto plazo, se prevé que la inflacibn se mantendra ajustada al centro
del rango meta (3% anual) en el horizonte habitual, bajo el supuesto de que se mantiene
la actual tasa de interés de politica monetaria. Esto es resultado de una trayectoria de la
demanda interna mas moderada que la prevista, pero coherente con un crecimiento mas
dinamico de la actividad econémica a partir del segundo semestre.

La consideracion de los riesgos envueltos, tanto externos como internos, requieren que el
Banco Central continle usando la politica monetaria con la flexibilidad necesaria para

enfrentar las desviaciones que se proyecten en la trayectoria de la inflaciéon respecto de la
meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

V. Fecha Sesiéon de Politica monetaria del mes de noviembre de 2001.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de noviembre de 2001,
para el dia 8 de ese mes.

JORGE MARSHALL RIVERA CARLOS ivia;?sad ABUD
Vicepresidente Presidente
JO f*E DESORMEAUX JIMENEZ "MARIA ELEINA OVALLE MOLINA
Consejero Coi*ejera
y
JORGE CARRASCO VASQUEZ NICOLAS EYZAMUIRRE GUZMAN

Ministro de Fe (S) Ministro de Hacienda
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 20
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 12 de junio de 2001

En Santiago de Chile, a 12 de junio de 2001, 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 la Consejera sefiora Maria
Elena Ovalle Molina.

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 Felipe Morandé Lavin;

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

Gerente de Investigacién Econdémica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informaciéon e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Feliu Carrizo;

Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Resolucién sobre Provectos de Acta correspondientes a las Sesiones N°s 18 y 19,
celebradas el 10 v 11 de mayo de 2001. respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo los Proyectos de
Acta de las Sesiones N°s 18 y 19, celebradas el 10 y 11 de mayo de 2001,
respectivamente, cuyas versiones finales se aprueban sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 17, celebrada el 10 de
abril de 2001. respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta del Acta
de la Sesion N° 17, celebrada el 10 de abril de 2001, la que se aprueba sin
observaciones.

Exposicion.

El Gerente de Division de Estudios, don Felipe Morandé, sefala que las
presiones inflacionarias permanecen contenidas y no se aprecia un riesgo inminente de
cambio en esta situacion. Se ha reducido la posibilidad de un ajuste mayor en el
crecimiento de Estados Unidos (EE.UU.) y a pesar que ha continuado la turbulencia en la
region, el canje de deuda argentina permite prever una relativa estabilidad por algin
tiempo que solo podria verse afectada por problemas en Brasil. Hay sefiales positivas en
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la evolucion del dinero, del crédito, de las ventas inmobiliarias y levemente en el caso del
empleo en la industria. Sin embargo, es necesario mencionar que la evolucion negativa de
las importaciones y del consumo auln obliga a observar con cautela el proceso de
recuperacion del crecimiento.

I. Evolucién Reciente de los Precios

Persiste el escenario de presiones inflacionarias contenidas que se ha venido observando
desde hace vahos meses. En mayo la inflacion anual mostré un leve incremento (3,7% en
doce meses), siendo éste un fendmeno esperado y directamente relacionado con los
aumentos del precio de los combustibles. Ademas, se sumaron mayores tarifas de los
servicios regulados (microbuses y electricidad) y aumentos estacionales de los productos
perecibles. Este incremento en la inflacion total es de caracter transitorio toda vez que se
anticipa una reversion parcial de los precios de los combustibles. La inflacion de tendencia,
por su parte, se mantiene estable, segun se desprende del IPCX, el que muestra un
crecimiento en doce meses de 2,6% en mayo.

Il. Escenario internacional

Desde el cierre del Informe de Politica Monetaria de mayo, ha disminuido parcialmente el
temor que el dinamismo de la economia de Estados Unidos continte reduciéndose, lo que
se ha traducido en un ajuste al alza en las proyecciones de crecimiento de ese pais. En el
caso de Ameérica Latina ha habido generalizados ajustes a la baja en las proyecciones de
crecimiento de las tres economias mas importantes (Argentina, Brasil y México). Con todo,
la proyeccion de crecimiento mundial, de acuerdo a la informacion de Consensus Forecast
de mayo, es marginalmente inferior (0,1%) a lo que se tenia en la Gltima reunién de politica
monetaria, pero las perspectivas de mediano plazo parecen algo menos volatiles a raiz de
los mejores resultados de la economia norteamericana esperados para el afio 2002.

El precio de los productos basicos ha evolucionado en forma consistente con el anterior
escenario de crecimiento. En la medida que la demanda mundial se ha estabilizado, se ha
detenido el proceso de incremento en los inventarios de cobre iniciado a partir de marzo.
Por esta razoén, las proyecciones se mantienen en US$ 80 ctvs/lb para el presente afio y
US$ 90 ctvs/lb para 2002. De otra parte, el precio del petr6leo ha mostrado una tendencia al
alza en los ultimos dias debido a un leve retroceso en los inventarios. Asi, el promedio de
los ultimos 30 dias para el precio futuro del petréleo se sitla por encima de lo proyectado en
el Informe de Politica Monetaria.

Las perspectivas para las tasas de interés de politica se han movido en linea con la
evolucién esperada de la actividad mundial. En la actualidad los mercados anticipan, en
promedio, un ultimo recorte de 25 puntos base en la tasa de interés de Estados Unidos.
Respecto al Euro, el Banco Central Europeo se ha resistido a rebajar la tasa de interés,
pero los mercados esperan que éstas sean reducidas hacia el ultimo trimestre del afio entre
25 y 50 puntos base. En términos de spreads soberanos, a pesar de las turbulencias en
Argentina, Chile mantiene su posicién respecto del mes anterior. En efecto, el spread
soberano en mayo fue en promedio de 169 puntos base, que es levemente inferior al del
mes anterior.

Ill.Mercados financieros

Los agregados monetarios més liquidos -circulante y M1A- han consolidado su tendencia de
crecimiento en términos de niveles reales desestacionalizados, ajustados por la evolucion
de la tasa de interés nominal, que se viene apreciando desde marzo pasado. Esta medicion
se relaciona directamente con la demanda de dinero por motivo de transacciones y
constituye un indicador anticipado de la actividad econ6mica. Su comportamiento dinamico
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de los Ultimos meses, asi como la aceleracién del crecimiento de las colocaciones y las
bajas tasas de interés (en relacion con parametros historicos), permiten prever un
incremento en el dinamismo de la actividad econdmica durante el segundo semestre.

Las colocaciones totales de crédito en mayo mostraron un fuerte incremento, destacandose
en este periodo el importante aumento de las colocaciones efectivas en moneda nacional.
Lo anterior era esperado dados los niveles mas bajos que hay actualmente en las tasas de
interés para este tipo de operaciones. En términos desagregados, el crédito al sector
privado mostré una importante recuperacion en abril, en especial el destinado a empresas.
Se estima que esta situacibn se mantuvo en mayo como consecuencia de una mayor
reprogramacion de las deudas de las pequefias y medianas empresas.

En términos de las expectativas sobre la evolucion de las tasas de interés, la principal
novedad desde la Ultima reunion de politica monetaria es que existe claridad que el
mercado no espera reducciones adicionales de la tasa de interés de politica monetaria. La
tasa del PRBC a 90 dias se ubica actualmente en niveles muy cercanos al de la tasa de
politica monetaria y las tasas de interés de mas largo plazo se han situado en torno a 5,15%
en el caso del PRC 8 y 5,7% para los PRC 20. De esta estructura de tasas de interés se
puede deducir (curva Forward) que hay expectativas de aumentos de la tasa de politica
monetaria entre 25 y 50 puntos base hacia fines de afio. Las tasas de interés de largo plazo
han mostrado en lo mas reciente un comportamiento algo volatil, influido por vaivenes en
las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos de América y los cambios observados
recientemente en la composicion del portafolio de los agentes hacia dolares, bonos y
acciones. En efecto, parte de estos cambios en el portafolio obedece a la incertidumbre
respecto de Brasil y Argentina. Sin embargo, también ha afectado la importante colocacion
de bonos privados en el mercado local y la futura reforma al mercado de capitales, la que
ha traido perspectivas algo mas optimistas sobre la evolucion futura de la economia.

Por su parte, el tipo de cambio también ha mostrado una mayor volatilidad durante las
ultimas semanas, con tendencia a la depreciacion. Esto no s6lo se ha manifestado en el tipo
de cambio spot, sino que ha desplazado hacia arriba todos los precios a futuro. Es
indudable que la coyuntura reciente en Argentina ha jugado un rol en estos movimientos en
el mercado cambiario, asi como también, tal como ya se menciond, ha elevado
marginalmente las tasas de interés de largo plazo. Después del megacanje de la deuda
externa argentina, calificado como “exitoso" por la mayoria de los analistas, la volatilidad del
mercado cambiario debiera aminorarse y aflojar la presion sobre el peso. Sin embargo, las
crecientes dudas sobre algunos aspectos relevantes de la economia brasilefia pueden
impedir en el corto plazo una tendencia mas clara de apreciacién del peso.

No obstante la aparente debilidad de nuestra moneda en los meses recientes, el tipo de
cambio real ha acumulado una leve depreciacion, del orden de 0,4% entre marzo y abril, y
de sdlo un 1,8% en lo que va corrido de este afio. En ello ha incidido la renovada fortaleza
del dolar frente al euro y la mayoria de las monedas del mundo.

La trayectoria de depreciacion implicita que se deduce de los futuros de monedas es de
3,4% respecto del dolar y de 1,7% para el TCM5 en el horizonte de un afio. Esto contrasta
con un diferencial de tasas de interés reales de largo plazo cercano a cero, el cual es
coherente con un tipo de cambio real relativamente estable o aprecidndose. Ademaés, una
aceleracion de la actividad doméstica y una atenuacion de las turbulencias en los mercados
financieros internacionales tampoco es consistente con una tendencia de depreciacion aun
mayor del tipo de cambio real. En sintesis, no existen razones poderosas para alterar el
supuesto de trabajo efectuado en el IPOM de mayo, en cuanto a que el tipo de cambio real
se mantendrd estable en el horizonte de los siguientes 24 meses.
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IV. Actividad y empleo

En el primer trimestre, las cifras de actividad muestran un crecimiento de 3,3% para el PIB y
3,9% para la demanda interna. Durante el mes de abril, las ventas y la produccion
industriales mostraron crecimientos positivos después de dos meses de caidas. Este
repunte esta relacionado principalmente con el rubro de alimentacién y en menor medida
con la evoluciéon de los bienes de consumo intermedio. No obstante, las estimaciones
preliminares del Imacec de abril y mayo revelan un crecimiento por debajo del observado en
el primer trimestre, en gran medida como consecuencia de una fuerte reduccién del gasto
global (posiblemente resultado de ajustes de inventarios) en esos meses.

Por otro lado, la formacién bruta de capital mostr6 un grado de dinamismo durante el primer
trimestre, impulsada positivamente por las obras de ingenieria. Dado que éstas son mas
intensivas en mano de obra que otros tipos de construccidn, se espera un aumento del
empleo en dicho sector, a pesar que éste disminuyd en el margen en abril.

El empleo de los sectores industrial y comercial tuvo una evolucion positiva durante abril,
mostrando un aumento en la ocupacion de 20 mil personas. Esto permite atenuar el
escenario negativo de la evolucién del empleo, debido a que estos sectores concentran un
alto porcentaje del total de la ocupacion. Pese a ello, la tasa de desempleo aumenté a
9,1%, en gran medida por efecto de la estacionalidad propia de esta época del afio.

Los salarios reales siguen creciendo a tasas relativamente altas (1,7% real en doce meses),
de manera que se mantienen como un factor que inhibe el proceso de recuperacion del
empleo. No obstante, en el margen se observan signos de desaceleracion en esta variable.
Asi, los indices de remuneraciones reales totales y del sector privado registraron caidas de
0,2% y 0,4%, respectivamente, con respecto al trimestre movil anterior. Ademas los costos
laborales unitarios presentan una ligera reduccion en términos anuales.

En lo relacionado con el comercio exterior, durante abril las exportaciones han crecido
fuertemente, tanto las industriales como las mineras. Por el contrario, las importaciones han
evolucionado muy por debajo de lo esperado, mostrando crecimientos anuales negativos
especialmente en el caso de las importaciones de bienes de consumo (-13%) y de bienes
intermedios (-5,7%). En parte, esto se debe al efecto sustitucion hacia productos nacionales
que genera el tipo de cambio mas alto. No obstante, también éste puede ser el resultado de
gue el consumo en general ha continuado plano y, como consecuencia, se han producido
fuertes ajustes de inventarios.

El gasto publico con impacto macroeconémico se expandié un 5,0% el primer trimestre del
2001, lo cual es consistente con el presupuesto para el afio. Sin embargo, los ingresos
tributarios crecieron s6lo moderadamente (2,5%), dada una evolucién de la actividad menor
que la esperada por el gobierno. Lo anterior implica una proyeccion del déficit global
contable para este afio superior a la prevista, estimada en 0,5% del PIB. Sin embargo, este
déficit podria ser levemente mayor si consideramos que el calculo del gobierno supone un
crecimiento de 4,5% para el afo, cifra que parece optimista. Con todo, el comportamiento
de las finanzas publicas revela un impulso fiscal expansivo tanto como resultado de un
incremento del gasto por encima del crecimiento de la economia, como por una
recaudacion tributaria menor.

V. Perspectivas

Se prevé que la inflacién total se mantendra en cifras similares a las de mayo durante lo
que resta del segundo trimestre y comienzos del tercero, pero que se reducira en el Gltimo
cuarto del afio. En esta trayectoria de la inflacion confluyen diversos factores. En primer
lugar, las holguras de la economia. En segundo lugar, durante el cuarto trimestre de este
afio se debiera producir una caida de la inflacion anual como consecuencia de la elevada
base de comparacion en el mismo periodo del 2000, asociada a los incrementos en los
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precios de los combustibles de entonces y que no debieran repetirse a fines del presente
afio. Esto se ve compensado, en parte, por el traspaso de la depreciacion reciente a la
inflacion y por la descompresién paulatina de los margenes de comercializacion que se
espera con la reactivacion de la demanda.

La depreciacion del peso sélo ha tenido efectos indirectos sobre la inflacion ligados a los
mecanismos de reajuste de los servicios regulados. En cuanto a los margenes del
comercio, éstos continuaron mostrando un estancamiento en mayo, comportamiento que
se observa desde mediados del primer trimestre. Por ahora, los precios de los bienes
durables permanecen en los niveles que se observaron hace un afio. Por otra parte, el
crecimiento de los salarios reales no ha producido presiones inflacionarias debido a que el
incremento de la productividad ha moderado los costos laborales unitarios (caen en 0,7%
anual). Una reversién en cualquiera de estos dos factores, algo no improbable, significara
un aumento en las presiones sobre la inflacion hacia fines de este afio y comienzos del
préximo.

Las perspectivas de una aceleracion del crecimiento de la actividad econd6mica, por su
parte, se sustentan en lo que anticipan el comportamiento dinamico del dinero y las
colocaciones, sumado a las bajas tasas de interés, un peso depreciado, el repunte
observado en el empleo de la industria y el comercio y la mantencién de indicadores
relativamente dinamicos en la construccion y la inversion. No obstante, la realidad en el
corto plazo muestra un consumo estancado, importaciones cayendo y una tasa de
desempleo al alza. Esta4 entonces por verse si el mejoramiento en las expectativas de los
agentes que se ha podido apreciar en las Ultimas semanas se sostiene en el tiempo y
acompafia a los indicadores positivos mencionados.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel, sefiala que
el informe que present6 el Gerente de la Divisién de Estudios, con informacion y elementos de
juicio, comparados con los que se consideraron en la reunion del mes anterior, plantea una
situacién de decision balanceada. Por una parte, dice, hay mayores holguras, reflejo de una
actividad y un empleo mas débiles, pero por la otra, se presentan antecedentes nuevos que
pueden implicar mayores presiones inflacionarias en el mediano plazo, algunos de los cuales
estima que no se destacan suficientemente en el informe presentado.

En primer lugar, sefiala que el tipo de cambio nominal estd mas depreciado de lo
que las proyecciones del Informe de mayo planteaban y, aunque el traspaso a inflacién de
dicha depreciacion aln no se materializa (debido a la actividad econdmica aun relativamente
deprimida), ello plantea una presion inflacionaria de mediano plazo.

El segundo elemento importante es que los indicadores monetarios y crediticios
del Banco siguen creciendo a dos digitos. Como ciertamente ellos constituyen indicadores
lideres de la actividad futura, hace que se apunte a mayores presiones de demanda de las que
se anticipaba hace un mes atras.

En tercer lugar, el precio internacional del petréleo no cede, estando su valor
spot a niveles superiores a los previstos en el Informe de mayo para esta fecha y como
promedio anual de 2001. Se refiere al precio a futuro para el resto del afio que se acaba de
mencionar en US$ 27 por barril, en tanto que el precio spot estaba ayer a US$ 29,6 por barril.
Ambos valores estan bastante por encima de los US$ 25 por barril proyectados para este afio
en su totalidad y los US$ 23 por barril proyectados para el afio 2002. Por lo tanto, estima que
se hace improbable el escenario de relajamiento de las presiones inflacionarias en los
combustibles y el transporte (y sus posibles efectos de segunda vuelta), que estan implicitas en
las proyecciones de inflacion de 2,7% 6 2,8% para el afio 2002, que aun estan basadas en las
proyecciones de mayo.
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Se refiere a otro elemento que debiera alterar la proyeccion del escenario
internacional que dice relacién con la evolucion del precio del cobre que se aleja cada vez mas
de los US$ 80 centavos por libra para este afio (y de los US$ 90 centavos para el préximo).
Indica que esto no tiene implicancia directa para la inflacion, porque este bhien exportable,
obviamente, no es parte de la canasta de consumo. Incluso podria tener un efecto negativo a
través del correspondiente efecto ingreso sobre los sectores publico y privado.

Por todos los elementos sefialados, estima el sefior Schmidt-Hebbel que, en lo
inmediato, hay mas elementos de preocupacion para la inflacion de mediano plazo, es decir, la
proyeccién de inflacion para el afio 2002. De hecho, agrega, la proyeccién del Banco de
inflacion para el préximo afio, de 2,7% 6 2,8%, estd condicionada a un escenario
excesivamente optimista respecto de las trayectorias del precio del petrdleo y del tipo de
cambio nominal, por lo que constituye un piso para una proyeccién de inflacion con los nuevos
elementos de juicio a los cuales ha aludido.

El Gerente de Divisién de Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, opina que
en el informe se menciona brevemente que hay una diferencia bastante significativa entre lo
que es la depreciacién del tipo de cambio del délar versus el de un conjunto en monedas. Si se
hace la comparacion a un afio plazo, indica que se obtiene una depreciacién del peso respecto
del dolar del orden de 15%, pero respecto de las monedas principales es del orden de 7% y
presume que dadas las depreciaciones que ha habido en Brasil y en las economias asiéticas,
también la depreciacion del peso va a ser aln inferior, por lo tanto, las consecuencias
inflacionarias son distintas porque se va a obtener una menor inflacion externa proveniente de
las importaciones de los socios comerciales.

El Gerente de la Divisiéon Internacional, complementando lo que ha dicho el
sefior Herrera, indica que el precio del délar en el mercado internacional se ha apreciado en
forma importante desde hace un mes a la fecha. Por ejemplo, si se compara con respecto al
euro, durante el Ultimo mes hubo una apreciacion del dolar del orden del 4%, cifra bastante
significativa que también se reproduce en el casode la libra esterlina y de otros mercados,
incluyendo el caso chileno. Esto hace que la apreciacion del délar modere el efecto de la
depreciacion del peso como una fuente de presion inflacionaria.

Otro punto que destaca es que, por el lado del precio del petréleo, efectivamente
los antecedentes recientes apuntan a un precio un poco mayor para este afio que lo que se
proyectd en el Ultimo IPOM, lo cual tiene algunos efectos de presiones inflacionarias. Sin
embargo, cree que también vale la pena hacer notar que, por otro lado, las encuestas estan
apuntando hacia proyecciones de inflacion un poco mas bajas que lo que habia un tiempo
atras. Por lo tanto, concluye que no se debe proyectar una inflacion mas alta, para lo que
queda de este afio y el préximo.

El Vicepresidente sefior Marshall se refiere a algo que ya mencioné el sefior
Herrera en el sentido de que la sorpresa del tipo decambio es mas bien que el peso chileno se
ha apreciado respecto de muchas monedas, mas que se haya desvalorizado. De partida, dice
“nos hemos apreciado respecto del euro”, con lo cual la inflacion en délares ha caido respecto
del Informe de Politica Monetaria. No tiene un cOmputo de los paises asiaticos, porque han
variado, pero sefala que varios de ellos se han depreciado mas que Chile. Obviamente, dice,
hay otros paises que tienen el tipo de cambio fijo como el caso de China. Lo que describio el
Gerente de la Division de Estudios se refiere a una situacién a nivel multilateral bastante
pareja, lo cual de alguna manera explica la razén de que el tipo de cambio alcanzara un nuevo
nivel, en circunstancia que la situacion en Argentina se mejoraba, o sea, se habia alcanzado un
nuevo precio de equilibrio, porque efectivamente el valor de las monedas en el mundo se ha
reajustado. En ese sentido, sefala, no ve el tema cambiarlo como un tema en el cual se pueda
afirmar que se estd en un punto de una sobredepreciacion.
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En segundo lugar, respecto de los Indicadores monetarios y crediticios,
manifiesta que son datos que estan a la vista y los tienen todos los analistas principales del
pais, y éstos, después de observar los mismos datos que se estdn considerando, apuntan
hacia abajo el crecimiento esperado, para éste y el préximo afio. Por esto, tiene la impresién
de que el Banco Central tiene que corregir en forma sustantiva el crecimiento esperado para
este aflo, o sea, a un rango del orden de 3,8%, a pesar de todas las sefiales positivas del
dinero (crédito) y otras cifras que se han comentado, parece como un crecimiento mucho mas
probable para este afio. Es posible, dice, que el crecimiento para el préximo afio sea mayor,
pero la base desde el punto de vista del nivel de presion inflacionaria, l6gicamente es menor y
en ese sentido, cree que si algo se esta observando es una informacion en donde las presiones
inflacionarias vigentes y esperadas, para éste y para el proximo afio, son claramente por
debajo de las que se estimaron en el Informe de Politica Monetaria y en las reuniones
anteriores. Cree que este diagndéstico es compartido por los analistas y considera que la cifra
monetaria no cambia el cuadro por cuanto las expectativas de la encuesta estan a la vista.

En relacion al precio del petréleo, concuerda con lo que el sefior Schmidt-Hebbel
ha expresado, sefalando que hay una expectativa de precio superior a la que se habia
anticipado. El dUnico argumento en la direccion contraria, dado que ya se estd con precios
relativamente altos y éstos se han mantenido, es que el efecto adicional resulta menor y lo que
se pierde, por lo tanto, es el efecto de devolucién, o sea, es distinto partir con puntos de
comparacion bajo o del orden de los US$ 20 el barril, que partir con puntos de comparacién
como los que se tienen ahora, o los que se observaron el segundo semestre del afio pasado.
Obviamente, sefiala, de esa forma se obtienen resultados peores de los que se consideraron
en el Informe anterior.

El sefior Marshall manifiesta compartir también lo dicho por el sefior
Schmidt-Hebbel en el sentido que si la informacion de la baja del precio del cobre aparece
como mas duradera, si se tuviese que corregir, se corregiria a la baja, pero agrega que si algun
efecto tiene, seria sobre la demanda. En el balance, no le parece menor la correccion de tres
décimas en el cuadro de la inflacion a diciembre del préximo afio. Estima que si se introduce
un porcentaje de la actividad economica bajo el proyectado en tres décimas o dos décimas,
dependiendo de cual sea la magnitud de inflacion al afio 2002, no le parece un cambio menor;
por el contrario se esta en presencia de un cambio bastante significativo en términos de
perspectivas de inflacidon, que son claramente por debajo de lo que se tenia un mes atras, tanto
a nivel mensual como a nivel de mediano plazo, a fines de este afio y del préximo y un
crecimiento de actividad econémica también por debajo de lo que se habia anticipado.

Finalmente, el sefior Marshall sefiala que el panorama de esta reunién, que
surge también de la encuesta, muestra un cambio en el cuadro que se tiene del Informe de
Politica Monetaria. El mercado reduce el crecimiento de 4,2% a 3,8%, diferencia demasiado
radical y se anticipa que la inflacién a diciembre de 2002, manteniendo el supuesto del IPOM,
cae en dos o tres décimas mas.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Schmidt-Hebbel, indica que la
proyeccion de inflacion de 2,7% 6 2,8% esta condicionada a un precio del petréleo de US$ 25
para este afio y US$ 23 para el préximo y a un tipo de cambio bilateral menos depreciado. En
ese sentido, constituye un piso para la proyeccion inflacionaria. Por supuesto, dice, la
consideracion de una proyeccién de crecimiento potencial menor apunta en el sentido
contrario, surgiendo la pregunta de cual de esos dos efectos domina. Estima que ello
dependera de la magnitud de las correcciones en las variables exdgenas y su impacto neto
sobre la actividad y los precios.

El sefior Marshall opina que la proyeccién también estd condicionada a una
inflaciébn externa relacionada con el valor del délar norteamericano.
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El sefior Schmidt-Hebbel manifiesta que hasta ahora, no ha visto ninguna
evidencia clara que demuestre que el tipo de cambio multilateral sea un mejor indicador de la
competitividad del pais o méas relevante para el traspaso de precios externos a precios
domeésticos que el tipo de cambio bilateral. El problema del tipo de cambio multilateral es que
supone que hay un traspaso pleno de shocks de los tipos de cambio bilaterales (del tipo de
cambio entre el won koreano y el ddlar de Estados Unidos) al tipo de cambio multilateral
chileno, ponderados por la participacién de la moneda correspondiente (el won) en la canasta
del tipo de cambio multilateral chileno. Por ejemplo, si Corea devalia en un 100% respecto del
délar de Estados Unidos y del peso chileno, el tipo de cambio multilateral chileno se apreciaria
por el producto de 50% y la participacion del won en la canasta del multilateral. Esto, sin
embargo, no parece ser consistente con el comportamiento de los precios domésticos de los
productos importados de Corea, debido a dos razones. Primero, los precios internacionales de
los productos exportados se fijan en dolares de acuerdo con las condiciones competitivas en el
respectivo mercado mundial y, segundo, los precios locales (en Chile o en cualquier otro
mercado local) de dichos productos se fijjan de acuerdo con las condiciones del mercado local.
Este comportamiento de precios ("pricing to local markets") parece ser particularmente
importante en el caso de los bienes importados manufacturados, cuyos margenes de
intermediacion en los mercados locales han demostrado variar significativamente con el ciclo
local. Por lo tanto, el tipo de cambio multilateral no parece ser un buen indicador de precios
locales de productos importados.

El Presidente sefior Massad comunica que tiene en su poder una carta que ha
recibido del sefior Ministro de Hacienda y como los sefiores Consejeros también tienen una
copia, solo resumira los argumentos principales para el proposito de la discusion.

En dicho documento el sefior Ministro plantea que desde la dltima reunién de
politica monetaria los hechos relevantes principales han sido que en el caso de Argentina hay
un resultado mas favorable y que la situacion de turbulencia tiende a declinar, por lo menos por
ahora. Agrega que la Reserva Federal ha rebajado su tasa de interés en 50 puntos base. En
lo interno, se intensifica la evidencia sobre estancamiento del gasto y que el escenario que se
describio en la reunion del Comité Econdmico de Ministros de julio del 2000 se ha confirmado.
Indica que el Unico signo alentador es el de los agregados monetarios, pero como este
indicador se supone que lidera la actividad so6lo por unos pocos meses, ya se deberia estar
observando el mayor dinamismo, lo que no ha ocurrido, y segundo, que existe la posibilidad de
que este incremento de agregados mas liquidos tenga mas bien relacién con expectativas de
negocios estrictamente financieros, derivados de la reforma de mercados de capitales. Sefiala
que la inflacion esta completamente bajo control y que el IPCX1 se mantiene bajo 2% por 21
meses consecutivos. Indica que el IPC subyacente se encuentra bajo en la meta del 3% vy
piensa que si el shock petrolero desaparece, la inflacion puede disminuir bajo el rango meta.
Agrega que la evolucién de los costos unitarios de produccion valida esta hipotesis y sefiala
que la gran mayoria de los antecedentes que se han acumulado indican mas bien
debilitamiento que fortalecimiento de la economia.

Agrega el sefior Massad que antes de proceder a la votacion se referira a lo
planteado por el sefior Ministro, la opinién que tiene sobre el movimiento de tasas de interés, y
entregara otras consideraciones que también las va a mencionar en el momento que estime
oportuno.

A continuacion, el Presidente manifiesta su opinion sobre cémo aprecia el
conjunto de informacion que se tiene a la vista. De hecho, dice, hay un par de elementos que
apuntan en direccién positiva aparte de lo monetario y que se refieren al &mbito industrial y de
la construccién. El resto de los elementos no muestra signos positivos. Indica que se ha
estado permanentemente por debajo de las proyecciones, y eso le genera un grado de
preocupacion. Se refiere al Informe de Politica Monetaria, emitido hace apenas un mes, y que
a esta fecha todo parece apuntar a que las proyecciones de crecimiento de hace un mes atras
tendrian que rebajarse, por lo menos es lo que se sefiala en los comentarios que ha escuchado
ahora, y esa baja debiera ser relativamente sustancial, lo que le genera un grado de
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preocupacion porque el trabajo que se hizo en esa época fue bastante detallado y
concienzudo, pero apenas a un mes de ese momento, ya parece que lo que era el escenario
alternativo, que también se sefaldé con un riesgo hacia abajo, se materializd ya, en pocas
semanas. Eso, dice, es un sintoma en cuanto a la rapidez del cambio de los acontecimientos o
a la oportunidad en que deberian revisarse las proyecciones, no sé6lo para propoésitos internos
sino que también de informacién pulblica, porque de hecho la decisién del Consejo, que todavia
considera correcta, de no realizar publicamente revisiones sino cada cuatro meses, coloca al
Banco Central en una posicion inadecuada porque aparece como inflexible ante el mercado,
cuando internamente esta reconociendo ya que las proyecciones debieran ser algo mas bajas.
El mercado tiene actualmente otras proyecciones y, sin embargo, los planteamientos publicos
del Banco Central consideran la proyeccion del 11 de mayo, por lo que, el Banco aparece, en el
intertanto, afectado en su credibilidad.

Agrega el sefior Massad que éste es un tema que en un momento préximo
deberia someterse a discusion, ya que cree que el Banco queda en una posicién muy
incomoda frente a las realidades que se ven mas alla de sus proyecciones. EI hecho que
observa es que muy pocas cosas apuntan positivamente y la mayor parte se orientan a un
comportamiento plano, en particular, en materia de gastos. Las cifras de empleo tampoco dan
mucha tranquilidad. Al parecer, si se tuviera que comparar la situacidén de hoy con la del
Informe de Politica Monetaria de mayo, se tendria que decir que los niveles de holgura, que
ahora se tienen, son mayores que los de ese momento y a o mejor a la palabra “mayores”
habria que agregarle algun adjetivo para que la enfatizara, tal vez “sustancialmente” mayores
que los que se tenian en mayo. Las holguras aparecen tanto en el plano de la brecha
producto, como en el plano de la tasa de inflacién proyectada. En ambos casos hay margenes
de holgura que se han acrecentado respecto de los que se tenia en el Informe de Politica
Monetaria de hace apenas pocas semanas atras.

Manifiesta que el balance de lo planteado en cuanto a politica econémica, no es
absolutamente claro, ni definitivo, porque si se tuviera que decir que la reacciéon de politica
economica frente a una ampliacién de ambas brechas es, por ejemplo, bajar la tasa de interées,
tendria que estar bastante convencido de que esa medida de hecho produce una reduccion de
esas brechas y no se corren riesgos de incrementar alguna de ellas al adoptar una medida en
ese sentido. Ello por el efecto que una reduccién en la tasa de interés pudiese tener en estos
momentos sobre el tipo de cambio y el efecto de éste sobre la inflacién, por una parte y gasto
por otra. No tiene claro cudl es la respuesta a esa pregunta y consulta a la Division de
Estudios, porque una respuesta a esa interrogante constituye un elemento mayor en la
reaccion de politica que se debe tener frente al caso que ahora se esta cotejando. Solicita a la
Divisibn de Estudios que analice, hasta donde sea posible, las consecuencias de una
reduccion de la tasa de interés sobre el tipo de cambio y de éste, a su vez, sobre precios y
niveles de actividad.

Por ultimo, manifiesta el sefior Presidente que le habia comentado al Gerente de
la Divisién de Estudios que iba a plantear este punto en la sesion, porque cree que es un tema
muy importante que debe quedar registrado en la discusion.

El sefior Morandé hace presente que la evidencia que se pudo reunir hoy dia, es
resultado de la que se ha estado usando hasta ahora en los modelos de proyeccion, que es la
evidencia historica que se traduce en el modelo MEP y ella sefiala que la depreciacion real del
peso es expansiva, es decir, genera cambios de los precios relativos, implicando un estimulo
sobre la actividad econémica que finalmente termina incrementando el PIB. Indica que sobre
esa base se construyé, por ejemplo, el indice de condiciones monetarias que sefiala que cada
vez que se deprecia el peso hay una condicion mas expansiva en el mix de politica y eso, se
basa sobre la evidencia empirica desde el afio 1986 hasta ahora, sobre la base de
estimaciones econométricas.

"
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Los ejercicios que se estuvieron haciendo hoy dia respecto de esta pregunta,
puede que den alguna luz algo diferente. Explica que en un ejercicio de correlacion de la
depreciacion en 12 meses y el crecimiento en 12 meses del imacec, se genera una especie de
curva J como la que esta prevista en algunos articulos, es decir, hay un periodo de unos 11
meses en que la depreciacién puede tener un efecto contractivo sobre el Imacec a través de
canales que van por el lado de la demanda agregada, para luego a partir del mes 11 tener un
efecto expansivo en los 20 meses siguientes en este ejercicio simple de correlacion. También
la otra informacion es una que relaciona la depreciacidon a 12 meses con la balanza comercial y
aca nuevamente hay un efecto positivo en el corto plazo y un efecto negativo en el plazo
mayor. Hay que tener en cuenta que la balanza comercial es medida en dolares, de modo que
puede haber simplemente un efecto de valoracién.

Sefiala que la ecuacion de importaciones que presenté someramente en la
discusion del Informe, indica que la depreciacién real tiene un efecto a la baja en las
importaciones por un periodo que supera el segundo semestre. Indica que no es un buen
modelo para explicar la dinamica de las importaciones, pero por lo menos si sefiala el efecto
negativo sobre las importaciones y por esa via puede también tener, en el corto plazo, un
efecto negativo sobre el Imacec en el sentido de que las importaciones implican derechos de
importacién, derechos de aduana y por esa via afectan al Imacec. Hay un efecto, también, por
el lado del gasto, en la forma como se mide el Imacec, que podria estar reflejando el efecto
negativo de la depreciacion sobre el Imacec en el corto plazo. Es la evidencia que podria
sefialar hasta ahora.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta que dada la metodologia del Banco,
aqui se logran curiosamente dos efectos de una devaluacion: uno, en la demanda externa y el
otro en la interna. En la demanda externa el efecto se conoce como “efecto J”. Cuando se
produce el “efecto J” se toma la demanda externa y se ve como evoluciona, pero también tiene
efecto sobre la demanda interna, porque los precios de los zapatos importados, para dar un
ejemplo, estan multiplicados por un coeficiente casi de 1,3, 0 sea, si en la demanda interna una
devaluacién fomenta un zapato nacional y sustituye y desaparece uno importado, el zapato que
desaparecio tiene un coeficiente de derecho de importacion tan grande que el resultado es que
la demanda interna ha caido: siempre se estd comprando el mismo zapato, y ello por cuanto
los bienes nacionales tienen mucho menos impuestos que los importados, entonces, si se
computa a precio de mercado y cambia la composicion del producto nacional por producto
importado, la demanda interna cae y eso no tiene relacion con el “efecto J”. En el fondo, dice,
lo que se debiera considerar es la distorsion del Imacec por efecto de la depreciacion, o sea,
una depreciacion que sustituye al interior de los sectores, tiende a hacer caer la demanda
interna y por tanto a crecer menos el Imacec de lo que seria a costo de factores. Entonces,
hay dos efectos: uno es el “efecto J” por el lado de la demanda externa y el otro el de la
demanda interna.

El Gerente de informacién e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia,
indica que ese efecto esta bien cuantificado en términos de la distorsion que hay hoy dia con
motivo de las ponderaciones que se estan usando que corresponden a los precios del afio
1986 y no del afio 1996; o precios del afio anterior, en el sentido de que al usar precios del afio
1986 se le esta dando una ponderacion excesiva a las importaciones y eso afecta tanto por el
lado de la oferta, que es el Imacec y derechos de importacion, y también por el lado de la
demanda que es el gasto interno. Esto es porque en la actual estructura de consumo, se esta
ponderando demasiado alto las importaciones -consumo importado versus consumo nacional-
por lo tanto, una caida de las importaciones afecta por tener una ponderacién tan alta al
consumo vy, finalmente, se estd midiendo una caida mas alla de lo real en materia de consumo
importado y por ende, de gasto interno. Por lo tanto, la medicion actual del gasto con
ponderaciones antiguas tiende a exagerar la caida del gasto lo que explicaria un par de puntos
que se debiera restar a dicha caida si se usaran ponderaciones actualizadas.
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El Gerente de la Divisién Internacional, sefior Jadresic, manifiesta tener dos
observaciones: la primera, que cuando se hacen ejercicios histéricos de relacion entre tipo de
cambio real y demanda agregada, es importante tomar en cuenta otros factores adicionales
gue la afectan. En particular, las depreciaciones suelen estar correlacionadas a shocks
adversos en el escenario internacional, como un impacto negativo de términos de intercambio,
un escenario adverso en términos de tasa de interés u otros determinantes, por lo que, si no se
controla por esos factores, es posible o probable encontrar efectos negativos de la
depreciaciéon del peso sobre el nivel de actividad a corto plazo.

La segunda observacion es que justamente en virtud de lo sefalado, sugiere
tomar como referencia, por lo menos para esta discusién, la nocion habitual que hay en otros
paises, que tienen incluso economias muy abiertas, respecto al efecto de las tasas de interés
sobre el nivel de actividad. Y lo habitual, en ese sentido, es que una reduccién de la tasa de
interés contribuye a aumentar el nivel de actividad y la inflacion. Parece razonable privilegiar la
nocion tradicional mientras no se tenga evidencia en contrario.

El sefior Schmidt-Hebbel sefiala que por el lado de la demanda, se pueden
distinguir entre los efectos sustitucion (intra e intertemporales) y los efectos ingreso y riqueza
de una devaluacién real. En el caso de Chile, dice que el efecto riqueza es negativo porque
somos deudores netos, con pasivos internacionales del orden de 50% del PIB. Por el lado de
la oferta es importante considerar la velocidad de reasignacion de los recursos productivos del
sector de bienes no transables hacia el sector transable, en combinacién con la velocidad de
maduracion de los proyectos de inversién en los sectores transables. Esta velocidad es mucho
menor, por ejemplo, en la economia chilena que, por el contrario, en las economias de Asia
Oriental que producen bienes industriales. La maduracién de nuestras inversiones en el sector
de bienes transables es muy lenta, nuestros proyectos forestales maduran en 15 afios y los
proyectos mineros entre seis y ocho afios, con lo cual la respuesta productiva a una
devaluacion real permanente es inicialmente negativa (por la contracciéon de los sectores no
transables), siendo positiva recién en el mediano o largo plazo. Si a ello se agrega el efecto
rigueza negativo sobre la demanda, se profundiza el efecto contractivo de corto plazo
representado por una curva “J”. Recogiendo el punto del sefior Jadresic, manifiesta que
cuando se establece una relacién entre dos variables que son enddégenas, como son el tipo de
cambio real y el producto, debe considerarse cual es el shock que llevé a la devaluacion real
inicial. Solo cuando se identifican los factores exdgenos en un modelo estructural, se pueden
derivar los efectos cambiarlos y reales de los shocks exdgenos sobre las variables endogenas
en forma correcta.

El sefior Presidente estima que este tema no resulta tan complejo sino que se
esta frente a una situacion que es la siguiente: Al tener las alternativas de mantener o bajar la
tasa, si se opta por una reduccién, va a llevar consigo un aumento del tipo de cambio, pero
encuentra poco probable que produzca una variacion en el resto de las tasas de interés para
estimular una baja de las tasas largas y por el contrario, lo mas probable es que las aumente,
tal como se ve en las expectativas del mercado, de modo que el efecto que pudiera producir
sobre actividad a través de las tasas largas no resulta relevante, pero si ve presente algin
efecto sobre el tipo de cambio, por lo que pidi6 que se analizara en sus aspectos de tipo
expansivo o restrictivo. Considera que el tema es mucho mas amplio como para poder saber si
una devaluacion es expansiva o restrictiva porque va a depender de las causas que la generen.

El Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, manifiesta
gue no hay mucho que agregar ya que casi todos los puntos han sido cubiertos, y dice ser
también escéptico de que la evidencia empirica vaya a dilucidar este punto, en el sentido de
correlaciones simples o modelos, el camino es mas bien ir hacia una taxonomia en los efectos
y evaluarlos. Manifiesta tener una discrepancia sobre la relevancia del indice de
endeudamiento externo y la depreciacion real, ya que ahi lo relevante es la diferencia de
posicion del sector privado entre moneda nacional y moneda extranjera que, en alguna medida.
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es el inverso de la hoja de balance del Banco Central lo que representa una transferencia del
orden de 1.500 millones de dblares desde el sector privado. Estima que ahi esta el principal
desbalance, efecto riqueza de la depreciacidn, sin perjuicio de otros adicionales en el sector
privado entre agentes, pero que no son tan relevantes porque no existen descalces a nivel de
la banca.

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

Al respecto, el sefior Morandé sefiala lo siguiente:

El cuadro macro que presenta el Informe mensual revela un fuerte contraste entre los
indicadores de gasto y actividad mas recientes, en su mayoria poco alentadores, y los
indicadores monetarios y financieros, que anticipan un creciente dinamismo de la economia
interna a partir del segundo semestre. En otras palabras, los hechos centrales muestran a una
economia creciendo a un ritmo en torno a 3% el primer semestre (por debajo de lo previsto en
el IPOM de mayo), una inflacion que mantiene una trayectoria controlada, un desempleo al
alza y unas importaciones débiles. Pero, al mismo tiempo, el dinero sostiene un crecimiento a
tasas anuales de dos digitos, las colocaciones se aceleran desde marzo, el peso no repunta y
las tasas de interés se mantienen en rangos como los observados después de la ultima rebaja
de la tasa de politica monetaria en abril.

La relacion entre ambos grupos de indicadores exhibe, en el margen, y desafortunadamente,
un cierto grado de inestabilidad. En efecto, los modelos de indicadores lideres basados en
variables financieras, prevén que el gasto y la actividad econdmica debieran mostrar desde
mayo una tendencia creciente, para acelerarse por sobre el 5% el segundo semestre. No
obstante, la informacion del sector real mas bien sefiala un estancamiento del crecimiento en el
segundo trimestre, muy influido por la caida en las importaciones. Hay que recordar que estos
modelos anticiparon correctamente la desaceleracion del gasto ocurrida entre mediados del
ano pasado y marzo-abril de este ano.

Por su parte, si se toma un crecimiento de 3% para el primer semestre de este afo (probable),
el MEP anticipa un crecimiento para el afio, en su conjunto, entre 5 y 6 décimas por debajo de
la proyeccion del IPOM de mayo, para recuperarse con fuerza en 2002 y 2003, alcanzando
cifras por encima de las proyectadas en ese informe, en un entorno de inflacion subyacente
ligeramente por debajo del centro del rango meta.

Las expectativas de mercado, segin lo revelan los resultados preliminares de la encuesta de
junio, contemplan mas que nada un cambio significativo en el crecimiento esperado para este
afo, que pasa de 4,2% el mes pasado a un 3,8% este mes, manteniéndose un relativamente
alto grado de dispersion. Las expectativas respecto de las restantes variables permanecen en
cifras muy similares a las de la encuesta pasada, destacandose en este sentido la inflacion
(que se corrige apenas una décima a la baja este afio), la tasa de politica monetaria (cuyo valor
esperado se sostiene en el actual 3,75% a fines de este afio y en 4,5% a fines de 2002), las
tasas largas (5,2 y 5,5%, respectivamente) y el tipo de cambio ($610 y $625, respectivamente).

En este contexto, las opciones de politica monetaria son mantener o relajar. La opcion de
aumentar la tasa de politca monetaria, aunque podria sustentarse en los indicadores
financieros y crediticios y en el hecho basico que la politica monetaria debe anticiparse al ciclo,
parece todavia prematura hasta que un conjunto mas amplio de indicadores de gasto y
actividad muestren una tendencia ascendente y validen las proyecciones que hoy se derivan
del dinamismo de los agregados monetarios y financieros. La opcion de relajar podria
justificarse sobre la base de que se mantiene la perspectiva de presiones de inflacion acotadas
ante la holgura que representaria un escenario de crecimiento mas sombrio al del escenario
base indicado en el IPOM pasado, con prolongado desempleo y un consumo estancado. Sin
embargo, si se escoge esta opcidn y se confirma el entorno de mayor crecimiento que anticipan
los indicadores monetarios y financieros a corto andar, el riesgo de un aumento de la inflacion
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dentro del horizonte de doce a veinticuatro meses forzaria prontamente a una reversion de esta
rebaja. En este caso, la opcion de rebajar ahora so6lo podria justificarse por su efecto en la
actividad econdmica a través del canal del crédito. En cambio, si en las préximas semanas se
modifica sustancialmente el dinamismo de los agregados monetarios y crediticios, una rebaja
se justificaria mas plenamente y tal vez mas alla de veinticinco puntos base.

Finalmente, la opcion de mantener es la opcién de la cautela frente al contraste de evidencias
al que se aludi6 mas arriba. Es la opcion de “esperar y ver” para que dicho contraste se
dilucide. Esta opcion, ademas, no supondria un efecto depreciatorio adicional sobre el peso, un
elemento que puede considerarse relevante para proyectar la evolucién de la inflacion dentro
del horizonte de mediano plazo. Si esta fuera la opcion escogida, y si aun se teme que el
escenario de menor crecimiento impactara negativamente la tendencia de la inflacién, entonces
una consideracion estratégica posible es acompafar esta decision con un mensaje que sefale
que el Banco mantendra su tasa en el actual nivel por un periodo relativamente prolongado
(por ejemplo, aludiendo a la expectativa que el mercado tiene al respecto), y que no
reaccionara demasiado prontamente subiendo la TPM frente a los primeros indicadores de
recuperacion del crecimiento del gasto que pudieran manifestarse en ios meses que vienen.

Simulacién de una tasa de politica monetaria nominal (TPMN)

La metodologia habitual para calcular la TPMN arroja, para una tasa de politica indizada de
3,75%, una cifra de 7,25% anual, la misma del mes anterior. Si la TPM se redujera a 3, 5, la
TPMN bajaria en la misma forma, hasta 7,0 anual. Cabe consignar que en los ultimos dos
meses ha aumentado el premio por riesgo inflacion.

El sefior Presidente manifiesta al sefior Morandé que en la parte analitica de las
opciones no menciond la politica fiscal y sin embargo, hay anuncios de anticipo de gasto y de
reforma tributaria. Consulta qué va a pasar por el lado fiscal y si no hay nada que altere lo que
se esta previendo que provenga de ese sector. Entiende que esta implicito en cierto sentido,
porque estan tomando demanda global, pero especificamente sefiala que no se ha hecho
ninguna referencia de la politica fiscal.

Al respecto, el sefior Morandé sefala que en el texto del informe se prevé que
hay un déficit fiscal para este afio de 0,5% segun los calculos del gobierno, algo mayor que en
el célculo del Banco, debido principalmente a una menor recaudacion tributaria que la
proyectada. El crecimiento de la actividad econ6mica previsto en términos de presupuesto era
de 5,5% o de 5,6%, ahora se ha reducido a 4,5%, al igual que la estimacién del precio del
cobre a 80 centavos de délar la libra, que es la cifra que ha considerado el Banco como precio
final para este afio. La informacion que ha transmitido el asesor de politicas macroecondmicas
del Ministro en relacion al gasto, mas bien sefala que podria haber un incremento superior al
5%, pero eso todavia no ha sido transmitido claramente.

El Vicepresidente sefior Marshall entiende que esa materia, se relacionaria con
la negociacion final del proyecto de reduccion de la tasa de impuestos a las personas y el
aumento gradual del impuesto a la renta de las empresas, y el desfase con que se efectla.

El sefior Presidente, antes de proceder a la decisién, sefiala que el sefior
Ministro en su carta manifiesta que los antecedentes que se han acumulado apuntan a que ha
aumentado la conveniencia de una nueva rebaja de tasas, ya que piensa que los riesgos de los
efectos de no realizar esta disminucion son considerablemente mayores a la alternativa de
mantenerla inalterada.

A continuacion lee el dltimo parrafo que contiene algunos comentarios politicos
importantes que no cabe resumir;
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“Aprovecho ademas esta oportunidad para reafirmar que en opinion del Gobierno es
indispensable evitar entregar visiones respecto de que puede existir un piso en el nivel de la
tasa de interés. Asimismo, aprovecho la oportunidad para ratificar que, en nuestro concepto
en el esquema de politicas macroecondmicas que mantenemos en la actualidad y en la
medida que no se ponga en riesgo la meta de inflacion, es la politica monetaria y no la politica
fiscal, la llamada a llenar espacios de falta de demanda. Desde el punto de vista de
economia politica, ésta es la Gnica manera de preservar el sano equilibrio de cuentas fiscales
ordenadas, tasas de interés bajas y tipo de cambio real elevado. La discusion publica
respecto de los supuestos efectos reactivadores de una rebaja tributaria, no compensada,
vienen so6lo a demostrar la disyuntiva que enfrentamos. El debate sobre el supuesto
agotamiento del modelo econémico que tenemos y la evaluacién fuertemente ideologizada
respecto del rol del Estado en la economia, son ejemplos aln mas dramaticos de lo que un
escenario de demanda agregada deprimida puede generar.”

A continuacion, interviene el sefior Gerente General quien sefala que,
basicamente, su planteamiento es de que hay que mantener la tasa. Cree que hay un cierto
grado de nerviosismo, que no se justifica, porque aparecen proyecciones para el afio de 3,8%
gue se separa de lo que se habia sefialado inicialmente. Piensa que ese nerviosismo hoy ya
no tiene fundamento porque esas proyecciones, bdasicamente, provienen de que el primer
semestre crecié muchisimo menos y ya transcurrid. Agrega que dicho menor crecimiento no se
va alterar y que, obviamente, habria que hacer un analisis sobre esa materia, pero ahora lo que
hay que ver son las perspectivas para el segundo semestre y para el préximo afio. Estima que
las perspectivas de crecimiento para el segundo semestre de este afio y para el proximo no
han variado tan fundamentalmente. Mas aln, cree que en este Ultimo tiempo, ademas de todos
los datos estadisticos, ha habido un cambio cualitativo importante. Agrega que en la reunidn
pasada de politica monetaria se discutié especialmente todo el tema de los aspectos legales,
institucionales, de expectativas, etc. sin profundizar mayormente, pero se discuti6 eso porque
justamente se veia que la tasa de interés no era el instrumento adecuado para impulsar la
demanda y de eso habia constancia que estaba sucediendo y que no se podia hacer mucho
mas por medio de la tasa de interés. No cree que eso haya cambiado, sefialando que una baja
en la tasa de interés, en este momento, no se vislumbra de qué manera podria ser positiva
para la demanda. A veces actla sobre las expectativas, pero en este caso bajar la tasa de
interés no va a actuar sobre las expectativas en términos de impulsar la demanda. No ve que la
baja de la tasa de interés vaya a ayudar en nada, por el contrario, cree que hay riesgo de
mediano plazo y en eso esta de acuerdo con el sefior Schmidt-Hebbel, vale decir, hay
eventuales presiones inflacionarias que en este caso el modelo no las advierte
adecuadamente. Su visién es que hay problemas en los margenes de comercializacion y de
traspasos del tipo de cambio a la inflacion. Con un aumento de la demanda agregada, sin
duda va a ser mas facil que se traspasen a precios. El hecho de que en el primer semestre de
este afio se haya crecido bastante menos que lo que se proyectaba y, sin embargo, la inflacién
no ha descendido tanto como se podria esperar en la relacién que se hace entre crecimiento e
inflacion, le hace pensar que ante un aumento de la demanda agregada se empiece a crecer al
4%, 4,5% 0O 5%, con lo que podria producirse una situacion inflacionaria complicada. Termina
diciendo que no hay ninguna causal que le convenza y que le haga ver que una baja de la tasa
de interés vaya a ayudar a una mayor reactivacion.

La Consejera sefiora Ovalle cree que la decisién entre las opciones planteadas
por la Divisién de Estudios es especialmente dificil en esta ocasién porque los elementos de
juicio que se disponen estan en direcciones opuestas: los indicadores financieros y monetarios
indican un creciente dinamismo, pero los indicadores del gasto y actividad van en sentido
contrario. Es cierto, dice, que una baja de la tasa de politica monetaria podria justificarse sobre
la base que las presiones de inflacion estan acotadas en este momento ante la holgura de un
menor crecimiento que el determinado en el escenario base del IPOM de mayo, con un
prolongado desempleo y un consumo estancado. Sin embargo, estima necesario considerar,
sin perjuicio de lo anterior, que hay perspectivas de aceleracién del crecimiento de la actividad
econdmica, sustentada a la fecha, por el crecimiento del dinero de 15% y el aumento de las
colocaciones de 7% a 8%, sumado a las bajas de interés, un peso depreciado, el repunte
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observado en el empleo de la industria y el comercio y la mantencién de indicadores
relativamente dindmicos en la construccion y la inversién.

Destaca también, que en el IPOM de mayo se proyectd para el segundo
semestre, un crecimiento bastante mayor al del primer semestre, en torno al 5%, por lo cual,
explicar el porqué se esta bajando la tasa es dificil, tomando en cuenta que la encuesta de
expectativas indica claramente que el mercado espera la mantencién de la tasa de politica
monetaria. AUn mas, existe el riesgo que al bajar la tasa de politica monetaria se interprete
que el Banco Central tiene antecedentes mas sombrios que los que son publicos al dia de hoy.
A esto, hay que agregar que el precio del petrdleo y la depreciacion del tipo de cambio a la
fecha, ha sido mas alto que los contemplados en el escenario base de mayo. También, esta
pendiente la Reunién de la Reserva Federal, el 26 de junio, sobre la cual no hay consenso
sobre la determinacién que se va a tomar. Por dltimo, seflala que comparte la preocupacion
manifestada por el Presidente sefior Massad en lo relativo a las modificaciones significativas
gue han tenido las proyecciones de crecimiento para este afio y el proximo, incluso en las
informadas en el IPOM de mayo, lo que coloca al Banco Central en posicion incomoda frente al
mercado, defendiendo un crecimiento que sabe que va a ser mas bajo.

El analisis de estos hechos la llevan a optar por la mantencion de la tasa de
politica monetaria y acoger lo propuesto por la Division de Estudios, en lo relativo a acompanfar
esta decision con un mensaje que sefiale que el Banco Central mantendra su tasa en el actual
nivel por un periodo relativamente prolongado y que no reaccionara demasiado rapido
subiendo la tasa de politica monetaria frente a los primeros indicadores de recuperacién de
crecimiento del gasto que pudieren manifestarse en los meses que vienen.

El Vicepresidente sefior Marshall, cree que hay que analizar los riesgos uno a
uno. En primer lugar, los externos y su impresidon es que los analisis recientes indican que
éstos se han moderado, al menos en un horizonte de dos o tres meses hacia adelante, lo cual
le hace estimar que el riesgo de actuar en materia de tasa de interés por este aspecto no es
tan elevado.

En segundo lugar, sefiala que estan los riesgos de precios, especialmente lo que
menciono el Gerente General y el sefior Schmidt-Hebbel y cree que la opinién es muy valedera
porque esos riesgos han aumentado. Sin embargo, estima que el Banco debe valorar el
episodio de comienzos del afio 2000 en que se tuvo que enfrentar el aumento fuerte del precio
del petroleo y de los combustibles, y lo que se sefial6 es que una indicacion temprana del
Banco Central para enfrentar esos riesgos, iba a evitar efectos de segunda vuelta. El resultado
fue que efectivamente se evitd riesgos de segunda vuelta en circunstancias de riesgo mucho
mayores que las que se enfrentan ahora, porque actualmente se estd con un precio supuesto o
incorporado del petrdleo de US$26 y el escenario de riesgo podria ser US$27, o sea, no se
esta hablando del riesgo del afio 2000.

Manifiesta el sefior Marshall que en enero del afio 2000, en esta misma mesa,
se dijo “aqui existe un aumento del precio del petrdleo significativo y a ese aumento
significativo hay que dar una indicacién para evitar el efecto de segunda vuelta”. Se dio la
indicacion significativa y fue exitoso, por tanto, cree que el Banco, en circunstancias de que
cuenta con la experiencia de enfrentar un riesgo de costo (precio del petréleo u otro)
simplemente mayor del que se esta enfrentando hoy dia, posee elementos para enfrentar la
situacién con una indicacion que puede tomarse en momentos oportunos. Esta semana el
precio de la gasolina bajo 20 pesos, asi es que no es éste el instante de hacer la advertencia al
mercado.

En tercer lugar, estan los riesgos de demanda. El sefior Marshall dice discrepar
radicalmente de quienes han dicho que se enfrenta un riesgo de demanda. Sefiala que las
tasas son irrelevantes y lo importante del flujo de la demanda es el nivel y no se enfrentan
riesgos inflacionarios dados por la demanda. Agrega que la cifra de crecimiento del segundo
semestre y la del préximo afio del mercado, no esta corrigiendo el menor crecimiento del primer
semestre, 0 sea, lo que el mercado estd indicando es que el nivel de la demanda sera menor
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que lo anticipado todo el segundo semestre y el préximo afio, 0 sea, no hay recuperacion. Algo
distinto es que el mercado diga: como el primer semestre cayé el crecimiento, el segundo
semestre se va a producir en forma natural una recuperacion y que se va a prolongar el afio
2002 y no es ése el pronéstico que hay. Por el contrario, la proyeccion indica que lo que se
cay6 el primer semestre no se recupera, por tanto, el nivel, que es lo relevante del punto de
comparacion, se va a mantener por debajo del anticipado durante todo el préximo semestre y el
afio siguiente. Por tanto, desde el punto de vista de los riesgos, tiene la impresién de que
actualmente no hay riesgos, por lo tanto, hoy dia es el momento de enfrentar una reduccion de
la tasa porque los riesgos no son efectivos. ¢Cudl es lajustificacion principal de la reduccion de
la tasa? A su juicio, es que los rezagos que se estan observando en los efectos de la politica
monetaria son mayores. Si el Banco tiene un esquema de politica en el cual sus horizontes de
transmisién de la politica monetaria son muy cortos, normalmente tiene que distanciarse muy
poco de la tasa neutral o de una tasa intermedia o0 va a variar poco las tasas. Si se enfrentan
situaciones en las cuales los mecanismos de transmisién tienen rezagos superiores, ya sea
porque la gente no puede reprogramar si tiene créditos con tasas altas, ya sea porque hay
ciertas rigideces, o sea, por distintas razones hay rezagos mayores, lo normal es que la tasa
tenga que actuar con una intensidad mayor y aqui no tiene por qué saberse, en las
circunstancias actuales, cuales son efectivamente los rezagos, porque no se tienen todos los
elementos de certeza como para hacer afirmaciones. Por consiguiente, cree que es
recomendable una reduccién en la tasa ya que los rezagos con que esta operando la politica
monetaria, en las circunstancias actuales, han sido méas prolongados que los habituales que se
consideran en la forma de hacer politica.

Para terminar, el sefior Marshall sefiala que todo lo anterior son elementos que
no cree que vayan a estar presentes el préximo mes o en dos meses mas, porque las
situaciones van a ser cambiantes, es posible que exista una situacion del precio del petroleo
muy distinta o que haya otra alteracién, por lo tanto, piensa que ahora se conjugan los
elementos y considera que hay que aprovechar el momento actual para dar un paso en esas
direcciones y, por consiguiente, su preferencia seria aprobar una reduccion de 25 puntos base
en esta reunion.

El sefior Presidente manifiesta que las holguras que hoy dia se enfrentan son
claramente mayores que las que existian en la reunion anterior, en la que se resolvi6 no mover
la tasa. Sefiala que esas holguras han aumentado, por lo tanto, los argumentos que en ese
momento se esgrimieron para mantener la tasa se ven claramente debilitados. Su duda
principal, en relacién con una reduccién de la tasa en esta oportunidad, tiene relacion con su
efecto sobre los niveles de actividad y a través de ellos igualmente sobre la inflacién hacia
adelante. De ahi, que haya hecho esta pregunta tal vez un poco incObmoda a la Division de
Estudios porque han tenido que reunir informacion en un plazo bastante breve para
responderle. No queda tranquilo con la respuesta, realmente cree que se requiere un trabajo
mas a fondo sobre este tema porque se va a estar enfrentando esta pregunta de nuevo,
recurrentemente, hacia adelante y por lo tanto, pide desde ya a la Divisidon de Estudios, que en
conjunto con quienes estime apropiado, realice un analisis mas en detalle de este fendmeno.
No teniendo ese estudio a la mano, no le cabe duda que una accion de politica monetaria hoy
dia no necesita revertirse al mes proximo, cree que casi cualesquiera que sean las
circunstancias en los préximos meses, la decisién que hoy dia se tome puede sostenerse por
un tiempo de al menos tres o cuatro meses, lo que es bastante razonable para cambiar una
decisién para el caso que resultare equivocada.

Por lo anterior, el sefior Massad se inclina por una reduccion en la tasa de
interés de 25 puntos base, dadas las mayores holguras que hoy dia existen y sin perjuicio del
andlisis encomendado a la Gerencia de Division de Estudios. Estima no adecuado adoptar una
decisién de este orden sobre la base de una variacién de los rezagos de transmision, porque
no hay todavia una evidencia suficientemente poderosa sobre eso, por tanto, su fundamento
central para llegar a esta decision es el hecho de que las holguras que hay ahora son mayores
gue las del mes pasado y no existe riesgo claro y visible en materia inflacionaria que haga
debilitar una decisién en esta direccion.
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En mérito de lo expuesto, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:

20-01-010612 -Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos
base, desde UF més 3,75% a UF mas 3,5%. Este acuerdo se adopta con el voto en contra de
la Consejera sefiora Ovalle, quien estima que debe mantenerse la tasa existente.

En consideracion a! Acuerdo precedente, los tramos de la linea de crédito de
liguidez se ajustan en 25 puntos base.

IV. Comunicado.

El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado:

“

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvié hoy
reducir la tasa de interés de politica en 25 puntos base, desde UF méas 3,75% a UF mas
3,5%. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos
base.

La economia esta creciendo a un ritmo algo menor a lo previsto en el Informe de Politica
Monetaria de mayo; la inflacion mantiene una trayectoria controlada y con tendencia a la
baja; el desempleo se ha mostrado levemente al alza, y las cifras de importaciones se
ven débiles. Los indicadores monetarios y financieros muestran aumentos que anticipan
una recuperacion del crecimiento del gasto y de la actividad econ6mica a partir del
segundo semestre. Sin embargo, la inflacidn caeria por debajo de 3% en el horizonte de
proyeccion, lo que fundamenta la reduccién acordada en la tasa de politica monetaria.

El Banco Central continuard usando la politica monetaria con flexibilidad para enfrentar
las desviaciones que se proyecten en la trayectoria de la inflacién respecto de la meta
establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

V. Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de diciembre de 2001.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de diciembre de 2001,
para el dia 13 de ese mes.

Antes de terminar la sesion, el sefior Presidente manifiesta que es tiempo de
retomar la discusidon sobre nominalizacion. Cree que a los niveles de inflacibn que se esta
llegando, la falta de avance en ese campo puede empezar a generar problemas. Insiste en
retomar la discusién lo antes posible.
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Por Ultimo, el sefior Schmidt-Hebbel propone que el comunicado sea traducido al
inglés, para que pueda publicarse en Internet aunque sea con un rezago de una o dos horas o
gue aparezca al mediodia del dia siguiente. El Vicepresidente opina que corresponderia a la
Gerencia de Division Internacional disefiar un mecanismo para tal efecto.

Se levanta la Sesiéon a las 18,25 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 21
DE POLITICA MONETARIA
celebrada ell12 de julio de 2001

En Santiago de Chile, a 12 de julio de 2001, 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, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Division Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

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

Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

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

Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

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

Resolucién sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesidon N° 20, celebrada el 12 de
junio de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesidon N° 20, celebrada el 12 de junio de 2001, cuya version final se aprueba sin
observaciones.

Resolucidon sobre Minutas de las Actas correspondientes a las Sesiones N°s 18 v 19,
celebradas el 10 v 11 de mayo de 2001. respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo las Minutas de las
Actas de las Sesiones N°s 18 y 19, celebradas el 10 y 11 de mayo de 2001,
respectivamente, las que se aprueban sin observaciones.
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[ll.  Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroeconémico, sefior Pablo Garcia, sefiala que la
volatilidad en los mercados financieros de la region se acentu6 fuertemente durante la Ultima
semana. Dicho fendmeno afecté principalmente al valor del délar, y s6lo en menor magnitud, a
las tasas de interés domésticas. Las continuas turbulencias en las economias de la regién se
ven en parte compensadas por perspectivas cada vez mas ciertas de una aceleracion en el
crecimiento de los Estados Unidos durante el segundo semestre. Por el lado de la economia
domeéstica, persisten las sefiales positivas en la evolucién del dinero, del crédito, de las ventas
inmobiliarias y en algunos sectores de la industria. Agrega, que la lenta evolucion del empleo
agregado, en tanto, continda siendo la fuente de contencién del consumo y de las presiones
inflacionarias. En este entorno de sefiales mixtas, los mercados esperan la mantenciéon de la
tasa de interés de politica monetaria en su nivel actual.

I. Evolucién reciente de los precios

En junio la inflacion anual del IPC descendi6 a 3,6%, en gran parte por las caidas de los
precios de los combustibles en las Gltimas semanas. Este efecto continuard presente en julio lo
gue, sumado a los menores precios del vestuario, llevara a la inflacion de ese Ultimo mes a
niveles cercanos o por debajo de 0%, a pesar de la depreciacion del peso. Respecto del IPCX,
éste mostré una inflacion de 2,7% en junio y se anticipa que se acercara a 3% en julio. Este
gradual aumento en la inflacion subyacente (0% en abril, 0,3% en mayo y 0,4% en junio) se
debe sobre todo a los aumentos en las tarifas reguladas y a los alimentos incluidos en el indice
(en especial las carnes). En efecto, la mayor parte de los bienes durables estan en un periodo
estacional caracterizado por descensos en sus precios (vestuario y electrénica), y ademas,
dltimamente sus margenes han vuelto a contraerse. En julio, la tarifa del transporte publico
aumentara, por segunda vez en el afio, por efecto del mayor valor del tipo de cambio.

Il. Entorno internacional

En las Gltimas semanas se ha consolidado la vision de que la economia de Estados Unidos
habria alcanzado el piso en su desaceleracidn hacia el final del segundo trimestre. Con ello, la
proyeccion de crecimiento para el afio se ha mantenido en torno a lo proyectado en el Informe
de Politica Monetaria de mayo. Esto no ha evitado que sigan ajustandose a la baja las
proyecciones de crecimiento de las economias emergentes de Asia, la zona Euro y América
Latina. Con todo, la proyeccion de crecimiento mundial, con base en Consensus Forecast de
junio, es inferior en 0,1% a lo previsto en la dltima reunién de politica monetaria y 0,2%
respecto del Gltimo IPOM. Las perspectivas de mediano plazo parecen algo menos volatiles, a
raiz de los mejores resultados esperados para el afio 2002, en la economia norteamericana.

Por otro lado, el panorama para los términos de intercambio se ha deteriorado. El incremento
en los inventarios de cobre y la caida en el precio del metal hasta valores en torno a US$ 70
ctvs/lb revela el escaso dinamismo de la demanda mundial. Esto lleva a corregir la proyeccién
de precios para éste y el proximo afio a US$ 76 ctvs/lb y US$ 84 ctvs/lb, respectivamente. Por
otra parte, el precio del petréleo promedié US$ 26,5 el barril durante el primer semestre del
afio. De acuerdo a las medidas y anuncios hechos por la OPEP en sus Ultimas dos reuniones,
pareciera que no va a diferir mucho de este valor en la segunda mitad del afio, pudiendo
incluso moverse al alza en la medida que el hemisferio norte entre al invierno. Ello ya se refleja
en los mercados futuros, que indican un precio promedio para este afio de US$ 26 el barril y de
US$ 24 para 2002.
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En Estados Unidos el proceso de reduccién de tasas de interés parece haber llegado a su fin,
en linea con las perspectivas de recuperacién de la actividad en los proximos meses. En la
zona Euro, en tanto, el Banco Central Europeo se ha resistido a rebajar la tasa de interés. No
obstante, el pobre desempefio que muestra la demanda interna lleva a los mercados a esperar
un relajamiento monetario hacia fines del tercer trimestre del afio, de entre 25 y 50 puntos
base. En términos de spreads soberanos, Chile mantiene su posiciébn respecto del mes
anterior. En efecto, el spread soberano en junio alcanzé en promedio 166 puntos base que es
levemente inferior al registrado el mes anterior. Los spreads de empresas también se
mantienen acotados, en torno a 270 puntos base - 290 puntos base. Todo esto ratifica que las
turbulencias financieras de la region no han afectado la fortaleza financiera de la economia
chilena.

IIl. Mercados financieros

En el tipo de cambio, si se ha producido un efecto a consecuencia de problemas regionales, el
que se deprecié desde niveles en torno a $608 por ddlar, la primera semana de junio, a niveles
cercanos a $648 pesos por dolar la semana pasada, lo que representa una variaciéon de 6,6%.
Sin embargo, como otras monedas también se han devaluado fuertemente respecto del ddlar
norteamericano (Euro 2,8%, Libra Esterlina 1,1% y Real 2,8%), la depreciacion del TCM vy del
TCM5 ha sido considerablemente menor, cercana a 3%. Con esto, se estima que la
depreciacion acumulada del tipo de cambio real en el afio, hasta la semana pasada, ha sido del
orden de 7%.

La trayectoria de depreciacion implicita que se deduce de los mercados futuros de monedas es
de 3,7%, respecto del délary, de 1,9% para el TCM5 en el horizonte de un afio. Esto contrasta
con un diferencial de tasas de interés reales de largo plazo de -0.2%, el cual es coherente con
un tipo de cambio real relativamente estable o apreciandose, respecto de su nivel actual.

Las tasas de interés de instrumentos del Banco Central mostraron algin grado de volatilidad en
los ultimos dias, como consecuencia de aspectos puntuales de liquidez, de las turbulencias en
la region y del anuncio de licitaciéon de Pagarés Reajustables en Ddélares. Con todo, las tasas
de los PRC8 y PRC20 en el mercado secundario se han mantenido en rangos de UF+4,9% a
UF+5,1%, y 5,4% a 5,6%, respectivamente, mientras que las tasas de los PRBC90 han
fluctuado entre UF+3,45% y 3,65%.

Luego de la reducciéon de la tasa de politica monetaria en la reunién del 8 de junio de este afio,
y de las turbulencias en el mercado cambiarlo, los analistas no esperan mayoritariamente
movimientos adicionales en el corto plazo.

El comportamiento de los agregados monetarios mas liquidos -circulante y MIA- es uno de
los indicadores que auguran este mayor dinamismo. Se prevé que el dinero siga creciendo a
tasas reales anuales de dos digitos durante el tercer trimestre, incluso controlado por el
impacto de menores tasas de interés nominales. Los agregados monetarios mas amplios (M2A
y M7), por otra parte, muestran una evolucion algo menos dinamica, debido fundamentalmente
a que las AFP continGan recomponiendo su cartera desde documentos del Banco Central hacia
instrumentos de menor plazo y mayor liquidez, y a otras alternativas de inversiéon, como
dolares, bonos corporativos y acciones.

El crédito en junio mostré6 un incremento mas moderado que en mayo, pero debido en gran
medida a factores estacionales. En términos desagregados, los créditos al sector privado
continlan mostrando una trayectoria creciente sustentada en el comportamiento de las
colocaciones a empresas.
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IV. Actividad y empleo

A pesar que probablemente el crecimiento anual del IMACEC durante mayo sea bajo, se
espera que en el segundo trimestre el PIB crezca en torno a 3%, con un gasto inferior en 2% al
nivel del mismo periodo del afio 2000. Esta trayectoria se sustenta en una mejoria de los
indicadores sectoriales en junio, con relacion a abril y mayo, especialmente mineria, industria e
importaciones.

Al igual que en abril, durante mayo la produccién industrial, en especial las ventas del sector,
mostraron una positiva evolucion. Las mayores alzas estuvieron en los bienes de consumo
habitual e intermedios, especialmente, en los rubros de alimentos, fabricacién de papeles,
productos quimicos y refinerias de petr6leo. Para el mes de junio se espera un crecimiento
similar. La productividad agregada del sector industrial continda creciendo debido a la nula
expansién del empleo sectorial.

Durante mayo, los permisos de edificacion habitacional mostraron un aumento significativo,
revirtiendo la caida de principios de afio. A su vez, los permisos de edificacion de
establecimientos también muestran una positiva velocidad de expansion. El mercado de la
vivienda en general sigue mostrando un comportamiento dindmico: las ventas de casas Yy
departamentos superaron las 1.000 unidades mensuales y, debido a la finalizacion de
proyectos existentes, los niveles de stock se encuentran por sobre los existentes en los meses
anteriores.

A pesar de lo anterior y del supuesto mayor empleo en las etapas de finalizacion de proyectos,
la ocupacion en la construccidn continué reduciéndose en mayo. En todo caso, estos
resultados son consistentes con la reduccion de las proyecciones de crecimiento de la Camara
Chilena de la Construcciéon para este afio. Por otro lado, el empleo en el sector comercio
contintia creciendo fuertemente. Con todo, la tasa de desempleo pasé de 9,1% en el mes abril
a 9,5%.

En lo relacionado con el comercio exterior, durante mayo las exportaciones mostraron un
fuerte descenso en la mayoria de sus item. Un panorama similar se observé en las
importaciones, las que han evolucionado muy por debajo de lo esperado, mostrando en mayo
crecimientos anuales negativos especialmente en el caso de las importaciones de bienes de
consumo (-16%) y de bienes intermedios (-13%). Este es uno de los factores importantes tras
el pobre desempefio del gasto estimado para el segundo trimestre.

A contar del mes de abril, el crecimiento de tos salarios nominales se desaceleré en forma
consistente con la caida en la inflacion anual que se observo a lo largo del primer semestre. La
variacién anual del indice general de remuneraciones, en términos reales, llegé en mayo a
1,6%. Esto, junto con el pobre comportamiento del empleo agregado y la productividad, sigue
revelando la total ausencia de presiones inflacionarias desde el mercado laboral.

V. Perspectivas

Una serie de indicadores parciales apuntan a una aceleracién del crecimiento del gasto y la
actividad durante el tercer trimestre. De acuerdo a estos antecedentes, el PIB crecera a tasas
anuales de entre 4% y 5%. En todo caso, la magnitud efectiva de la aceleracion de la actividad
es muy incierta; asi la encuesta de expectativas de julio indica un crecimiento esperado de
3,6%, para el mismo periodo.

Por el lado de los precios, se espera una convergencia paulatina de la inflacion anual del IPC y
del IPCX, alcanzando en promedio durante el tercer trimestre 3,2% y 3,1%, respectivamente.
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Asimismo, la mencionada encuesta de expectativas entrega una proyeccién de crecimiento
econémico de 3,6% para el afio (con un rango amplio entre 3,0% vy 3,8%), con la inflacion
convergiendo al centro del rango meta: 3,3% y 2,9% anual para la inflacion IPC e IPCX,
respectivamente.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Gerente de la Division Internacional, sefior Jadresic, hace un breve
comentario de la situacion argentina, tanto econémica como politica. Sefala que la Bolsa cay6
hoy un 7%, lo cual se suma a una caida de 11% ya experimentada durante la semana previa.
Con respecto a las tasas de 90 dias, expresa que no dispone todavia de informacion segura,
pero se trataria de tasas interbancarias que alcanzaron a 150%. Por su parte, informa que
Standard & Poors baj6é la clasificacion de riesgo de la deuda argentina de “B” a “B-“,
ponieéndola al mismo nivel que la efectuada por FitchIBCA, en el dia de ayer, que le bajo dos
grados su clasificacidén de riesgo, de “B+” a “B-“.

En el mismo ambito, agrega el sefor Jadresic, el Ministro de Finanzas de
Argentina, sefior Cavallo, se refirid a las declaraciones que hiciera el sefor Alfonsin, en el
sentido de que habia que buscar alternativas para reducir el déficit fiscal que no implicaran una
reduccion de salarios del sector publico. En este sentido indicé que era mejor una reduccion de
salarios que una hiperinflacion que iba a tener como consecuencia una reduccion todavia
mayor en los salarios reales. Agrega el sefior Jadresic que esta discusion ilustra el fuerte
debate interno que existe en la politica econdmica de ese pais, recordando que el sefior
Alfonsin es el principal lider del partido que estad apoyando, en principio, al gobierno y el sefior
Cavallo es el Ministro a cargo de implantar las politicas.

Termina diciendo el sefior Jadresic que, en un contexto en que todas las noticias
de Argentina apuntan hacia un deterioro, crece la probabilidad de un desenlace que despeje, al
menos, algunas de las incertidumbres que estan presentes hoy dia. Agrega que ésto puede
ser importante para cuantificar el impacto que tiene esta situacion en las presiones sobre el tipo
de cambio en Chile, y determinar si se trata de un fendmeno permanente o transitorio.

E! Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann,
sefiala que los precios forward subieron fuertemente en el dia de hoy. Indica también que el
precio futuro del peso argentino a tres meses se esta transando en 1,21 pesos por dolar; a
seis meses en 1,275y a 12 meses en 1,36.

El Presidente sefiala que habria sido util tener alguna sefial de los indices de
anticipacion que hay con la economia. Contesta el sefior Garcia, que segun la estadistica de
agregados monetarios de julio, la tasa de crecimiento de trimestre a trimestre, para el tercer
trimestre, se situa en torno a 1,8%.

Ante la consulta del sefior Ministro de Hacienda, con respecto a la calidad del
dinero como indicador lider para predecir el crecimiento de los proximos meses, el sefior
Garcia sefiala que este indicador ha sido bastante preciso en detectar cambios de fase en la
velocidad de crecimiento de la actividad y también predijo la desaceleracion del cuarto trimestre
del afo pasado y del primer trimestre de este afio. Explica que el dinero es solamente uno de
los factores que pueden considerarse, junto con los indicadores de la economia real como los
correspondientes al sector inmobiliario, a tasas de interés y también el de condiciones
externas.

Consulta el sefior Eyzaguirre si hay algun eventual shock positivo en la
demanda por dinero que pudiera calificar los resultados del indicador lider. Contesta el senor
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Garcia que el rezago o el adelantamiento del dinero es en torno a cuatro meses, por lo que la
informacion de que dispone hoy, produce impacto en septiembre y octubre de la misma manera
gue los datos de los meses anteriores estan sefialando la prediccion del indicador para junio,
julio y agosto. Es verdad, agrega, que la incertidumbre en Argentina ha venido creciendo a lo
largo del afio y obviamente existen dudas respecto a la estabilidad de la demanda por dinero vy,
por lo tanto, de las bondades de ese indicador como indicador lider.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, interviene
expresando que otra hipotesis relevante es un mayor impacto de las menores tasas de interés
sobre la demanda de dinero. La elasticidad de la demanda para los actuales niveles de tasas
de interés puede ser mayor que para ios niveles histéricos. En el limite, para una tasa 0%, la
demanda es infinitamente elastica. La diferencia de este episodio respecto de anteriores, es
gue en esta ocasion las tasas han sido sostenidamente bajas, mientras que en episodios
anteriores las tasas bajas habian sido ocasionales.

El Presidente sefiala que también habria que agregar que los datos preliminares
gue se tienen para julio son favorables, lo que confirma la informacién de que se dispone.

Interviene el Gerente de la Divisiébn de Estudios, sefior Morandé, expresando
gue hay un solo problema con esa hipétesis que encuentra muy plausible, y es que el ajuste es
mas bien de niveles antes que de tasas de crecimiento y tal vez eso podria haber provocado un
efecto en tres o cuatro meses, pero que a estas alturas ya comienza a disiparse, es decir, ya
no ha seguido bajando la tasa de interés, que esta en 3,5% y tampoco la tasa nominal, por lo
gue podria haber algo mas, aparte de este ajuste.

El Consejero sefior Desormeaux manifiesta, respecto a la demanda por dinero,
que los estudios recogidos en las revistas de economia chilena, muestran, salvo el caso del
afio 2000, que los traslados de una demanda por dinero no explicado, por el producto ni por el
costo de tener dinero, siempre han mostrado una tendencia hacia abajo. Dice que cuesta
mucho explicar un traslado con tendencia inversa que no tenga que ver con movimientos de
tasas de crecimiento del producto y, eso sugiere que pudiera tratarse de una situacion mas
permanente.

El Presidente expresa que desea hacer un comentario general sobre lo que se
acaba de sefialar, en el sentido que el cambio mas importante que se percibe, en relacién con
lo analizado en la udltima reunién de politica monetaria, es el grado de incertidumbre generado
por la situacion de Argentina. De hecho, dice, en la reunidn anterior de politica monetaria se
pensd que ese riesgo tomaria un tiempo mas largo en materializarse, sin embargo, en los
ultimos dias aparece mucho mas cercano y, a pesar de toda la firmeza de nuestros factores
fundamentales, nos afecta aunque sea de manera transitoria.

Manifiesta que es importante ver que este riesgo, que se ha acentuado en el
ultimo mes de manera creciente, no se aprecia en los indices anticipatorios y esos, a estas
alturas, incluyen al menos un par de semanas del periodo de mayor riesgo interno, lo que
probablemente es una demostracién adicional de la firmeza de los factores fundamentales de
la economia nacional, entre los cuales destaca una politica fiscal bien manejada, por reglas;
una politica monetaria basada en metas de inflacion y un tipo de cambio que tiende a reflejar
las condiciones de oferta y demanda en el mercado.

Agrega también que tiene la conviccion que, en la medida en que estos factores
unidos a un sistema financiero muy fuerte y bien supervisado, se mantengan en lo futuro,
permitirdn sobrepasar las dificultades que existen hoy dia, en mejor manera que otros, pero sin
evitar sufrir algunos vaivenes en la economia nacional en el corto plazo, particularmente.
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aquellos que pueden estar vinculados con el tipo de cambio. El resto de las indicaciones que
se perciben son, en general, positivas. Los indices de inflacion siguen marcando una
recuperacion hacia el resto del afo, los datos preliminares para junio confirman el mismo
hecho, y en algin momento esta recuperacion se reflejard en las cifras de desempleo. El
esfuerzo que el Gobierno esta haciendo por generar mayores fuentes de trabajo, durante este
afio, aunque sean transitorias, es otro elemento positivo en este cuadro. Si bien existe el
riesgo creciente de la economia de los paises vecinos, las propias circunstancias hacen que
sea posible manejarlo dentro de limites acotados. En tales circunstancias, y siendo el riesgo
externo el indicador principal que ha cambiado en el curso de este mes, la vision de politica
monetaria tendria que seguir muy de cerca el desarrollo de ese riesgo, para estar en
condiciones de actuar en la medida que las circunstancias lo aconsejen. Al mismo tiempo, vale
la pena destacar que de acuerdo con el informe que se presenta, no hay todavia indicios de
algun efecto del tipo de cambio sobre la inflacibn que es el punto que preocupa, pero hay que
seguir ese tema muy de cerca, de modo de poder actuar con la rapidez y en plenitud, ante las
circunstancias mencionadas.

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

Al respecto, el sefior Morandé sefiala lo siguiente:

El Informe Mensual presentado en esta oportunidad revela pocos cambios con relacion al
informe de junio pasado, excepto en dos aspectos: la escalada del tipo de cambio en la UGltima
semana, como resultado de la extremadamente fragil situacion financiera argentina, y la
revision a la baja en las proyecciones de términos de intercambio. En efecto, por el lado de la
economia interna, se sigue observando una fuerte expansion de los agregados monetarios mas
liquidos, un importante crecimiento de las colocaciones bancarias y ventas dindmicas en el
sector inmobiliario. No hay todavia nueva informacién que permita asegurar que este
dinamismo se esté propagando a otros indicadores de demanda interna y de actividad, en
particular el empleo, aunque se presume que la variacion del Imacec de junio sera bastante
mayor que el mismo indice en los meses de abril y mayo, lo cual podria ser indicativo de un
cambio positivo de tendencia. La inflacion subyacente ha mostrado una leve tendencia alcista
en lo més reciente y se espera que supere levemente el 3% anual este mes y el proximo, para
estabilizarse luego en esa cifra en lo que resta del afio.

En general, todo parece indicar que nos movemos a una situacion mejor en cuanto a actividad
economica durante el segundo semestre, en un ambiente de inflacion en torno a la meta,
aunque dificiimente se alcance este afio un crecimiento de 4% (3,6% es la expectativa de
consenso en el mercado, coincidente con proyecciones iniciales al interior del Banco Central).
En esto influye el deterioro en los términos de intercambio y el efecto del persistente
desempleo sobre el gasto en consumo.

Tal vez lo mas destacable del fuerte incremento en la volatilidad de los mercados financieros
en la region, sea que su impacto en Chile se ha circunscrito, Unicamente, al tipo de cambio. El
compromiso del Banco Central con la politica de flotacién cambiaria, la sélida posicién fiscal, el
saludable estado del sistema financiero, junto a la floja expansion de la demanda interna y un
reducido déficit de cuenta corriente, permiten entender por qué ni las tasas de interés internas
ni el spread soberano se han visto afectados. Asi, el tipo de cambio estd operando
exactamente como fue pensado cuando se dejo flotar: una valvula de ajuste para enfrentar las
turbulencias externas.

¢ Cuanto debe preocupar este ambiente turbulento en lo que al tipo de cambio se refiere, y mas
precisamente, en lo que toca a la significativa depreciacién del peso en los ultimos dias?
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Descartando que un desenlace abrupto de la crisis argentina tenga un efecto sustancial sobre
el sector real de nuestra economia, la depreciacion observada del peso puede en principio
afectar la inflacién interna y el crecimiento de la actividad econémica. En cuanto a lo primero,
los modelos de proyeccién del Banco Central consideran un passthrough de 0,3 después de
ocho trimestres, pero estimaciones mas recientes que consideran el efecto de una inflacién en
estado de régimen reducida, llegan a la conclusion de que el passthrough relevante hoy es
cercano a 0,12 después de 2 afos. Esta cifra es muy parecida al passthrough usado por el
Banco Central de Australia en sus modelos, que alcanza a 0,1. Si esto fuera correcto, un
aumento de 10% en el tipo de cambio, como el que resulta de comparar el tipo de cambio en
$665, con aquel considerado el mes pasado para la proyeccion de inflacion, revela un aumento
de 1,2% en la inflaciobn a 24 meses, la que se situaria en 4% (antes era 2,8%). Pero esto
supone que el tipo de cambio permanece en $665 por los siguientes dos afios y que no hay
ninguna reacciéon de la politica monetaria de aqui a entonces. En este sentido, es un techo a la
proyeccién de inflacion. En cuanto al efecto sobre la actividad econdmica, los resultados
seflalan que la depreciacién es estimulativa en términos netos en el horizonte contemplado:
una depreciacion transitoria de 10% llevaria a un mayor crecimiento de la actividad, también
transitorio, de 0,5% en dos afios, para luego disiparse en el futuro posterior. Si la depreciacion
es permanente, el efecto neto es nulo y sélo afecta la composicion de la produccion y el gasto.

Con todo, el mayor nerviosismo del mercado frente a una situacién nueva y la propia acciéon del
Banco Central la semana pasada de anunciar una colocacion de Pagarés Reajustables en
Doélares en lo que resta del afio, son dos factores que, en conjunto, aunque no impactaran
mayormente en la inflacién y el crecimiento, de todos modos afectan a la hora de decidir sobre
las opciones de politica monetaria disponibles en esta oportunidad, aunque sea desde una
perspectiva de estrategia y riesgos. En efecto, la opcidon de relajarse ve coartada si se estima
gue ella trae una mayor presién sobre el peso en un momento en que la moneda local se
encuentra ya bastante presionada. En este sentido, no se entenderia que a los pocos dias que
el Banco Central dio una sefal de “incomodidad” con un tipo de cambio “elevado”, implemente
una rebaja de tasas que va en la direccion de aumentar la supuesta “incomodidad”. La opcion
contraria, de aumentar la tasa de politica monetaria, no se justifica si s6lo se miraran las
presiones inflacionarias derivadas de la situaciéon proyectada de la demanda interna. Tampoco
parece justificarse si se trata de un incremento pequefio para hacer frente puramente a la
depreciacion en marcha del peso sobre la base de la paridad descubierta de intereses. Para
tales efectos se requiere de un salto mas sustancial de la tasa de politica monetaria que trae un
riesgo mayor de una inflacion que se mueve por debajo de la meta en el horizonte de politica.
Si tendria mas sentido, si se estimara que la depreciacion del peso es un fenémeno
permanente que impactard decisivamente la inflacion hacia el borde del rango meta (segun los
célculos internos presentados antes, la mantencion del tipo de cambio en $665 por los
siguientes dos afios elevaria la inflacién, ceteris paribus, hasta 4% hacia el tercer trimestre del
2003). Sin embargo, este escenario es poco probable en vista que las variables fundamentales
de la economia mas bien sugieren que el peso estd subvaluado en la actualidad y, por tanto,
en el horizonte de 2 afios debiera apreciarse al menos un 10%.

El analisis anterior indica entonces que la opcidn de mantener \a tasa de politica monetaria en
su actual nivel es la mas adecuada. Sin embargo, el mensaje que contenga el comunicado
debiera hacer referencia a las turbulencias financieras y cambiarlas, sefialando que, aunque
transitorias y divorciadas de los fundamentos de la economia chilena, éstas seguiran siendo
observadas atentamente. Ello permitird al Banco Central actuar preventivamente con sus
instrumentos si se detecta un aumento en el riesgo de incumplimiento de la meta de inflacion
en el horizonte de politica.
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Simulacién de una tasa de politica monetaria nominal (TPMN)

La metodologia habitual para calcular la TPMN arroja, para una tasa de politica indizada de
3,5%, una cifra de 7% anual, la misma del mes anterior. Cambios en cualquier direccion de 25
pb en la tasa indizada llevan a un ajuste de igual magnitud en la TPM nominal. Cabe consignar,
sin embargo, que en el transcurso del presente afio se ha ido consolidando un premio por
riesgo inflacion inferior al 0,49 usado en el calculo habitual. Si se aplicara un promedio maévil de
12 meses para este premio por riesgo, la tasa nominal seria en la actualidad de 6,75%.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Gerente de la Division Internacional, sefior Jadresic, sefiala compartir la
recomendacion que ha hecho el sefior Morandé, fundamentalmente porque cree que la
economia chilena esta bien preparada para enfrentar esta situacion externa adversa, y que hay
que dejar que funcione el marco de politicas que existe hoy dia. En particular, se refiere a que
esta coyuntura nos encuentra con bajas presiones inflacionarias, con crecimiento por debajo
del potencial; existe un déficit en cuenta corriente moderado y nadie pone en duda la
estabilidad financiera del sector bancario, sector corporativo y sector publico, y que bajo estas
circunstancias, estan dadas las condiciones para dejar que el tipo de cambio funcione como
mecanismo de ajuste y el Banco Central se concentre en el objetivo de meta de inflacion, y en
este sentido, rescata un ejemplo conocido por algunos que es el caso de Australia, durante el
periodo 1997-1999.

Indica que los australianos se encontraron con la crisis asiatica en condiciones
parecidas a las que Chile esta enfrentando hoy dia. Ellos venian de un periodo de rebaja de
tasas de interés de politica que, en seis meses, habian alcanzado 200 puntos base con baja
presion inflacionaria y crecimiento por debajo de lo que estimaban de tendencia; en esas
circunstancias, ellos, basicamente, dejaron que el ajuste se hiciera via del tipo de cambio.
Hubo una fuerte devaluacion del ddélar australiano y en términos de reaccion de politica, no
hicieron ajuste de la tasa de interés durante mucho tiempo, mas o menos durante un afio y
medio y hubo un episodio de reduccién de las reservas internacionales. Dentro de este
contexto, lo que ocurrio, fue que el tipo de cambio lleg6 a devaluarse en un 40%, pero
eventualmente se revirtié la mitad, aproximadamente, de esa devaluacion y el resultado que se
dio, en definitiva, en términos de inflacién, fue un aumento de ésta en soélo 1,5 puntos
porcentuales, lo cual es consistente con las cifras que daba el sefior Morandé respecto a la
proyeccién de la inflacion. Por su parte, el crecimiento aumentd, desde una cifra de 3,5% a 4%
el afio 1997, a una cifra en torno al 5% en el afio 1998. Existe entonces, por lo menos, un
ejemplo concreto que tiende a ilustrar las cifras que ha entregado el sefior Morandé.

Contintia el sefior Jadresic sefialando que, naturalmente, el caso nuestro es
distinto, la economia chilena no es igual a la economia australiana y en este sentido, un
aspecto que es importante tomar en cuenta es que nuestra economia presenta algin mayor
grado de indexacion de precios y salarios y ése es un elemento que lleva a tener mas
preocupacion que en el caso de Australia. Sin embargo, se sabe que en episodios recientes,
los efectos de segunda vuelta fueron muy reducidos, siendo cuestionable que esa indexacion
haya realmente tenido un efecto demasiado importante. Otro aspecto que estima que vale la
pena hacer notar es que también estan las diferencias en términos de la nominalizacién de la
tasa de politica monetaria. En nuestro caso la tasa relevante es reajustable, indizada a la
inflacion y eso por si solo, entrega un mecanismo de ajuste automético ya que, como es
sabido, la tasa nominal aumenta con las expectativas de inflacion respecto al futuro. Este
mecanismo no estaba presente en el caso de Australia, que tuvo las tasas nominales fijas
durante todo el periodo en que ello ocurrid.
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Comparte, entonces, la recomendacion que se ha hecho y también cree que es
importante, no obstante todo lo anterior, reiterar el compromiso como Banco Central con el
sistema de metas de inflacién y la necesidad, como decia el sefior Presidente, de monitorear la
situacion a nivel internacional y el impacto en Chile que ella tiene, para evaluar la necesidad de
adopcion de nuevas medidas de politica.

El sefior Herrera agrega una diferencia mas con Australia, en orden a que el
grueso de la deuda de ese pais esta denominada en doélares australianos, mientras que la
deuda externa chilena estd denominada en délares americanos, por lo tanto, con una
depreciacion de 10% o de 17%, como la que ha habido este Gltimo afo, el impacto sobre
US$35.000 millones constituye un impacto negativo sobre la economia del orden de US$5.000
millones patrimoniales. Cree que eso también, en cierta medida, modifica algunos de los
célculos respecto a la situacién australiana.

El sefior Ministro de Hacienda expresa que, en general, un alza transitoria del
tipo de cambio en torno al 10% no debiera ser un factor de preocupacion, aun si se piensa que
la economia tiene alguna tendencia al alza en términos de actividad, en la medida que no tenga
un impacto relevante y persistente sobre la inflacion. No obstante, sefiala tener una
discrepancia respecto del andlisis de la Division de Estudios con relacién al efecto de tal
depreciacion sobre la actividad. Argumenta que pasando un cierto umbral, es probable que la
depreciacion del tipo de cambio tenga efectos contractivos no menores, por dos circunstancias:
primero, porque como decia el sefior Herrera, y a diferencia de Australia y otros paises, en
Chile existe basicamente deuda externa denominada en moneda extranjera, no obstante la
existencia de diversos activos en délares; y, segundo, paises como Australia, Brasil y Rusia
tienen un nivel de industrializacion mucho mas profundo, lo que hace que una depreciacion
genere un efecto expansivo sectorial relevante. En ese sentido, la elasticidad de las
exportaciones en relacion al tipo de cambio es mayor en esos paises. De hecho, es notable,
dice, ver la recuperacion de la actividad industrial que hubo en esas tres economias cuando
atravesaron problemas y el tipo de cambio se deprecidé. Es preocupante verificar que este tipo
de reaccion del sector industrial se da con mucho menor intensidad en Chile, aunque parece
haber algln sintoma distinto en los dos Ultimos meses.

Habida cuenta de esos factores, insiste también en su analisis en el sentido que
una depreciacion de 10% de caracter transitorio, no introduce grandes riesgos hacia un menor
nivel de actividad.

A continuacion, el Presidente solicita a los sefiores Consejeros que procedan a
votar.

El Consejero sefior De Gregorio expresa que vota por mantener la tasa de
interés de politica monetaria.

El Consejero sefior Desormeaux sefiala que el cuadro de hoy se parece mucho
al de la reunién anterior y al de la previa a ésa, en el sentido de que persisten holguras
importantes causadas por la debilidad de la demanda interna, a lo cual se suma un elemento
nuevo como es el deterioro mas importante del escenario externo, que es imprevisto y que se
traduce, de acuerdo a la presentacién de la Division de Estudios, en una pérdida de ingreso
nacional por términos de intercambio de 3,7% del PIB, que vendria a ser superior al costo, en
este sentido, que tuvo la crisis asiatica. Si bien es cierto la situacion de la economia americana
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se ha estabilizado, la verdad es que en Europa, Japdén y también en América Latina se esta
viendo un deterioro que va mucho mas alla de lo que se esperaba; lo anterior significa, en
concreto, que la evolucion de la economia chilena en el segundo semestre depende hoy, con
mayor intensidad, de la evolucién de la demanda interna y ciertamente la politica monetaria, en
este sentido, pasa a ser una variable esencial.

Manifiesta, asimismo, que frente a lo anterior, estd el hecho de que el Banco
Central tiene como objetivo prioritario la meta inflacionaria y que hoy es objeto de amenazas
gue tampoco estaban presentes en reuniones anteriores, en particular, un alza importante del
tipo de cambio, causado por las turbulencias de los paises vecinos. Por otro lado, también
existe mayor certeza respecto de una probable aceleracion de la economia en el segundo
semestre, si se juzga por los indicadores financieros que estan disponibles. Uno de los pocos
elementos favorables hasta ahora, en este sentido, ha sido la evolucion del precio del petréleo.
No hay duda, dice, que si se hubiera sabido que la situacién argentina se iba a desarrollar en la
forma que ha ocurrido, es muy probable que las decisiones del Consejo en las reuniones
anteriores hubiera sido distinta. Eso, naturalmente, hoy dia podria llevar a preguntarse si no es
conveniente tal vez deshacer esas acciones de las Ultimas dos reuniones. Cree haberlo
pensado largamente y dice haber llegado a la conclusiéon de que un alza de la tasa de interés,
hoy dia, de la magnitud que significa ese ejercicio, probablemente tendria un impacto poco
significativo en el tipo de cambio, cuando todavia es prematuro juzgar cuanto tiempo va a estar
presente su aumento. Un andlisis relativamente simple sugiere que para tener un efecto sobre
el tipo de cambio, el alza que deberia tener la tasa de interés seria de magnitud superior a los
100 puntos base. Eso no esta naturalmente dentro de lo que es razonable en este momento vy,
por lo tanto, su voto es a favor de la recomendacion de la Division de Estudios de mantener la
tasa, pero con la idea de seguir muy atentamente la evolucién de la economia nacional e
internacional para ver si es necesario tomar una reaccién con las tasas.

La Consejera sefiora Ovalle sefala estar también de acuerdo con la decisién de
mantencién de la tasa de interés, pese a la incertidumbre externa y a la depreciacién del tipo
de cambio. Agrega que la inflacidon esta acotada dentro del rango objetivo y es cierto que hay
un mayor dinamismo en la actividad, pero la demanda interna sigue siendo débil. La volatilidad
de los mercados financieros ha impactado en Chile, principalmente el tipo de cambio, y no ha
afectado ni las tasas de interés ni el spread soberano, por lo cual, cree conveniente no innovar
en esta ocasién en espera de tener mas certeza en las tendencias que se estan manifestando.

El Vicepresidente sefior Marshall comparte la recomendacion de la Divisién de
Estudios, pero en relacién a la idea de “mirar atentamente la realidad econémica en forma
permanente” no desea que en esta reunién se adopte un criterio que no se ha seguido hasta la
fecha. En este sentido, agrega que si se desea establecer lo planteado como politica de
Consejo, le gustaria que se dijera mas claramente. En relacidon a su decisidon, comparte las
votaciones anteriores de los sefiores Consejeros, en cuanto a mantener la tasa actualmente
vigente.

El Presidente comparte también la proposicion formulada por la Gerencia de
Division Estudios sobre mantener la tasa fijada. Cree que no existe razon suficiente para hacer
un cambio en ninguna direccion. Sin embargo, estima que, como se ha dicho en oportunidades
anteriores en el comunicado que se emite, deben indicarse cuales son las variables que mas
preocupan y en ese sentido, sefialaria los riesgos externos. Considera también, que el
comunicado deberia enfatizar el hecho de que el Banco Central tiene opciones abiertas para
actuar, en caso que sea necesario, con la rapidez y en la magnitud que las circunstancias lo
requieran. Lo plantea sélo como una sefial, en el sentido de precisar que no es que se esté
descartando o priorizando determinadas acciones, sino que hacer presente al mercado que
existe un riesgo y que el Banco Central puede intervenir en algin momento, por lo que se
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podrian ocasionar pérdidas a los que se han jugado por tipos de cambio mas altos. Cree que
ese mensaje de que hay aqui un riesgo envuelto, que no es gratuito, es una sensacion
saludable para el mercado y que, ademas, le sirve al Banco Central como un antecedente para
eventuales acciones que deba tomar. En consecuencia, apoya con su voto la mocién de
mantener la tasa.

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

21-01-010712-Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en UF més

3,5%. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez permanecen inalterados.

V.

V.

Comunicado

El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado:

“ En su reunion mensual de politica monetaria de hoy, el Consejo del Banco Central
resolvio mantener la tasa de interés de politica en UF mas 3,5%. Los tramos de la linea
de crédito de liquidez también permanecen inalterados. Esta decision fue resultado de
un andlisis de la evolucion reciente de la economia y sus perspectivas para los
proximos veinticuatro meses.

En lo esencial, el escenario macroecondmico interno no difiere significativamente de
aquél del mes pasado, pese al deterioro en el crecimiento mundial y los términos del
intercambio. En este contexto, se mantiene una perspectiva de aceleracion de la
demanda en el segundo semestre, y las presiones inflacionarias siguen acotadas dentro
del rango meta. ElI Banco Central se mantendra atento para reaccionar frente a
eventuales desviaciones que se proyecten en la trayectoria de la inflacion en el
horizonte de politica.

En las dltimas semanas se ha producido un grado creciente de turbulencia en los
mercados financieros de paises emergentes, lo que ha repercutido de manera inusual
en el mercado cambiario nacional. El Consejo estima que, dado los sdlidos
fundamentos de la economia chilena, estos efectos son esencialmente transitorios. Sin
embargo, el Banco Central seguird los acontecimientos en los mercados financieros y
cambiario de modo de usar sus instrumentos de politica con flexibilidad, conforme a sus
objetivos.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

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

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de enero de 2002, para
el dia 10 de ese mes.
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 22
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 9 de agosto de 2001

En Santiago de Chile, a 9 de agosto de 2001, 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 sefora
Maria Elena Ovalle Molina y sefior José De Gregorio Rebeco.

Asiste la Subsecretaria de Hacienda, sefiora Maria Eugenia Wagner Brizzi.
Asisten también los sefiores;

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Division Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

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 Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felit Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesién N° 21. celebrada el 12 de
julio de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesion N° 21, celebrada el 12 de julio de 2001, cuya versién final se aprueba sin
observaciones.

Resolucion sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesién N° 20. celebrada el 12 de
junio de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta del Acta
de la Sesion N° 20, celebrada el 12 de junio de 2001, la que se aprueba sin
observaciones.
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lll.  Exposicion.

El Gerente de Anédlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, sefiala que las
presiones inflacionarias se mantienen contenidas y se espera que esta situacién no cambie en
el corto plazo, a pesar de la significativa depreciacion ocasionada por las turbulencias en la
region. La situacion en algunos paises de la region podria deteriorarse ain mas y generar
presiones adicionales sobre el tipo de cambio. Hay sefiales positivas en la evolucion del
dinero, del crédito, las ventas inmobiliarias y en la evolucién tanto de las ventas como de la
produccion industrial. Sin embargo, es necesario mencionar que el comportamiento reciente de
las importaciones y del consumo, asi como el riesgo de que el impacto de la desaceleracion de
Estados Unidos sobre el crecimiento mundial sea mas pronunciado, aln obligan a observar
con cautela el proceso de recuperacion del crecimiento.

I. Evolucién Reciente de los Precios

En julio, la inflacion en doce meses, segun el IPC total, descendié una vez mas, esta vez a
3.2%. A la habitual baja inflacion de julio, resultado de la estacionalidad de precios del
vestuario, se sumé el menor precio de los combustibles, determinando una inflacién negativa
en el mes (-0,2%). Para agosto se anticipa una reversion en la inflacion en doce meses como
resultado del mayor precio promedio de los combustibles y el efecto de la depreciacion en
servicios regulados como la telefonia. Todo ello incidird en un incremento del IPC de alrededor
de 0,3% para el mes. En septiembre, la inflacion anual comenzara a descender por el cambio
a una mayor base de comparacion, debido a los aumentos que tuvieron el precio de los
combustibles y la tarifa de los buses en el Gltimo cuatrimestre del afio pasado. Para fines del
tercer trimestre, el IPC se ubicara en 3,0%, y en diciembre alrededor de 2,8%. Este escenario,
en todo caso, esta sujeto al efecto de la depreciacion del peso. En lo inmediato, el efecto de un
mayor precio del ddlar se observard en los precios de los servicios regulados y los
combustibles. Se estima que si el tipo de cambio promedio fuera de $690 por doélar en
diciembre, la inflacién anual del IPC se situaria en torno a 3,0% al final del afio. Respecto del
IPCX, éste se mantendra en niveles del orden de 3,0% por lo que resta del afio, aunque en el
escenario de tipo de cambio de $690 por délar se ubicaria en 3,1% para diciembre.

Il. Escenario internacional

En los Gltimos meses el entorno internacional se ha deteriorado marcadamente. A pesar de
gue la desaceleracion del crecimiento en los Estados Unidos ha transcurrido dentro de lo
esperado, su impacto sobre el resto de la economia mundial ha sido mayor. En la zona euro, y
también particularmente en Japdn, se aprecia una fuerte correcciébn a la baja en las
perspectivas de crecimiento para este afio y el préximo, reduciéndose el crecimiento promedio
esperado de los socios comerciales de Chile en torno a medio punto porcentual respecto del
Informe de Politica Monetaria de mayo. Esto ha incidido de manera significativa en el precio de
las principales exportaciones de Chile, por lo que la caida de los términos del intercambio sera
mayor y mas persistente de lo que se anticipaba en mayo, ubicandose en alrededor de 5%
para este afio, con una recuperacion leve durante 2002 y 2003.

En forma adicional, el impulso expansivo sobre la economia mundial de la reduccion de tasas
de interés en el mundo desarrollado se ha visto contrarrestado por el empeoramiento en la
situacion financiera en algunas economias emergentes. El escenario de mayores turbulencias
regionales, anticipado como factor de riesgo en el Informe de Politica Monetaria de mayo, se ha
ido materializando, por lo que ahora forma parte de los supuestos del escenario central. Tanto
Turquia como Argentina han sufrido embates por la incertidumbre respecto de su situacion y
Brasil ha visto tanto su moneda depreciarse como su riesgo soberano incrementarse. La
economia chilena no ha estado completamente ajena a esta situacion, aunque el grueso del
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efecto se ha concentrado en la notoria depreciacion del peso y mucho menos en las tasas de
interés locales o el premio soberano.

En una economia pequefia y abierta como la chilena, los precios relativos y las decisiones de
gasto de los agentes por necesidad deben reflejar las fluctuaciones del entorno internacional.
La depreciacion real del tipo de cambio obedece en parte a un deterioro de ese entorno. En
efecto, las turbulencias en los mercados financieros internacionales han aumentado Ila
incertidumbre, provocando un comportamiento mas cauteloso de los agentes, tanto locales
como externos. El valor de los activos denominados en pesos se ha reducido, debido a la
menor demanda por activos de economias emergentes. La caida en los términos del
intercambio, aunque parcialmente mediatizada por el funcionamiento del Fondo de
Estabilizacion del Cobre (FEC), de hecho reduce el ingreso nacional. La demanda por bienes y
servicios no transables también se reduce, por lo que los salarios reales deben compensar en
parte esta menor demanda por trabajo. Los margenes de comercializacion, al ser prociclicos,
también acomodan en forma parcial estos cambios en precios relativos. En suma, las presiones
de demanda agregada en el mediano plazo son hoy dia menores que las previstas hace unos
meses y esto tiene como contrapartida, en ausencia de movilidad perfecta de capitales, una
depreciacion del tipo de cambio real.

Finalmente, aunque gran parte del escenario negativo considerado en Informes anteriores se ha
ido materializando, la situaciéon podria sufrir un deterioro adicional. A pesar de que la economia
de los Estados Unidos ha mantenido un crecimiento positivo y se espera que crezca a tasas
razonables durante el segundo semestre, la economia mundial se ha desacelerado en forma
bastante intensa en lo que va del afio, y no se puede descartar un entorno recesivo a nivel
mundial. Existe el riesgo, entonces, de una desaceleracidbn mas prolongada del crecimiento
mundial, ahora y en el 2002, que mantendria en niveles deprimidos los precios de los principales
productos de exportacion. Ademas, todavia esta por verse el desenlace de la crisis argentina.
Aun cumpliéndose el acuerdo de déficit fiscal cero y el adelanto de la ayuda del Fondo
Monetario Internacional, no se satisfacen necesidades de financiamiento para este afio. De
lograrse un financiamiento adicional, éste debera sujetarse a estrictas metas fiscales, lo que
retrasard las perspectivas de recuperacién del crecimiento econdmico. En consecuencia,
persistirian fuertes dudas sobre la cobertura de las necesidades de financiamiento que se han
ido acumulando para los afios 2002 y 2003.

IIl. Mercados Financieros

En las Ultimas semanas, el tipo de cambio ha continuado su tendencia alcista, consecuencia de
la inestabilidad de la economia argentina y de la evolucidon del precio del cobre. Asi, desde la
dltima reunién de politica monetaria, el tipo de cambio se ha depreciado 1,8%. Esto es desde
valores en torno a $664 por doélar a niveles cercanos a $678 por ddlar en la ultima semana. A
diferencia de las semanas anteriores, esta vez el peso se ha devaluado mas que las otras
monedas. De este modo el TCM y TCM5 muestran depreciaciones del orden del 2% en igual
periodo. Con esto, la depreciacion real acumulada desde comienzos de afio alcanza a 10%.

La trayectoria de depreciacién implicita que se deduce de las operaciones forward peso-ddlar a
90 dias suscritas el 31 de julio, es de 0,6% respecto del délar y de 0,14% para el TCM5 en
igual periodo. El mismo dia, se suscribieron operaciones forward UF-délar a 90 dias con un
castigo de 0,26% respecto de la variacion de la UF, aunque a un plazo entre 180 y 360 dias las
transacciones contemplaban una variacién similar a la UF. Esto es consistente con un
diferencial de tasas de interés reales de largo plazo cercano a 0%, es decir, con un tipo de
cambio real estable. Esta situacién contrasta con la que se observaba para la reunion de
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politica monetaria anterior en que el diferencial real era negativo. El alza recientemente
experimentada por las tasas de interés internas ha cerrado esta brecha.

Esta alza en las tasas de interés internas ha sido influida por los acontecimientos externos, por
el anuncio de la nominalizacién de la tasa de politica monetaria y por las mejores perspectivas
de crecimiento a la luz de los recientes datos sectoriales. Asi la tasa del PRBC-90 llegé a
3,94% en su dltima licitacion (un aumento de 30 puntos base con respecto al nivel que
presentaba para la anterior reunién de politica monetaria). Por su parte, las tasas de los PRC a
8 y 20 afios han mostrado una tendencia alcista en la Gltima semana, tras haber permanecido
estables en torno a 5% y 5,5%, respectivamente, durante varios meses. Este aumento podria
explicarse en parte por la evolucion del tipo de cambio, en el sentido que el mercado esperaria
un incremento en la tasa de politica monetaria con el objeto de evitar presiones inflacionarias.
Sin embargo, también ha influido la necesidad de algunos agentes, principalmente fondos
mutuos, de conseguir pesos frente a la nominalizacién, con lo que los recargos de los
instrumentos de renta fija emitidos por privados respecto de los PRC-8 se han incrementado.
Por otro lado, la reestructuracion de pasivos del Instituto Emisor ha generado presiones sobre
las tasas de interés. Esto porque las nuevas emisiones de PRD se han traducido en una
disminucién de los cupos de largo plazo y las licitaciones de corto plazo se han desplazado
hacia instrumentos nominales. Sin embargo, el efecto conjunto de estos elementos sobre la
curva de rendimiento adn no es del todo claro.

Por las razones anteriormente mencionadas, las expectativas de mercado para la tasa de
politica monetaria que se deducen de la curva forward deben ser interpretadas con cierta
cautela. Asi, la curva forward indica que el mercado esperaria incrementos de la tasa de
politica monetaria de hasta 100 puntos base hacia fines de este afio. En todo caso, las
expectativas de un aumento en la tasa de politica monetaria son consistentes con la
aceleracion de la actividad prevista para el segundo semestre.

El comportamiento de ios agregados mas liquidos continda augurando este mayor dinamismo.
En julio el crecimiento anual real del MIA desestacionalizado y ajustado por el efecto de las
tasas de interés crecid sobre el 15% y para los proximos meses se espera una evolucién
similar. Los agregados mas amplios, en cambio, han seguido una evolucién mas moderada,
debido fundamentalmente a las atractivas alternativas de inversion de menor plazo y mayor
liguidez imperantes en el mercado, esto es délares y bonos.

Finalmente, la evolucion del crédito en julio ha sido mas débil que la de los meses anteriores,
destacandose el sostenido incremento de las colocaciones hipotecarias en moneda nacional,
gue responderia a las menores tasas de interés aplicadas a este tipo de operaciones, las
reprogramaciones de deuda efectuadas principalmente por las Pymes y los nuevos beneficios
tributarios para la compra de viviendas.

IV. Actividad y empleo

Durante el segundo trimestre del afio 2001 la actividad econdémica estuvo por debajo de lo
previsto. En efecto, se espera que el PIB haya crecido 3,3% y el gasto haya caido 3,1%. A
nivel sectorial, ello obedecié a moderadas tasas de crecimiento de sectores de gran incidencia,
tales como industria y comercio. A partir de junio, sin embargo, se observa una mejoria en los
indicadores de actividad del sector industrial y un mejor comportamiento de las importaciones.
Ambos elementos permiten suponer una mayor expansion para la segunda parte del afio.

Por el lado de la demanda, la evolucién del consumo agregado continda siendo lenta. Este
hecho se explica por el escaso dinamismo en la creaciéon de empleos y la persistencia de la
desocupacién en niveles elevados.
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A pesar de que durante el segundo trimestre de 2001 el mercado laboral comenzé a mostrar
leves indicios de recuperacién, al comparar con el primer trimestre del 2001 se observa que el
empleo disminuyo en aproximadamente 20 mil personas. La menor creacion de empleo elevo
la tasa de desocupacion nacional a 9,7% para el segundo trimestre. Sin embargo, la cifra
desestacionalizada pasa de 9,6% en los ultimos tres meses a 9,3% en junio.

A la baja tasa de crecimiento del consumo, 3,9% en el segundo trimestre, se sumé un
sostenido proceso de liquidacién de inventarios. Este se relaciona directamente con la
reduccion en el volumen de importaciones, lo que debiera ser transitorio en la medida en que
los inventarios se ubiquen en el nivel deseado. Por uUltimo, como un buen antecedente, se
destaca el repunte del empleo de los sectores intensivos en mano de obra, como son el
comercio y la industria.

La formacién bruta de capital fijo creci6 3,1% en el segundo trimestre. La inversion en
maquinarias y equipos durante la primera parte del afio crecid por sobre las tasas alcanzadas
por la inversion en construccidn. Ello es consistente con los niveles de ventas e importaciones
de bienes de capital y de bienes intermedios verificados en la primera mitad del afio. Sin
embargo, para el resto del afio la evolucion de este componente es mas incierta, dado el
discreto comportamiento de las importaciones de bienes de capital de los meses recientes.

El mercado de la vivienda evoluciona dindmicamente. Asi, las ventas de casas vy
departamentos mantienen altos niveles, al tiempo que el stock ha crecido. Estas cifras, junto al
significativo namero de proyectos en carpeta, permiten suponer un aumento de la inversion en
construccion hacia fines del presente afio y comienzos del préximo. En el margen, los permisos
de edificacidon cayeron, tanto en nimero de proyectos como en metros cuadrados, debido al
término del proceso de puesta en marcha de las obras publicas impulsadas por el Ministerio de
Obras Publicas y el Ministerio de Vivienda y Urbanismo. El empleo del sector cae desde marzo,
anotando una reduccién de 25 mil puestos de trabajo.

En el sector externo, a pesar de la caida en los términos de intercambio, las exportaciones
totales aumentaron, especialmente aquellas no tradicionales, posiblemente atraidas por un tipo
de cambio real mas depreciado. Por otro lado, las importaciones se encuentran en el mejor de
los casos planas, lo cual es un reflejo de lo que esta ocurriendo con el gasto.

Durante el segundo trimestre del 2001, el crecimiento anual del indice Nominal de
Remuneraciones elaborado por el INE lleg6 a 5,3%. Por su parte, el indice Nominal del Costo
Mano de Obra aumentd 4,8% anual. En términos generales esta dinamica de los salarios
nominales revela el efecto de las clausulas de indizacién automatica en la inflacion. Aun asi,
hasta ahora la trayectoria de los salarios no ha producido presiones inflacionarias, dado que el
incremento de la productividad ha moderado los costos laborales unitarios. Con todo se estima
gue las presiones Inflacionarias derivadas del mercado laboral siguen siendo negativas.

V. Perspectivas

Se prevé que la inflacién total se reducira en el tercer y cuarto trimestres del afio. En esta
trayectoria de la inflacion confluyen diversos factores. En primer lugar, las holguras de la
economia. En segundo lugar, durante el cuarto trimestre de este afio se debiera producir una
caida de la inflacion anual como consecuencia de la elevada base de comparaciéon con el
mismo periodo del 2000, asociada a los incrementos en los precios de los combustibles de
entonces. Esto se ve compensado, en parte, por el traspaso de la depreciaciéon reciente a la
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inflacion y por la descompresion paulatina de los margenes de comercializacidon que se espera
con la reactivacion de la demanda prevista.

La depreciacion del peso sdélo ha tenido hasta ahora efectos indirectos sobre la inflacién ligados
a los mecanismos de reajuste de los servicios regulados. Los margenes del comercio
continuaron mostrando un estancamiento en julio, comportamiento que se observa desde
mediados del primer trimestre. Por ahora, los precios de los bienes durables permanecen en
los niveles que se observaron hace un afio. Por otra parte, el crecimiento de los salarios reales
no ha producido presiones inflacionarias debido a que el incremento de la productividad ha
moderado los costos laborales unitarios. Una reversion en cualquiera de estos dos factores,
algo no improbable, significard un aumento en las presiones sobre la inflacion hacia fines de
este aflo y comienzos del préximo.

Las perspectivas de una aceleracion del crecimiento de la actividad econ6mica, por su parte,
se sustentan en lo que anticipan el comportamiento dinamico del dinero y las colocaciones,
sumado a las bajas tasas de interés, un peso depreciado, el repunte observado en el empleo
de la industria y el comercio y la mantencién de indicadores relativamente dinamicos en la
construccién y la inversion. No obstante, audn el consumo permanece estancado, las
importaciones continuaron reduciéndose en julio (aunque menos que en junio) y la tasa de
desempleo tuvo un ligero aumento. Esta entonces por verse si el mejoramiento en las
expectativas de los agentes que se ha podido apreciar en las Gltimas semanas se sostiene en
el tiempo y acompafia a los indicadores positivos mencionados.

En todo caso, la evolucidn del escenario internacional continuard presentando las mayores
incertidumbres, principalmente asociadas en el corto plazo a la economia argentina y su
impacto sobre los mercados financieros emergentes. Mas hacia adelante, sigue siendo posible
una revision adicional de las perspectivas de recuperacion de la economia norteamericana y
del crecimiento de las economias asiaticas, con la consiguiente incertidumbre respecto a los
términos del intercambio.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes. No hay comentarios.

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

Al respecto, el sefior Morandé sefiala lo siguiente:

El Informe mensual presentado hoy revela, como aspectos centrales, una prolongacion de la
mayor inestabilidad cambiarla (y de un valor bastante depreciado del peso) que ya se distinguia
en los dos meses anteriores, una caida algo mas profunda en el precio del cobre, un aumento
relevante en las tasas de interés internas principalmente asociado a la nominalizacién de la
tasa de politica monetaria, y la paulatina consolidacién de una perspectiva de un crecimiento
mayor de la actividad econdmica en lo que resta del afio. La inflacion, tanto total como
subyacente, sigue alrededor de 3% anual y no se esperan grandes cambios tampoco en el
futuro inmediato (aunque el IPCX sigue mostrando una trayectoria alcista en el margen).

En este contexto, las opciones de politica monetaria estan relativamente abiertas. La opcion de
aumentar la tasa de politica monetaria tendria asidero si se considerara como primordial el
riesgo de un incremento de la inflacion proyectada a 12-24 meses con base en dos factores: la
depreciacién acumulada del peso hasta ahora, en conjunto con un incremento de margenes de
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intermediacién estimulado, a su vez, por una recuperacion de la demanda interna a partir del
segundo semestre con base en lo que anticipan los indicadores lideres. La opcién de
disminuir la tasa de politica monetaria, por su parte, se podria justificar si se descartara dicha
recuperacion en la demanda interna sobre la base que el crecimiento de la inversion ha venido
cayendo en el primer semestre y el consumo mantiene un crecimiento por debajo del producto,
lo cual se refleja también en un estancamiento de las importaciones (al menos hasta junio).
Finalmente, la opcion de mantener la tasa de politica monetaria se fundamentaria en darle
crédito a la proyeccion de un incremento moderado en la demanda interna (aunque menos de
lo que se deduce directamente de los indicadores lideres) y en que, en un escenario externo
gue mejora a partir del proximo afio, debiera haber alguna apreciacion del peso que mitigara el
riesgo de una aceleracién de la inflacién. Con ello, la inflacion proyectada a 12-24 meses se
mantendria dentro del rango meta.

A las consideraciones anteriores es necesario agregar un elemento nuevo que se manifiesta
intensamente en las semanas que corren, aunque de naturaleza transitoria: los efectos en los
mercados financieros de la nominalizacién de la tasa de politica monetaria. Hay un grado de
confusion en los mercados mientras se ajustan a este cambio operativo, lo que ha traido
aumentos en las tasas en UF a corto plazo (esperables), pero también en las tasas a plazos
largos, incluidas las letras hipotecarias. Lo mas probable es que estos efectos se vayan
desvaneciendo en los meses siguientes, pero no se puede desconocer que en el intertanto
estan presentes. Este elemento, que podria llamarse la triada confusién, adaptacién y aumento
transitorio de tasas largas, puede ser lo suficientemente poderoso como para hacer que, desde
una perspectiva meramente estratégica, la opciéon recomendable sea mantener. Cualquier otra
opcién podria agregar confusidon y aumentar el costo de la adaptacion.

Esta opcion estaria de acuerdo ademas con lo que espera el mercado, seglin se desprende de
los resultados preliminares de la encuesta de expectativas de agosto. En efecto, las primeras
14 respuestas de los analistas sefialan que éstos esperan que la tasa de politica monetaria se
mantenga en su actual nivel de 6,5% hasta por el primer trimestre del 2002, lo cual es
coherente con una inflacion esperada para este afio y el proximo en torno al centro del rango
meta (3%). Incidentalmente, el mercado no ha incorporado mayormente en sus expectativas de
inflacion el efecto eventual de la depreciacion del peso sobre la inflacién, en parte tal vez
porque estiman un tipo de cambio devolviéndose a $ 650 por ddlar en un par de meses.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Gerente de la Divisién Internacional, sefior Jadresic, sefiala que comparte el
diagnostico que ha hecho el sefior Morandé y, a modo complementario, desea agregar una
reflexion sobre un tema que es en parte de politica monetaria, pero que es también mas amplio
y que tiene que ver con la necesidad de desindizar la economia en forma mas amplia que en el
tema de la politica monetaria en particular.

Sefala que éste es un buen momento para plantear este tema, por cuanto el
Banco Central esta dando una sefal bien importante en que se puede y se debe avanzar en
esa direccién. Este tema es ciertamente relevante para la discusién de politica monetaria
porque la indizacién, en particular de los salarios y de muchos precios, afecta la eficiencia que
debe tener la politica monetaria para mantener la inflacion baja y estable. No es éste el tema,
por cierto, como algunos pudieron creer en el pasado, de que con indizaciébn no se puede
controlar la inflacién, ya que la evidencia ha mostrado lo contrario. El tema es que, en un
contexto en que hay choques de precios y la politica monetaria esta dirigida a controlar la
inflaciébn, se generan problemas de ajuste real de la economia. Por ejemplo, con aumentos de
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precio del petréleo o del tipo de cambio, la indizacion tiende a producir aumentos en salarios.
La politica monetaria puede controlar el efecto inflacionario de esos aumentos salariales a
través de una compresion en los margenes de utilidades, pero eso lleva a ajustes insuficientes
en los salarios reales que generan problemas de desempleo, y, por consiguiente, afecta
finalmente la eficiencia de la politica monetaria.

En este sentido, dice, éste puede ser un buen momento para tomar un rol mas
activo en términos de estimular la desionizacion de la economia en estos términos. El Banco ya
ha hecho algunos llamados en el pasado en un sentido general, pero puede ser un buen
momento para estudiar medidas mas especificas que apunten en esta direccién, tanto
identificarlas como analizarlas, y pensar en un esfuerzo en conjunto con las autoridades de
Gobierno, incluyendo también a los sectores empresariales y laborales, para ver cémo
enfrentar este problema que afecta a todo el pais y, como ha dicho, en particular, a la eficiencia
de la politica monetaria.

Por Gltimo, agrega el sefior Jadresic que desea advertir en contra de la idea que
necesariamente se trata de reemplazar la indizacién a inflacibn pasada por indizacién a
inflacion futura. Manifiesta que si se toma como referente lo que ocurre en otros paises, lo méas
habitual es que simplemente no hay indizacion. Los salarios y los precios se fijan en términos
nominales fijos para el periodo durante el cual van a estar vigentes dichos precios y salarios, lo
cual no es lo mismo que indi zar la inflaciéon futura en el sentido de ir ajustando periédicamente
a lo que se espera que va a ser la inflacion en el momento en que se fijan esos precios y
salarios.

La Subsecretaria de Hacienda, sefiora Wagner, destaca que el Ministerio de
Hacienda tiene una preocupacién por dos temas relacionados con la caida del gasto que sufrié
la demanda durante el segundo trimestre. El primero es el alza de las tasas de interés de largo
plazo, lo que se comprueba por el hecho de que desde principios de julio el PRC a 8 afios ha
aumentado en aproximadamente 35 puntos base; y el segundo tema es el alza sustancial en el
tipo de cambio que, a juicio del Ministerio de Hacienda, ha llegado a niveles en que cada vez
es mas probable que tenga efectos contractivos sobre la economia.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que desea plantear un tema sobre el
efecto de la crisis argentina en la economia chilena y lo hace en los siguientes términos:
Aparentemente, dice, si se toma el Informe de Estudios del mes pasado o de hace dos meses,
hasta hoy dia, las perspectivas de crecimiento y las expectativas de inflacion se han mantenido
estables, o sea, se estd en una economia en la cual, mads o menos, la gente cree que tanto las
expectativas de crecimiento como las expectativas de inflacion son las mismas hoy dia de las
gue se tenia hace dos meses. En el intertanto, existe un shock mas o menos grande en
Argentina, respecto del cual hay analistas que dicen que podria producir un efecto; en segundo
lugar hay una caida relevante en los términos de intercambio y en tercer lugar, existe una
depreciacion del tipo de cambio mas o menos radical, o sea, hay tres shocks, dos exdgenos y
uno semi exégeno y eso no produce ningun efecto ni en las expectativas de crecimiento ni en
las expectativas de la inflacion. Todo esto le lleva a pensar que el fen6meno argentino nos va
a situar en un contexto de mala evaluacion, por tanto, va a disminuir el potencial de crecimiento
de la economia chilena en el mediano plazo y va a tener efectos en el corto plazo, pero desde
el punto de vista real, piensa que los efectos se van a distribuir, o sea, no ve que el cuadro
argentino cambie radicalmente las expectativas de crecimiento, por lo menos no es eso lo que
se puede desprender de la mantencion de la cifra de expectativas de crecimiento. Cree que
€se es un mensaje relativamente importante.

Sefiala que el otro aspecto, el de la inflacién, es algo mas preocupante porque
no hay ninguna indicacion, ni en tasas ni en expectativas, que se pueda producir una
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aceleracion inflacionaria cuando estan dados todos los elementos como para que si esto
hubiese ocurrido hace un par de afios atras, si se hubiese producido esa aceleracion.
Manifiesta no tener respuestas para eso, pero si respecto de lo primero, y sacaria la conclusion
de que el efecto de Argentina va a ser financiero, sobre las variables financieras, sobre los
flujos, sobre el tipo de cambio, etc.,, pero desde el punto de vista de la economia real sus
efectos van a estar més distribuidos en el tiempo, o sea, no son del segundo semestre, no es
que el segundo semestre el crecimiento sea dos puntos mas o dos puntos menos, no es eso,
gue es lo que aproximadamente se desprende de lo que algunas personas han mencionado.
Ese seria un punto de vista sobre ese tema.

En segundo lugar, manifiesta que si se ha producido una depreciacion tan fuerte
del tipo de cambio, tiene la inquietud sobre si todos los momentos de la distribucion de las
expectativas de inflacion se mantienen constantes o no, porque aqui se estd diciendo que la
mediana se ha mantenido constante, por lo que se podria sostener que el promedio de las
expectativas de inflacion o la mediana, de acuerdo con las encuestas, no muestra cambios.
Tiene la inquietud si eso también ocurre para el resto de los momentos, pensando, desde el
punto de vista del Banco Central, por qué no se ha producido ningun efecto en las
expectativas. Dice que se habla del “coeficiente de traspaso”, pero cualquier coeficiente de
traspaso que se coloque a este tema algin efecto produce, por tanto, no puede ser que las
expectativas de inflacion de hace dos meses atras sean exactamente igual a las expectativas
de inflacién de hoy dia. Le surge inquietud respecto de esos dos temas.

El Consejero sefior De Gregorio se refiere a los Ultimos tres o cuatro meses en
gue el escenario externo ha cambiado bastante, siendo el tipo de cambio la principal variable
de ajuste. Sefiala que algo puede estar pasando con las tasas de interés de largo plazo y sin
embargo, las proyecciones para las variables de crecimiento, gasto e inflacion, no han
cambiado. Cree que no ha habido un impacto sustancial en las estimaciones, y piensa que eso
plantea una pregunta de fondo acerca de como se analiza la economia, porque hay tres
alternativas: una, si bien es algo sofisticado, es que hay equilibrios miltiples y todo esta
indeterminado, por lo tanto da lo mismo lo que sean las variables y el resultado es uno, lo que
es dificil de creer. La otra, es que existen fendmenos que de una u otra forma se estan
compensando, pero que estan permitiendo que la economia siga creciendo lo mismo, vy, la
tercera alternativa consiste en que tal vez, dados los rezagos, no se estd cualificando
apropiadamente lo que se esperaba para tres o cuatro trimestres mas adelante y ahi es donde
colocaria el signo de interrogacion. Tal vez, dice, la dindmica que lleva el producto y el gasto,
y la dinamica de los precios, estd jugada por este afio. Piensa que donde se tiene
incertidumbre, y béasicamente se esta haciendo una apuesta relativamente incierta, es a
mantener el escenario de los préximos tres o cuatro trimestres, que es donde se podrian
enfrentar problemas y tal vez en ese escenario seria donde se deberia ver de manera mas fina
como se estd ajustando la economia, lo que estd haciendo que mantenga la misma visién de lo
gue va a pasar hacia adelante.

El Presidente sefior Massad manifiesta que, en primer lugar, hay que pensar que
las expectativas en el mercado incorporan lo que el mercado espera que el Banco Central hara
frente a determinados eventos y, realmente si esas expectativas estan centradas todavia en
una inflacion del 3%, lo que eso indica no es que no se vaya a tener presiones inflacionarias
necesariamente, sino que hay una enorme credibilidad respecto de la politica que el Banco
Central imple mentara eventualmente. De modo, dice, que la expectativa no es una cosa que
suponga las politicas del Banco Central constantes, sino que actda sobre la experiencia de las
politicas del Banco Central, y en ese sentido, cree que como institucion se puede estar muy
satisfecho de lo que implican estas expectativas estables sobre la inflacion respecto de las
politicas del Banco tal como las ve el mercado.
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En segundo lugar, sefiala que las tasas de interés de largo plazo estdn muy
arbitradas internacionalmente, de modo que pequefios cambios en esa tasa, seguramente o
muy probablemente, pueden estar influidos por el arbitraje internacional, de modo que cuando
se observan las tasas largas, si bien esas tasas pueden hacer un efecto sobre la economia, no
se estd necesariamente en condiciones de cambiarlas, a pesar de que nos afectan. El hecho
que se diga “me preocupa una tasa internacional que esta subiendo”, no significa
necesariamente que se tenga instrumentos de politica para variar la tasa; significa que eso
puede tener efectos negativos sobre nosotros, lo que es absolutamente cierto, pero no implica
necesariamente que se deba adoptar una determinada accién de politica monetaria para hacer
variar esas tasas en direccion distinta a aquélla en la que se estdn moviendo.

Manifiesta el sefior Massad que el punto principal que queria tratar ahora es que,
por primera vez, estdn reunidos en una sesion de politica monetaria en la cual se va a
establecer ya formalmente, por parte del Banco Central y no como un mero anuncio, una tasa
de politica monetaria nominal y cree que siendo ése el caso, no se puede ignorar las
reacciones a la nominalizacion de la tasa del Banco Central que se han producido en el
mercado.

Sefala que la primera reaccion ha sido muy positiva. Los agentes, en general,
han sefialado los efectos de mediano y largo plazo de la tasa nominal versus la tasa real y el
balance de la reaccion del mercado, en ese sentido, es positiva. Lo anterior juzgando por las
expresiones de la abrumadora mayoria de los analistas de opinibn mas respetables. Sin
embargo, se comenta que la oportunidad no fue la mejor y opina que no se puede ignorar ese
comentario. Recuerda que cuando se adopt6é la decision de nominalizar, no era conocida la
tasa de inflacion del mes de julio, s6lo habia una perspectiva de que pudiera ser mas uno, cero,
o algo negativa. Cuando resulto en -0,2%, efectivamente eso genera un cambio relativamente
importante en las tasas de interés real equivalentes cuando se fija la tasa nominal, pero
también recuerda que eso pudo suceder si se hubiera anunciado esto con un mes, con dos
meses 0 con tres meses de anticipacidon, porque igualmente las tasas en el momento de
implementar la medida, pudieron haber sido fuertemente negativas o fuertemente positivas, o
sea, eso era imposible de predecir. Por lo demas, dice, dada la preocupacién que ahora
manifiesta el Ministerio de Hacienda en relacién con el tipo de cambio, hay que recordar que si
no se hubiese establecido la tasa nominal en el momento en que se hizo, habria habido un
costo de financiar posiciones del orden del 1% anual, con una presion cambiaria similar a la
gue se ha tenido, de tal manera que el efecto sobre el tipo de cambio podria haber sido
muchisimo mayor de lo que se esta presenciando y que ha sefialado una muestra de
preocupacion por parte del Ministerio de Hacienda.

En relacién a lo que esta sucediendo en el mercado hoy dia en materia de tasas,
sefiala que efectivamente hay un cierto grado de desorientaciéon en ese ambito, especialmente
en el sistema bancario que considera que no se le dio suficiente tiempo de ajuste, a pesar de
haberse sefialado repetidamente que en algin momento el Banco Central iba a nominalizar las
tasas; se anunci6 esto con casi 15 dias de anticipacién y se anuncié de manera completamente
tipica una tasa especifica, la del 6,5%, como equivalente a la tasa en ese momento vigente de
tasa real. Manifiesta el sefior Massad que tiene la fuerte sensacidon de que aln si se hubiese
anunciado esto con tres meses de anticipacion, el problema habria sido muy parecido, porque
los ajustes no se hacen mientras no se esta obligado a hacerlos. Agrega que realmente todo
ajuste tiene un cierto costo, de modo que no se hace un ajuste hasta que no se esté obligado a
hacerlo y ahora el sistema financiero se vio enfrentado a la situacion y tiene que hacerlo de la
misma manera que hubiese sido si se hubiera anunciado con una mayor anticipacion. Al
mismo tiempo, hay un tema que es mas complicado de manejar que es que el sistema
financiero no tiene conocimiento acerca del grado de flexibilidad que el Banco Central tiene
para ir resolviendo los problemas que se puedan presentar y, probablemente, una parte de la
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preocupacién que existe en el mercado es que no tiene una certeza de que el Banco es capaz
de adoptar ciertas decisiones para ir graduando el efecto o los efectos negativos que pudieran
producirse en el curso de poner en marcha la nominalizacidn a partir de hoy.

Cree el sefior Massad que, a pesar de todos los temores que hoy dia existen, el
proceso de ajuste a la tasa nominal va a ser un proceso bastante suave. Ha observado, por
ejemplo, la gravisima preocupacién que tenian los Fondos Mutuos por los efectos del ajuste
sobre ellos, que desapareci6 de la noche a la mafiana con una simple circular de la
Superintendencia de Bancos, de modo que el grado de expresién publica de la preocupacion
cree que supera bastante las bases reales que pudieran haber para esa preocupacion. Sin
embargo, comparte lo que se sefiala en las opciones planteadas por la Division de Estudios en
el sentido de que no conviene agregar a ese ambiente un ingrediente mas, que haga mas
complejo interpretar lo que el Banco Central esta buscando, pero al decir esto, dice también
gue para que las expectativas del sector privado continen estando centradas alrededor de las
metas del Banco Central, éste tiene que dar, llegado el momento, sefiales muy claras de que
es capaz de adoptar decisiones de tasas de interés por dolorosas que sean. Si no se hace
eso, si se enfrentan claros riesgos inflacionarios més adelante y no se es capaz de adoptar las
medidas necesarias en materia de tasas de interés, en ese caso las expectativas del mercado
van a reflejar, no una confianza en el Banco Central, siho mas bien una desconfianza y
entonces, las expectativas se van a comenzar a apartar fuertemente de las previsiones del
Banco. Piensa que en el presente lo que se observa es una evidencia de credibilidad del
mercado para con el Banco Central, lo que se tiene que cuidar muy bien, para seguir haciendo
la politica monetaria.

Finalmente, agrega el sefior Massad que siempre ha manifestado algunas dudas
sobre los coeficientes de pass-through que nunca han estado muy claros y ya se lo manifestd
con anterioridad a la Division de Estudios. Sefala que hasta ahora no se ve en los indices
ninguna presion que se pudiera considerar como peligrosa para el futuro préximo, salvo el
IPCx, pero éste esta influido por algunos precios regulados; el resto de los precios, que tienen
el efecto indirecto del precio del délar, no muestra esa misma tendencia. Indica que tampoco se
ve eso en las expectativas derivadas de las tasas de interés ni en las expectativas
directamente obtenidas del mercado, de modo que le parece que en este momento la
preocupacion es legitima, pero no hay evidencia de que haya una materializacion de las
presiones inflacionarias que justifiquen una accién del Banco Central. Teniendo presente esos
fundamentos, concuerda con la opcion manifestada por la Division de Estudios en el sentido
de mantener en esta sesion la tasa de interés de instancia monetaria.

La Consejera sefiora Ovalle manifiesta que esta por mantener la tasa de politica
monetaria en su nivel actual, de 6,5% nominal. Sefiala que tal como lo indicé la Division de
Estudios, las opciones estdn mas bien abiertas. Se podria relajar basandose en que el
consumo continla estancado, también se podria optar por un aumento de la tasa de politica
monetaria, considerando la depreciacion del tipo de cambio y un eventual traspaso a inflacion
si la demanda muestra una recuperacion. Sin embargo, opta por mantener, principalmente
porque desde el punto de vista inflacionario no hay presiones a corto plazo y esta presente un
nuevo elemento como es la nominalizacién y sus efectos sobre el mercado que le lleva a
pensar que lo mas prudente es mantener.

El Consejero sefior De Gregorio cree que con la evidencia que ha mostrado el
Informe que prepard la Divisidbn de Estudios, que muestra que la inflacion esta bastante en
linea con la meta y hacia el centro de ella, sin duda que hay algunos riesgos que siempre se
deben medir. Cree que el principal riesgo esta en el escenario internacional. Hoy dia, dice,
hay mucho mas variabilidad en el escenario internacional de lo que habia hace un tiempo atras
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y sin duda hay también bastante mas incertidumbre de lo que pueda pasar con el tipo de
cambio y el impacto que puede tener sobre la inflacidon futura. Por ahi hay un riesgo que llama
algo a la cautela en cuanto a tener un escenario 0 una visidbn muy auspiciosa en materia de
inflacion, sin embargo, los antecedentes que se observan hasta ahora muestran que incluso,
como dice la Divisién de Estudios, con un tipo de cambio de $690 por délar a fines de afio,
todavia se estaria con un IPC en torno a 3%. Por otro lado, también, lo que se ha visto en
términos de crecimiento de la demanda es aun moderado, de manera que tampoco la
estimacién indicaria que se tuviera un riesgo de desequilibrio externo, dado que en parte
también estd siendo compensado por la variacion del tipo de cambio y que tampoco vaya a
presentar presiones inflacionarias. Tomando en consideracion ésto y el hecho de que también
se estd en un ambiente bastante incierto, sumado a los cambios de politica que se han hecho,
le parece que lo mas adecuado, en este momento, es mantener la tasa de politica monetaria
en 6,5%.

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

22-01-010809-Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 6,5%
anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez permanecen inalterados en los
niveles que fueron anunciados el 26 de julio de 2001.

\VA Comunicado

El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado:

En su reunion mensual de politica monetaria en el dia de hoy, el Consejo del Banco
Central resolvi6 mantener la tasa de interés de politica monetaria en 6,5% anual. Los
tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles
gue fueron anunciados el 26 de julio pasado. Es de notar que esta tasa nominal
representa la misma posicidon de politica monetaria que tenia la anterior tasa de UF mas
3,5% anual.

Las perspectivas inflacionarias se mantienen dentro del rango meta. Asimismo, se ha
ido consolidando un cuadro de mayor crecimiento de la actividad econdmica durante el
semestre en curso, en relacién a la primera mitad del afio, con sdélidas cuentas externas.
Esto ocurre a pesar de que se ha profundizado la caida en los términos de intercambio
gue se ha manifestado desde hace algunos meses, fruto a su vez de una economia
mundial que crece por debajo de lo previsto y con perspectivas hacia el mediano plazo
menos auspiciosas que hace un tiempo atras.

El persistente entorno de turbulencia financiera en algunos paises de América Latina ha
contribuido a mantener presionado nuestro mercado cambiarlo, aunque un componente
importante de la depreciacion observada en el peso responde al deterioro de la
economia mundial y el hasta ahora reducido dinamismo de la demanda interna.

El Banco Central seguira atentamente los acontecimientos en los mercados financieros
y cambiarlo, asi como los desarrollos de las restantes variables macroecondmicas, de
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modo de usar sus instrumentos de politica con flexibilidad para enfrentar
anticipadamente las desviaciones que se proyecten en la trayectoria de la inflacion
respecto de la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

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

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de febrero de 2002,
para el dia 19 de ese mes.

Se levanta la Sesién a las 17,10 horas.

JQR6IE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

JOSE DE GREGORIO REBECO

Consejero

JR*™ARRASCO VASOUEZ
Ministro de Fe (S)



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 23
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 6 de septiembre de 2001

En Santiago de Chile, a 6 de septiembre de 2001, siendo las 16,00 horas, se

reane 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 y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asisten también los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Divisién Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

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

Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Econdémica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Informacion e Investigacién Estadistica, don Ricardo Vicufia Réblete;
Secretaria Ejecutiva 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° 22. celebrada el 9 de
agosto de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesion N° 22, celebrada el 9 de agosto de 2001, cuya version final se aprueba sin
observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesién N° 21. celebrada el 12 de
julio de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta del Acta
de la Sesion N° 21, celebrada el 12 de julio de 2001, la que se aprueba sin
observaciones.
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Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, sefiala que en los
ultimos meses, la inflacibon ha mostrado vaivenes pronunciados, manteniéndose en todo
caso dentro del rango meta. Mas alld de efectos asociables a productos especificos, el
crecimiento de los precios hasta ahora ha sido coherente con la evoluciéon de la actividad y
el gasto, la trayectoria de los precios externos en délares, el ritmo de expansion de los
costos laborales y el precio de los combustibles.

Aunque también con altibajos en la informacién mas reciente, en general se aprecian
indicios de que la desaceleracion del crecimiento de la produccion y el gasto observada a
partir de mediados del afio pasado debiera tocar fondo en el curso del segundo semestre
de este afo. Hace varios meses que la produccién y las ventas de la industria muestran un
mayor dinamismo, a pesar de la existencia de valores para el mes de julio que parecen
menos auspiciosos. Los agregados monetarios mas liquidos crecen a tasas anuales muy
elevadas, de dos digitos, algo atemperadas recientemente por los efectos de la
nominalizacion de la tasa de politica monetaria y por la mayor efervescencia cambiaria. El
mercado del crédito se viene comportando de acuerdo con su patrén histérico, con un
dinamismo creciente que sigue con rezago el crecimiento de la actividad. Todo ello hace
previsible, para este segundo semestre, un crecimiento de la economia mayor que el 3,5%
registrado en la primera mitad del afio, junto con una trayectoria estable, pero volatil, de la
inflacién anual en el corto plazo.

La expansion del gasto interno seguird determinada en los préximos trimestres por el
consumo privado, el que sigue entrabado por la incertidumbre que acarrea el elevado nivel
de desempleo, induciendo un comportamiento mas cauto de los hogares. Es dificil explicar
con precision las razones de la escasa creacion de empleo en los dultimos afios,
principalmente en el sector industrial, debido a la falta de informacién estadistica detallada.
Pero no hay duda que un factor detras de este fendmeno es la conocida rigidez a la baja
gue muestran los salarios en Chile. En efecto, a pesar del deterioro de la economia
mundial y de la persistencia de la desocupacién en niveles elevados, el costo de la mano
de obra, en términos reales, no ha cesado de crecer a un ritmo relativamente elevado. En
forma adicional, no es descartable que esfuerzos por lograr una mayor eficiencia en las
empresas, particularmente en el sector industrial y el comercio, hayan impactado en los
niveles de ocupacién. Ambos factores deberian ser transitorios, por lo que dificilmente se
puede argumentar que la desocupacién se mantendrd en niveles como los actuales en
forma permanente. Sin embargo, la recuperacién de tasas de desempleo bajas requerira
de crecientes grados de flexibilidad en los mercados de factores, como el laboral y el de
capitales, y de la remocion de distorsiones regulatorias varias en los mercados de bienes.
Esto sera a su vez clave para un rebrote en la confianza de los hogares en cuanto
consumidores.

La inversion, en cambio, debiera mostrar una recuperacion algo mas dinamica,
especialmente en su componente de construccién. Esto, en parte, debiera ser el resultado
de las bajas tasas de interés prevalecientes durante todo este afio. Los aumentos
observados en las Ultimas semanas son mayormente atribuibles a efectos transitorios de la
nominalizacion.  En general, la mayoria de las tasas de interés de mercado han
reaccionado a las sucesivas reducciones de la tasa de politica monetaria desde principios
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de afio. El precio relativo de estos instrumentos se determina libremente en el mercado,
por lo que su retorno relativo, en circunstancias normales, refleja las expectativas de
ganancias o pérdidas de capital asociadas a los movimientos de las tasas de interés de
corto plazo y las condiciones de arbitraje internacional.

Un segmento donde el traspaso de las decisiones de politica monetaria ha sido menos
evidente es el de las colocaciones no reajustables a plazos mas cortos. Este segmento del
mercado es pequefio, por lo que dificilmente afecta la transmision de la politica monetaria
al resto de la economia. M4&s bien, el aumento del riesgo de clientes pequefios en el dltimo
afio, tanto por la situacion del empleo como por la contraccién de la demanda interna,
estaria detras del aumento en los spreads de estas colocaciones. No obstante, grados
crecientes de informaciéon y competencia en los mercados, y una mayor flexibilidad en la
repactacion de las obligaciones, son deseables y apoyan la eficiencia de la economia
como un todo. En todo caso, la reciente nominalizacion de la politica monetaria provee, a
través de la tasa de politica nominal, una referencia relevante para la operaciéon de estos
mercados, lo que ya se ha tendido a reflejar en menores spreads en las operaciones no
reajustables.

El componente méas dinamico de la demanda agregada en los ultimos tiempos ha sido, de
lejos, las exportaciones no tradicionales. En efecto, durante el primer semestre de este
afio, el volumen exportado crecié un 18%, luego de haberlo hecho en un 9,5% en 2000.
Esto ha sido en una proporcién importante fruto de la significativa depreciacién real que ha
experimentado el peso desde 1999 y es doblemente destacable porque ocurre aun cuando
en los ultimos meses el entorno internacional que enfrenta la economia chilena se ha
deteriorado marcadamente. En efecto, a pesar que la desaceleracion del crecimiento en
los Estados Unidos parecia transcurrir dentro de lo esperado, las ultimas cifras indican que
el repunte se retrasd; ademas, su impacto sobre el resto de la economia mundial ha sido
mayor. En la zona euro, pero particularmente en Japon, se aprecia una fuerte correccion a
la baja en las perspectivas de crecimiento para éste y el proximo afio, reduciéndose el
crecimiento promedio esperado de los socios comerciales de Chile en torno a un punto
porcentual respecto de lo estimado hace unos meses.

No obstante el crecimiento en cifras de dos digitos del volumen exportado, la economia
chilena no ha estado inmune a la desaceleracion del comercio mundial. Dicho fenédmeno
se ha reflejado en una fuerte caida en los términos del intercambio este afio, que se estima
cercana a 6%. En una economia pequefa y abierta como la chilena, los precios relativos y
las decisiones de gasto de los agentes por necesidad deben reflejar las fluctuaciones del
entorno internacional. La caida en los términos del intercambio, aunque parcialmente
moderada por el funcionamiento del Fondo de Estabilizacion del Cobre (FEC), de hecho
reduce el ingreso nacional. La demanda por bienes y servicios no transables también se
reduce, por lo que los salarios reales (al menos en dolares) deben compensar en parte
esta menor demanda por trabajo. Los méargenes de comercializacién, al ser prociclicos,
también acomodan en forma parcial estos cambios en precios relativos. La depreciacion
real del tipo de cambio obedece en parte a estos fenédmenos de ajuste, aunque siempre es
dificil discernir con precision la parte de los movimientos observados en el tipo de cambio
gue corresponden a cambios en las variables fundamentales.

Esto ha sido particularmente cierto en el Gltimo tiempo, debido al empeoramiento en las
condiciones financieras de algunas economias emergentes que, de hecho, ha
contrarrestado el impulso expansivo sobre la economia mundial de la reduccion de tasas
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de interés en los paises industrializados. El escenario de mayores turbulencias regionales
ya no es solo una posibilidad, formando parte de los supuestos del escenario central en el
corto plazo. Tanto Turquia como Argentina han sufrido embates por la incertidumbre
respecto de su situacidon y Brasil ha visto su moneda depreciarse y su riesgo soberano
incrementarse. En Chile, el grueso del efecto se ha concentrado en la notoria depreciacion
del peso, mientras que el premio soberano se ha mantenido practicamente constante.

Las consecuencias de la depreciacion del peso sobre el resto de la economia y sobre la
politica monetaria deben evaluarse a la luz de desarrollos recientes en el comportamiento
de los precios, el marco de las politicas actuales y el estado de las variables
fundamentales de la economia chilena.

Respecto del primer punto, en los ultimos afios se ha observado el bajo grado de traspaso
de los aumentos del tipo de cambio hacia la inflacion. Un elemento detras de lo anterior es
la apreciacion del dolar en los mercados internacionales, la que se ha traducido en una
menor inflacion externa en ddlares. Ademas, los precios de bienes durables producidos en
Asia, importantes en la canasta de importacion, tienden desde hace un tiempo a caer en
términos absolutos. En el plano interno, el reducido traspaso a precios del mayor valor del
dolar se basa también en la reduccién de margenes de intermediacidn por mayores
presiones competitivas en el comercio detallista local, en un contexto de una actividad
econdmica creciendo por debajo del potencial. A ello se suma, en forma relevante, la
estabilizaciéon de la tasa de inflacion anual, sustentada en la credibilidad de la politica
monetaria basada en metas de inflacibn, en un adecuado manejo de las politicas
macroecondémicas en general y la politica de flotacion cambiarla. En el escenario base de
este Informe se considera que, en lo sustancial, se mantienen vigentes estos factores,
aunque se supone una reversion gradual y muy parcial de algunos de ellos (como los
reducidos méargenes de intermediacion y la baja inflacion externa en délares).

El bajo traspaso de depreciacion a inflacion no es una caracteristica exclusiva de la
experiencia chilena. Se ha dado también en otras economias con esquemas cambiarlos y
monetarios similares al chileno. La flotacién cambiarla, que opera desde 1999, esta
disefiada precisamente para que el tipo de cambio, determinado libremente por el
mercado, sea la variable de ajuste frente a las turbulencias financieras o de los términos de
intercambio que pueda enfrentar una economia pequefa y abierta. Ello permite al Banco
Central tener autonomia en la conduccion de la politica monetaria con el fin de mantener la
inflacion dentro del rango meta. La credibilidad en el logro de esta meta provee el ancla
nominal de la economia y el comportamiento de las expectativas de inflacion en los Gltimos
meses revela que la depreciacion del tipo de cambio no la ha afectado mayormente.

Por otro lado, la continua inestabilidad en los mercados financieros internacionales
incrementa la incertidumbre y posterga las decisiones de inversiébn y consumo.
Finalmente, el mismo escenario internacional més adverso desnuda varias falencias en el
funcionamiento de los mercados internos, algunas consuetudinarias (como la falta de
flexibilidad en los salarios reales en pesos) y otras que son mas atribuibles a problemas de
regulacion (o exceso de la misma) acumulados en el pasado o previstos para el futuro.
Dichas falencias también inciden en las decisiones de consumo e inversién privada. En
suma, estos factores hacen que las presiones de demanda interna en el mediano plazo
son hoy dia menores que las previstas hace unos meses, lo que tiene como contrapartida
una depreciaciéon mas persistente del tipo de cambio real.

Todo ello ocurre, sin embargo, en una situacion de solidez de las cuentas externas, con un
déficit en cuenta corriente estimado en 2,6% para este afio y en 2% durante 2002 y 2003,
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en el contexto de una economia que ya habia acumulado una depreciacion del tipo de
cambio real de mas de 20%, desde su punto de mayor apreciacién a fines de 1997 hasta
mayo de este afio.

En este contexto se ubican las medidas adoptadas por el Consejo el dia 16 de Agosto de
2001, las que tienen por objetivo dar mayor estabilidad a los mercados financieros en el
pais en escenarios de persistencia de las condiciones externas negativas, aumentando la
oferta de instrumentos de cobertura de riesgo cambiario y liguidez en moneda extranjera.
Esto se hace sin establecer objetivos para el nivel del tipo de cambio, lo que es congruente
con el régimen de flotacion.

El Consejo estima que el peor contexto internacional explica una parte importante de las
variaciones recientes del peso, pero que dicho deterioro deberia tender a revertirse
gradualmente en el horizonte de proyeccidn. Las proyecciones de crecimiento e inflacién
en este Informe se elaboran suponiendo que, en el horizonte de ocho trimestres, el tipo de
cambio real tiende a apreciarse respecto del promedio del mes de agosto. Esto esta en
linea con algunas medidas de las expectativas de mercado, que indican que una parte de
la depreciacion reciente es de caracter transitorio, asi como con el resto de los supuestos
del escenario base.

No obstante el deterioro reciente del entorno internacional, las perspectivas de una
recuperacion del ritmo de crecimiento de la economia mundial hacia 2002 y 2003 se
mantienen, aunque algo menguadas, en las proyecciones de consenso. Esto lleva a que
en el escenario central de este Informe se supongan valores de 2,8% y 3,1% para el
crecimiento de nuestros socios comerciales en los siguientes dos afios, respectivamente.

En suma, considerando las perspectivas de recuperacion de la economia mundial y un
avance gradual en la demanda interna, el escenario central contempla para el presente
afio un crecimiento en Chile que llegar4 a 3,8%, alcanzando 5,0% en 2002 y 5,3% en
2003. A su vez, el gasto interno crecera a tasas de 2,1% este afio, pero en torno a 6,5%
el proximo bienio. Las cuentas externas se veran afectadas en 2001 por la caida prevista
en los términos del intercambio, con lo que el déficit en cuenta corriente alcanzara un 2,6%
del PIB, como ya se sefial6. En 2002 y 2003 esto se revierte y el déficit de la cuenta
corriente se reduce a niveles en torno a 2,0% del PIB. Las proyecciones de este Informe
se realizan, como es habitual, bajo el supuesto metodolégico que la tasa de politica
monetaria se mantiene constante en su nivel actual, de 6,5% nominal.

El crecimiento durante este afio estara claramente por debajo de las previsiones del
mercado y del Banco Central realizadas el afio pasado. La correccién a la baja se debe,
en lo fundamental, a que el escenario macroecondmico externo que enfrenta la economia
chilena, desde mediados del afio pasado, ha sido ciertamente menos promisorio de lo que
se podia anticipar a principios del afio 2000. El shock petrolero fue mas intenso y duradero
de lo previsto, afectando el ingreso disponible de los hogares. Esto, junto a la
desaceleracion rapida de la economia mundial, la permanencia de los términos de
intercambio en niveles bajos y las frecuentes turbulencias en los mercados financieros
internacionales, han conformado un entorno poco favorable para el crecimiento econémico
local. No obstante, es también claro que hay factores en el pais que han incidido sobre la
desaceleracion de la demanda interna observada desde el segundo trimestre del afio
pasado y que tienen una dinamica propia mas all4 del entorno externo.
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La inflacion se ha mantenido muy cercana al centro del rango meta en los Ultimos meses,
aunque la elevada cifra de agosto signific6 un repunte puntual importante. Como es
habitual, un rol importante han jugado los precios de los diversos combustibles. Hasta
ahora, el precio del petrdleo Brent ha seguido una trayectoria algo por debajo de lo previsto
en el Informe de mayo, con lo que se espera que se mantenga en niveles cercanos a los
actuales, promediando el barril US$26 este afio y US$24 durante 2002 y 2003. Esta
trayectoria es consistente con los recortes de producciéon anunciados por la OPEP. Una
disminucién brusca adicional en los precios internacionales de los combustibles no se
manifestard completamente en los precios a publico en Chile, puesto que el FEPP esta
cercano a operar acumulando recursos.

En el corto plazo, se estima que las tasas de inflacion del IPC y del IPCX alcancen cifras
de 3,1% y 3,4% en el Gltimo trimestre del presente afo, respectivamente. Mas hacia
delante, los distintos supuestos del escenario base hacen previsible que la inflacién, tanto
medida por el IPC y como por el IPCX, se mueva hasta el limite superior del rango meta
hacia mediados del proximo afio, antes de volver a estabilizarse en torno a 3% cerca del
fin del horizonte de politica. Se estima que la inflacion del IPC se ubicard en 3,6% en el
cuarto trimestre de 2002 (3,5% a diciembre de ese afo) y 3,0% hacia el Ultimo trimestre
de 2003, mientras que la inflacion del IPCX llegara a 3,6% en el cuarto trimestre de 2002 y
3,0% en el dltimo trimestre de 2003.

Esta trayectoria de la inflacion es coherente con diversos factores. En primer lugar, a
pesar de que aparentemente el traspaso de depreciacion a inflacion ha sido bajo hasta
ahora, éste no es nulo, lo que se manifestard probablemente en una aceleracién de la
inflacion anual hacia mediados del préximo afio. Ello no es fuente de preocupacién por
cuanto seria un efecto de una sola vez. Ademas, el escenario central supone un tipo de
cambio real que tiende levemente a la apreciacién respecto al promedio alcanzado en el
mes de agosto. En segundo lugar, el deterioro del escenario internacional, en particular en
los términos del intercambio, tiende a disminuir las presiones inflacionarias de mediano
plazo, las cuales seguiran contenidas a pesar de la aceleracién previsible de la actividad
durante el segundo semestre y los proximos afios. Tercero, la reduccion del precio del
petroleo no generard reducciones adicionales en la inflacion mas alla de las que ya se han
observado. Finalmente, las expectativas de inflacion de mediano plazo se ubican
claramente dentro del rango meta y cercanas a 3%.

Como siempre, todas las proyecciones que entrega este Informe estan en sintonia con los
eventos que el Consejo estima como mas probables durante los siguientes ocho
trimestres, y que constituyen el escenario base de proyeccion. Sin embargo, es posible
gue la economia durante los proximos dos afios siga caminos diferentes a los previstos, lo
que configura una serie de escenarios alternativos y, también, el balance de riesgos. Estos
eventos alternativos se asocian al entorno internacional y a la evolucion de la economia
interna.

Entre los primeros, se destaca la incertidumbre asociada a la situacién en las economias
emergentes.  Aunque gran parte del escenario negativo considerado en Informes
anteriores se ha ido materializando durante el segundo y tercer trimestres, es claro que la
situacion podria sufrir un deterioro mayor. Esto, probablemente, se veria acompafiado por
una depreciacion transitoria adicional del peso. Por otro lado, el timing y magnitud del
impacto sobre inflacion de la depreciacion reciente del peso puede estimarse sélo



Sesién N° 23
Politica Monetaria

06.09.2001 T
BANCO CENTRAL DE CHILE

gruesamente, afladiendo grados de incertidumbre adicionales a los que ya existen sobre la
trayectoria del tipo de cambio.

Si bien Estados Unidos ha mantenido un crecimiento positivo, aunque bajo hasta ahora, y
se espera que crezca a tasas razonables durante el segundo semestre, la economia
mundial se ha desacelerado en forma bastante intensa en lo que va del afio, no
descartdndose audn un cuadro recesivo. El escenario alternativo estd conformado,
entonces, por una desaceleracion mas prolongada del crecimiento mundial, ahora y en el
2002, que mantendria en niveles deprimidos ios precios de los principales productos de
exportacion, acotando el crecimiento del gasto interno.

En el ambito doméstico, a pesar de sefales incipientes que indican que la actividad
entrara en una senda de aceleracion durante el segundo semestre, alun es temprano para
asegurar un crecimiento sostenido del gasto. De hecho, el crecimiento de la produccién
industrial y las importaciones se resintié en julio, alterando la tendencia alcista que traia de
meses anteriores.

La ocurrencia de estos escenarios alternativos, tanto a nivel externo como interno, puede
ciertamente modificar las proyecciones de inflacion y crecimiento. El Consejo estima que,
a la luz de la informacion disponible hasta ahora, el balance de riesgos para la actividad
estd levemente sesgado a la baja. Aln es alta la incertidumbre sobre la persistencia de la
aceleracion de la actividad econdmica interna, asi como también son muy inciertos la
velocidad de crecimiento de la economia mundial en los préoximos afios y el escenario de
términos de intercambio.

Por otro lado, existe el riesgo de que las turbulencias regionales se exacerben,
presionando por una mayor depreciaciéon del peso respecto de lo estimado en el escenario
central. Ademas, como se mencion6 anteriormente, la relativa incerteza frente al momento
y magnitud precisa del traspaso de un fendmeno de este tipo a los precios internos puede,
en determinadas circunstancias, inducir a un aumento de las expectativas de inflacion de
mediano plazo. Con estos antecedentes a la vista, el Consejo estima que el balance de
riesgos para la inflaciéon se encuentra sesgado al alza.

Es importante notar que estos balances de riesgos para la inflacién y el crecimiento no
implican que, necesariamente, pueda darse un escenario de mayores presiones
inflacionarias junto con menor crecimiento econémico. Mas bien, estos escenarios
alternativos se ven conformados por conjuntos de eventos relativamente independientes,
como son la evolucion de la economia mundial como un todo y las perspectivas financieras
en las economias de la regién, y se construyen suponiendo que la TPM se mantiene
constante en su nivel actual.

En cualquier caso, el Banco Central continuara atento a la ocurrencia efectiva de alguno de
estos escenarios alternativos, de modo de usar su politca monetaria con toda la
flexibilidad necesaria para no comprometer el logro de la meta de inflacion. El Consejo
prestara especial atenciéon en los préximos meses a la velocidad de crecimiento del
consumo y el empleo, asi como a los desarrollos en la economia mundial, en particular el
ritmo de crecimiento en Estados Unidos y la situacién financiera en el resto de las
economias emergentes.
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El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

La Consejera sefiora Ovalle felicita a la Division de Estudios por los progresos
gue ha experimentado el Informe de Politica Monetaria. Sefiala que es un informe muy
completo en el que se han incluido, tanto en recuadros como en anexos, temas importantes
como la nominalizacién, el Nuevo Afio Base, los objetivos de la politica monetaria y
mecanismos de transmisién de ésta, asi como también las principales medidas tomadas este
afio. Se aborda en forma mas amplia que en ocasiones anteriores lo que estd pasando con el
tipo de cambio, la depreciacion reciente y su tendencia futura. Le parece bien que se hayan
incorporado en forma mas explicita las proyecciones a través de tablas en el resumen
ejecutivo.

Sin embargo, dice, hay comentarios que se hicieron en el transcurso de las
reuniones de diagndéstico que cree conveniente considerar a futuro, como por ejemplo, el fuerte
crecimiento de la productividad versus el comportamiento del empleo que no se explican por
factores ciclicos; la posibilidad de obtener cifras de desocupacion por sector dentro de
Santiago; si hay aumento de desocupacién en mano de obra calificada que no esta sujeta a
salario minimo ni a rigideces laborales; y, otro asunto que llamé la atencion, fue el poco
desarrollo de la incidencia de la demanda interna en el crecimiento. Cree que estos puntos
deben considerarse en los proximos Informes.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que no le deja tranquilo el IPC del mes
pasado; no obstante, entiende que las proyecciones se fundan en los elementos existentes y
no cree que sea el momento de cambiarlas. Se refiere a la opinién predominante en la reunién
de diagnéstico que sostuvieron ayer y entiende que es también la de la Division de Estudios
considerar el IPC de 0,8% como algo totalmente factible dentro de las proyecciones, o que se
distancia muy poco de los eventos que estadistica y econdmicamente se puedan esperar, pero
piensa que desde el punto de vista de la generacién de expectativas, debiera haber una actitud
mas activa por parte del Consejo.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Schmidt-Hebbel, manifiesta que
comparte lo que acaba de decir el sefior Marshall y desea complementarlo con lo siguiente.
Desde la reunién de politica monetaria de agosto, se han producido tres hechos novedosos
(“news”) que afectan la evaluacidon de la politica monetaria. En primer lugar, se observé una
tasa de variacion del IPC de agosto que fue inesperadamente alta y que, en el margen, refleja y
agrega mayores presiones inflacionarias y que han llevado a una revisién de las proyecciones
de inflacion hacia arriba. Pero ademas hay dos noticias que van en la direccidon contraria para
las implicancias de politica monetaria analizadas en esta reunidon. Primero, se observa una
mayor debilidad de la economia doméstica, reflejada tanto en niveles de gasto como de
produccion menores que los proyectados hace un mes atras. Segundo, se proyecta una mayor
debilidad de la economia mundial, presentdndose, en particular, una mayor probabilidad de un
escenario de riesgo a la baja. Sefala que le parecié particularmente importante la evaluacién a
ser presentada en el préximo World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional (que
se filtr6 al Financial Times durante este fin de semana). En dicho documento, el FMI no
cambiaria su proyeccion base para el crecimiento de Estados Unidos y del mundo, pero dejaria
establecido que un escenario de recesion mundial tendria una probabilidad de realizacién
mucho mayor que la estimada con anterioridad.
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Sefiala el sefior Schmidt-Hebbel que a la luz de estos tres antecedentes, estima
gue se estd enfrentando una situacion en la cual, manteniendo la tasa de politica en su nivel
presente, los riesgos para la inflacion estan balanceados. Sin embargo, las probabilidades de
desviaciones (hacia arriba o abajo) respecto del escenario base (de nuestro analisis y del IPOM
de septiembre) son muy superiores a las observadas en reuniones previas. Esta situacion
deberia reflejarse a nivel del comunicado, subrayandose que los riesgos de desviaciones
significativas respecto del escenario base, hacia un lado u otro, son hoy dia significativamente
mayores, lo que llevaria a que el Banco vigilaria muy intensamente lo que suceda en las
siguientes semanas, para eventualmente corregir su politica monetaria en una u otra direccion.

El Presidente sefior Massad manifiesta que la sensacion de hoy dia es que
aparecié una nueva nube en el horizonte que es el IPC de agosto. Es una nube complicada,
porque no da sefiales claras y las hipdtesis para abordar este tema son tan diversas que van
desde que no va a influir de modo alguno, hasta hipotesis que sefialan que éste es el principio
de una influencia muy fuerte que puede llevar a una aceleracion inflacionaria en los meses
proximos, bdasicamente por la via del efecto depreciacion. Sefala que elegir entre esas
hipétesis no es tarea facil; sin embargo, dado el actual ritmo de la economia y su eventual
riesgo de mayor debilidad hacia el futuro, la implicaciéon de politica que tenderia aceptar hoy un
escenario pesimista de inflacion hacia el futuro, podria ser muy dafiina, en términos del trade-
off con otros aspectos de la economia. Por lo tanto, si no se tiene una vision clara de qué es lo
gue viene, lo que se tiene que hacer es reconocer que hay un riesgo mayor del que habia
antes y estar muy atentos a como se desarrolla ese riesgo hacia adelante para tomar,
oportunamente, las resoluciones de politica con los instrumentos que sean necesarios para
enfrentar la situacién de la nueva informacion que aparece para el mes de agosto.

Agrega el sefior Massad que su impresiébn es que todavia quedan por
desarrollarse algunos eventos que no han mostrado completamente sus efectos. Uno de ellos
es la situacién argentina, que no termina de llegar a una solucién o a una crisis final y que va a
influir tanto en la depreciacion del peso como, eventualmente, en los niveles de actividad si se
convierte en un problema a nivel financiero internacional y que se sumara una situacién mas
complicada en Turquia, que también parece estar en el horizonte. Sefiala que ese elemento va
a estar presente permanentemente, por varios meses, y que hay que seguir también con
mucha atencién, para ver como enfrentarlo. En todo caso, dice, el anuncio que se hizo el 16 de
agosto de intervencion en los mercados cambiarlos y los montos asignados para ese proposito,
qgue podran verse fortalecidos por la emisiéon del bono soberano, constituyen elementos de
freno a una sobredepreciacion del peso siempre que no esté motivada por circunstancias
fundamentales; y puede ayudar a hacer que los resultados de agosto, que se manifestaron
también en materia cambiaria, no sean elementos tan repetitivos hacia el futuro.

Hace presente el sefior Massad que el balance de la situacién hoy dia es que el
grado de incertidumbre que ya existia, ha crecido, porque se agrega esta informacion de
agosto sobre la variacion de precios que ha causado tanto revuelo en el mercado. Sefala que
tiene la impresién que la cifra de agosto no ha logrado desanclar las expectativas y basa esta
opinion en la reciente encuesta efectuada por el Banco Central, que muestra que se mantiene
la confianza en que el Banco utilizara sus instrumentos razonablemente para que la tasa de
inflacion esté dentro del rango meta, y en comentarios de diversos analistas de mucho prestigio
que asi también lo han sefialado publicamente. Hasta ahora, dice, no hay evidencia de
desanclaje de expectativas, 0 lo que es lo mismo, de pérdida de confianza en el Banco
Central. Esto es un elemento que permite mirar con cierta tranquilidad el futuro, pero no hay
ninguna duda que el grado de incertidumbre es mayor y que hay que ser extremadamente
cuidadosos para seguir toda la informacion que permita determinar si se esta produciendo
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algun grado de cambio de expectativas. Si eso ocurriese, se debe actuar con el instrumento
gue es la tasa de interés. Habria que comunicar que el Banco Central tendra que actuar en tal
forma, si eso ocurre, tomando en cuenta que la prioridad mas relevante es mantener la
inflacion dentro del rango meta.

El Consejero sefior Desormeaux cree que no hay duda que lo que se esta
observando hoy dia no es una presién sobre los precios, explicada por el crecimiento de la
demanda, eso estd claro en la presentacién de la Division de Estudios. Sefala que si hay
alguna evidencia recientemente, es de debilitamiento de la economia internacional y de una
continua debilidad de la demanda interna; es claramente un shock mas bien de costos, pero
gue estd afectando naturalmente los precios por la dimensidon que tiene y porque ocurre en
forma simultanea con una politica que no es neutral, de parte del Banco Central, sino
expansiva, y ahi esta el riesgo que, ante un shock de oferta como éste, en la practica mantener
una politica expansiva no neutral de parte del Banco Central pueda desanclar las expectativas.
Agrega que este efecto debiera ser temporal y anularse a si mismo, pero naturalmente que hay
un riesgo en mantener, al mismo tiempo, la politica monetaria con un caracter no neutral y eso,
naturalmente, hay que discutirlo mas adelante, cuando se vean las opciones, de manera que el
Banco Central pueda combinar su compromiso con el ancla nominal, y al mismo tiempo dar la
mayor posibilidad a la economia para la expansién de la demanda que se espera tenga lugar.

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

Al respecto, el sefior Morandé sefala lo siguiente:

El Informe presentado revela, como punto central, que la inflacibn seguird una tendencia
levemente creciente en los siguientes tres trimestres, hasta casi alcanzar el techo del rango
meta, antes de volver rapidamente a 3% hacia fines del horizonte de politica. Esto es el
resultado de un traspaso gradual de una parte de la depreciacion del peso a precios finales, a
partir de una recuperacion de margenes de intermediacidon conforme se vaya viendo un mayor
dinamismo de la demanda interna. La informacién mas reciente de la inflacién indica que esta
recuperacion de margenes pudiera adelantarse en el caso de bienes con baja elasticidad
respecto de la demanda o con regulaciones que dificultan la competencia. Este fenbmeno, sin
embargo, no altera mayormente la trayectoria proyectada de la inflacidon, aunque si eleva el
riesgo de un efecto al alza de las expectativas de inflacién y algin cuestionamiento a la
posibilidad de mantener la inflacion dentro del rango meta si no se cambia la tasa de politica
monetaria mas temprano que tarde.

La proyeccion de actividad econOmica, por su parte, muestra una curva ascendente aunque la
informacién mas reciente no ha confirmado en forma definitiva que el repunte se haya iniciado.
Se mantiene en este sentido un conjunto encontrado de indicadores, donde en el lado positivo
sigue destacando el crecimiento del dinero, el crédito (con mas parsimonia) y la actividad de
algunos sectores (aunque con altibajos). En el lado negativo, resalta las caidas recientes en el
valor de las importaciones y los indicadores de consumo.

Considerando solo las proyecciones de inflacion y crecimiento de la actividad contempladas en
el escenario central, las opciones de politica monetaria seguirian abiertas, al igual que el mes
pasado. Sin embargo, el balance de riesgos que presenta el Informe acota las opciones a
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mantener y aumentar. En efecto, si bien en el escenario central persisten las holguras de
demanda interna en los trimestres venideros e incluso se agrega un sesgo a la baja en el
crecimiento en un escenario alternativo, la opcién de disminuir aparece como desaconsejable
en vista del sesgo al alza en la proyeccién de inflacién por encima de una trayectoria que ya
contempla un aumento hasta casi el techo del rango meta. Puesto de otra manera, el punto es
qgue ha aumentado la posibilidad de un aumento en las expectativas de inflacién de corto y

mediano plazo, lo que puede acarrear efectos de segunda vuelta sobre la inflacibn que
amenazarian el rango meta.

Si la opcion de relajar no es plausible, la opcion de aumentar la tasa de politica monetaria
automéaticamente adquiere mas fuerza por las mismas razones. Sin embargo, y a pesar de la
sorpresivamente alta variacién del IPC en agosto, no hay todavia evidencia definitiva de un
cambio sustancial en las expectativas de inflacion de mediano plazo en el mercado. En este
sentido, ser4d importante verificar en las semanas y meses siguientes el comportamiento de
estas expectativas tanto en la informacion de la encuesta mensual ad-hoc, como en la
informacién que entregan los mercados financieros a través de las tasas de interés. Por ahora,
y respecto de la decision a tomar en esta oportunidad, parece aconsejable la opcion de
mantener.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Consejero sefior Desormeaux sefiala que, en este minuto, la politica
monetaria tiene un caracter expansivo y las expectativas estan ancladas, es algo que es fruto
de la credibilidad que ha acumulado el Banco Central, pero se esta corriendo un riesgo y ese
riesgo es que, si en el mes de septiembre se vuelve a tener una cifra elevada como ésta, se va
ir perdiendo credibilidad. Cree que si el Banco Central no reacciona, posteriormente esto puede
costar una reaccidon mas enérgica que la que se podria haber tenido si se hubiera actuado en
forma anticipada. Su impresion es que el Banco Central indudablemente tiene que dar a
conocer, de la manera mas clara posible, su compromiso con la meta, lo que puede estar a
nivel de las declaraciones o a nivel de las acciones y aqui hay dos formas en que lo puede
hacer; una, quitandole parte del caracter expansivo a la politica monetaria, endureciéndola y la
otra, es a través de actuar sobre el mercado cambiario. Sefiala que de alli viene la presion que
ha estado originando esta inflacion elevada en el mes de agosto y que indudablemente la
determinacion del Banco Central también puede reflejarse a través de una intervencién mas
enérgica en dicho mercado. Estima que una combinacibn que comience por endurecer la
accion en el mercado cambiario en el corto plazo, a la espera de tener mas informacion, y
posteriormente usar el instrumental de la tasa de interés, aparece, probablemente, como la
mejor forma de proceder.

El Consejero sefior De Gregorio estima que hay bastante acuerdo sobre que,
indudablemente, el IPC no es lo suficientemente estable como lo era en el escenario que
contemplaba al momento de tomar su decisién de politica monetaria. Sefiala que no existen
evidentes presiones de demanda, y como se sefialaba anteriormente y en reuniones previas, el
escenario mas probable es de margenes mas comprimidos, aunque se hayan adelantado
algunos traspasos del tipo de cambio a precios, que se esperaba que empezaran a ocurrir mas
adelante. Cree que por ahora la situacién nacional no presenta grandes cambios y desea
sefialar que el escenario internacional se esta deteriorando y la politica monetaria en paises
industrializados se esta relajando y es lo que se espera que siga ocurriendo, de manera que de
alguna u otra forma, mas alld de permitir relajar mas la politica monetaria, preferiria una sefial
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mas bien de prudencia en un escenario de mayor presion inflacionaria. Respecto al punto de
actuar en el mercado cambiarlo, habria que reafirmar la idea de que hay que seguir
regularmente interviniendo y tener mucha cautela en no tratar de empezar a perseguir precios
ni tratar de doblarle la mano a la inflacién a través de una apreciacion del tipo de cambio.

El Presidente sefior Massad dice compartir, en general, lo que se ha
manifestado en esta reunién y sélo desea agregar un comentario relativo a la informacién que
se obtiene en materia de precios a lo largo del mes. Cree que seria complicado tener en
septiembre una sorpresa de magnitud parecida a la que se tuvo en agosto, por lo que estima
gue se tendria que hacer un esfuerzo especial durante este mes y tal vez, también, durante un
par de meses mas, en tener informacion tan anticipada como sea posible de lo que esta
ocurriendo en materia de precios en el mercado, de modo de poder adoptar oportunamente las
medidas necesarias.

En relacién a las intervenciones del mercado cambiarlo, cree que a pesar de que
se presenta una aparente diferencia de puntos de vista, estima que hay un acuerdo de fondo
en el sentido que la accion en el mercado cambiarlo tiene que mantenerse por ahora, hasta
tener un poco mas de informacion respecto de qué es lo que esta ocurriendo en ese mercado,
y actuar en consecuencia, pero le da gran importancia a hacer un esfuerzo especial por tener
informacién en materia de precios durante este mes, octubre y noviembre, para ver si se
presenta una presién que se estd acumulando hacia adelante. En consideracién a lo sefialado
manifiesta estar de acuerdo con la mantencion de la tasa.

En mérito de lo expuesto, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:
23-01-010906-Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 6,5%
anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez permanecen inalterados en los
niveles prevalecientes desde la reunién anterior.

V. Comunicado

El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado:

“ El Consejo del Banco Central resolvio mantener la tasa de interés de politica monetaria
en 6,5% anual en el marco de su reunidn mensual de politica monetaria realizada el dia
de hoy. Los tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados
en los niveles prevalecientes desde la reunién anterior.

Las perspectivas inflacionarias a 12 y 24 meses se mantienen dentro del rango meta,
aungue con una tendencia al alza en el plazo de dos a tres trimestres, antes de caer
hacia 3% en el segundo cuarto de 2003. Asimismo, existen indicios que permiten
anticipar un cuadro de mayor crecimiento de la actividad econdmica hacia el cuarto
trimestre del afio en curso, en relacion a la primera mitad del afio, a pesar de un entorno
externo desfavorable. Las cuentas externas se prevén solidas este afio y los siguientes,
no obstante la importante caida de nuestros términos de intercambio.
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La fuerte depreciacion experimentada por el peso en meses recientes, tanto por la
aflictiva situaciéon financiera de paises vecinos como por el deterioro de la economia
mundial, tendra un efecto al alza sobre el nivel de precios que se proyecta acotado. Ello
afectara transitoriamente la tasa de inflacién, la que en todo caso se prevé dentro del
rango meta. Es mas, es muy probable que parte de este efecto se disipe y la inflacion
converja a 3% en menos de 18 meses. Sin embargo, es necesario observar
cuidadosamente el desarrollo de la inflacion en los meses venideros, de modo que las
expectativas de inflacién de mediano plazo del mercado se mantengan dentro de esta
trayectoria, anclada en torno al centro del rango meta.

El Banco Central seguira atentamente los acontecimientos en todos los mercados
relevantes, de modo de usar sus instrumentos de politica con flexibilidad para cautelar
la estabilidad de precios.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

V. Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de marzo de 2002.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de marzo de 2002, para

el dia 12 de ese mes.
Se levanta la Sesiéon a las 17,10 horas.

\

jbrge marshall rivera ASSAD ABUD

Vicepresidente Presidente
JOSE DE GREGORIO REBECO 1ARIA ELENA OVALLE MOLINA

Consejero Contera
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 25
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 8y 9 de octubre de 2001

En Santiago de Chile, a 8 de octubre de 2001, siendo las 15,30 horas, se

reuane 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.

Asisten también los sefiores;

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Divisién de Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Divisién Internacional Subrogante, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felii Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Resolucion sobre Provectos de Acta correspondientes a las Sesiones N°s 23 y 24,
celebradas el 6 v 7 de septiembre, de 2001. respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo los Proyectos de
Acta de las Sesiones N°s 23 y 24, celebradas el 6 y 7 de septiembre de 2001, cuya
version final se aprueba sin observaciones.

Resolucion sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesién N° 22. celebrada el 9 de
agosto de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta del Acta
de la Sesion N° 22, celebrada el 9 de agosto de 2001, la que se aprueba sin
observaciones.

Exposicion de Politica Monetaria.

El Presidente cede la palabra al Gerente de Andlisis Macroeconémico, don Pablo
Garcia, quien presente el siguiente Informe:
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sintesis del mes

Las expectativas respecto a la evolucidn del escenario internacional sufrieron un cambio subito
luego de los atentados terroristas del dia 11 de septiembre. Las proyecciones de crecimiento
para los Estados Unidos y la economia mundial se han corregido nuevamente a la baja, lo que
ha impactado con fuerza en los mercados bursatiles en el mundo desarrollado. En respuesta a
estos acontecimientos, los principales Bancos Centrales han llevado a cabo nuevos
relajamientos monetarios, no descartandose movimientos adicionales.

En todo caso, dificilmente este cambio sustantivo en las proyecciones para el panorama
mundial puede asignarse a las consecuencias directas de la destruccion fisica y la pérdida de
vidas humanas en Nueva York y Washington. En primer lugar, en dias previos al 11 algunos
indicadores mostraban ya un deterioro mayor en las condiciones del mercado laboral y la
confianza de los hogares, por lo que una nueva correccién a la baja en las proyecciones de
crecimiento parecia inevitable de todas formas. En segundo lugar, la percepcién de consenso
es que el efecto principal de los eventos recientes sera un deterioro en las expectativas de los
hogares respecto al futuro, aumentando ain mas la aversion al riesgo en los mercados
financieros y limitando el ritmo de crecimiento del consumo. En este escenario, el crecimiento
de la economia mundial, ponderado por exportaciones, se reduce en 0,3% este afio y 0,7% el
préximo, respecto al Informe de Politica Monetaria de septiembre. Los ajustes para el
crecimiento promedio de los principales socios comerciales son superiores. Por ejemplo, para
los Estados Unidos el crecimiento se estima en 1,1% para este afio y 1,5% el préximo,
mientras que a la fecha de cierre del Informe de Politica Monetaria las proyecciones de
consenso llegaban a 1,7% y 2,8%, respectivamente. No es descartable que continden las
correcciones a la baja en el corto plazo, manteniéndose ademas la incertidumbre en las
economias emergentes.

Los efectos en Chile del cambio en el escenario internacional se han visto sobre todo en el
precio interno de los combustibles, el tipo de cambio y las tasas de interés. Luego de una
inflacibn mensual de 0,7% durante el mes de septiembre, se espera que en octubre la variacién
del IPC alcance en torno a 0%, fundamentalmente debido a la importante caida reciente en el
precio de las gasolinas. Ello, unido a la estacionalidad tradicional de los Gltimos meses del afio,
indica que la inflacion anual deberia reducirse hasta niveles cercanos a los mencionados en el
Informe de septiembre, en torno a 3 % en diciembre.

Con relacion al tipo de cambio, éste super6 la semana pasada los $700 por ddlar. Los eventos
del 11 produjeron un incremento de una sola vez cercano a los $25, y el rebrote de la
incertidumbre respecto a la situacion fiscal y financiera de Argentina han contribuido con otros
$15 en los Ultimos dias. A su vez, toda la trayectoria esperada del tipo de cambio se ha
desplazado hacia arriba. La mayor aversion al riesgo en los mercados financieros
internacionales, en parte, esta detras de lo anterior: el premio soberano de Chile ha aumentado
cerca de 30 puntos base desde el 10 de septiembre, ubicAndose entre 200 y 215 puntos base
durante la semana pasada. También otras economias de la region han visto sus monedas
depreciarse de forma relativamente importante. En Brasil, el tipo de cambio se encuentra entre
2,7y 2,8 reales por ddlar, mientras que en México el cambio se ubica cercano a los 9,6 pesos
por délar. Hacia adelante, se modifica el supuesto de apreciacién contenido en el Informe de
Politica Monetaria, en vez estimando un tipo de cambio nominal constante en $ 695 durante los
proximos afios.

El comportamiento reciente de las tasas de interés domésticas revela que, frente al complejo
panorama externo, sigue siendo el caso que solo el tipo de cambio acusa recibo de la
incertidumbre en los mercados financieros internacionales. El precio de los pagarés del Banco
Central de largo plazo han mostrado un fuerte repunte en el dltimo tiempo, con tasas de retorno
cercanas al 5,0% anual durante la semana pasada. Las tasas de interés de corto plazo
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nominales han seguido una trayectoria similar. Estos movimientos a la baja no han sido
exclusivos de los documentos del Banco Central, lo que se aprecia en que las tasas
hipotecarias han vuelto a niveles de UF+6,5%.

Esta situacidon so6lo en parte se puede explicar por el mayor atractivo por papeles indexados,
producto del incremento reciente en la inflacion. Factores mas persistentes son la caida en las
tasas de interés de largo plazo en las principales economias y la percepcién de los mercados
de que, como un todo, el escenario internacional luego del 11 de septiembre tiende a reducir
las presiones inflacionarias de mediano plazo en Chile. La postergacion del repunte en el
crecimiento mundial afectara el desempefio del sector exportador, que durante este afio fue el
componente méas dinamico de la actividad. Por otro lado se espera un precio promedio para el
petréleo inferior al estimado hace unos meses (US$ 23 por barril en 2002 y 2003).

Las noticias en el ambito doméstico no han sido alentadoras tampoco. El crecimiento de la
actividad industrial, aunque sigue siendo positivo, ha moderado su ritmo. Las cifras mas
recientes de comercio exterior revelan una caida en las exportaciones totales durante
septiembre, y un estancamiento de las no cobre. Las importaciones muestran una trayectoria
mas timida que la prevista hacia fines de agosto. En el corto plazo, esto se reflejard en un
crecimiento del PIB durante el tercer trimestre en torno a 3,0% en vez de 3,5% previsto en el
Informe de Politica Monetaria, mientras que para el afio como un todo se espera una expansion
de 3,4%. El gasto a su vez mostraria un crecimiento practicamente nulo durante el tercer
trimestre, alcanzando una expansion de 1,5% durante el afio como un todo. El mercado laboral
si sigue dando sefiales de mayor creacion de empleo, lo que hace persistir expectativas de
aceleracién moderada del gasto y la actividad a lo largo de los proximos trimestres.

La incertidumbre respecto al desempefio de la economia mundial durante 2002 y 2003 es hoy
particularmente elevada. La economia estadounidense esta en una fase de desaceleracion
importante y todavia no hay una percepcion clara de como ello terminara impactando al resto
de la economias ni en qué momento se producird el esperado rebote. La incertidumbre en
paises emergentes alcanza hoy un punto algido, persistiendo las dudas respecto a la forma y
los plazos en los que se resolveran los problemas fiscales de Argentina. Por ello, se estima
prudente plantear dos escenarios alternativos para realizar proyecciones.

En uno de ellos, la combinacion de politicas monetarias y fiscales expansivas permiten una
recuperacion rapida de la economia americana, con lo que se vuelve a tomar tasas de
crecimiento de tendencia durante el afio 2003 y los términos del intercambio de la economia
chilena se recuperan a lo largo de los proximos dos afios. La inestabilidad en economias
emergentes tiende a mitigarse, con lo que la aversién al riesgo en los mercados financieros
internacionales disminuye y se produce un retorno gradual de los flujos de capitales. En esta
situacién, se estima que la economia chilena crecerd 4% durante 2002 y por sobre 5% en
2003.

Un escenario mas pesimista resulta de suponer que la desaceleracion de la economia mundial
es mas persistente, postergandose para después de 2003 una vuelta al crecimiento de
tendencia. Los términos del intercambio de la economia chilena no se recuperan debido a un
precio del cobre que se mantiene en torno a US$0,70. Persiste la aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales y la escasez de financiamiento externo, no
descartandose una crisis financiera mayor en economias emergentes. En una situacién como
ésta, el crecimiento doméstico se ubicaria en 3,5% durante 2002 y 4% en 2003.
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Con respecto a la Inflacién, las trayectorias en estos dos escenarios tienen caracteristicas
similares a las del escenario central planteado en el Informe de Politica Monetaria de
septiembre. En primer lugar, el traspaso de la depreciacion del tipo de cambio durante este
aflo a precios, mediante una descompresion de margenes, se apreciard en una aceleracién de
la inflacion anual del IPC, la que alcanzaria valores cercanos a 4% durante el segundo
semestre del proximo afio. La inflacion del IPCX superaria el 4% durante algunos trimestres.
Esta trayectoria de la inflacidn es consistente con la modificacion sustantiva del supuesto de
trabajo para el tipo de cambio, debido al empeoramiento reciente del panorama externo en
general y en las economias emergentes en particular.

Los dos escenarios descritos mas arriba difieren ligeramente respecto al efecto final sobre
inflaciéon. En el primer escenario, de crecimiento mayor, la inflacion anual a diciembre del
proximo afio se ubicaria en 3,9%. Mas hacia adelante, las tasas de inflaciéon anual proyectadas
se reducen, alcanzando valores cercanas al centro del rango meta hacia fines de 2003. En el
escenario de menor crecimiento, la inflacibn anual a diciembre de 2002 alcanzaria 3,7%,
pudiendo bajar hasta 2,5% hacia fines del 2003.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA

i. Escenario Internacional

Desde la dltima reunién de politica monetaria, la proyeccion de crecimiento mundial para este
afio y 2002 se han corregido a la baja, principalmente debido a los ajustes realizados en las
perspectivas de Estados Unidos. Los indicadores de coyuntura en el tercer trimestre del afo
revelan que la economia americana no llegé a un piso en el segundo trimestre. A esto se sumé
el impacto asociado a los atentados del pasado 11 de septiembre, que no s6lo ha tenido
efectos directos asociados a pérdida de infraestructura y menores dias trabajados, sino que se
espera que afecte la confianza de los consumidores.

La proyeccion de crecimiento promedio para este afio de los principales socios comerciales se
reduce a 1,3%, desde el 1,6% considerado en el Informe de Politica Monetaria de septiembre.
Hacia el 2002 el ajuste ha sido aun mayor, de 2,8% a 2,1%. En todo caso, no se puede
descartar que estas proyecciones siga corrigiéndose a la baja.

Este escenario mas deprimido para la actividad econémica mundial redunda en un panorama
mas negativo para el precio del cobre. Se espera que este afio el promedio del precio del
cobre se sitie en US$ 0,72 la libra, mientras que el proximo afio y el 2003 llegaria a US$ 0,74 y
US$ 0,82 la libra, respectivamente. En el caso del precio del petroleo, hay que considerar que,
si bien la menor demanda redundaria en un precio algo menor, los factores de oferta siguen
teniendo una importancia fundamental. La OPEP ha tenido éxito aplicando mecanismos
automaticos de modificacién en las cuotas de produccién cuando el precio se sale de la banda
US$ 22 - US$ 28 el barril. Ademas, hay que agregar el riesgo de un conflicto en Medio Oriente
gue podria elevar el precio. Considerando el promedio de los futuros en los dltimos treinta
dias, se estima un precio promedio anual de US$ 23 para los afios 2002 y 2003.

Respecto de la inflacién en ddélares, dado un debilitamiento esperado del délar mayor al
previsto en el uUltimo Informe de Politica Monetaria y la mantencién de las proyecciones de
inflacion en moneda local, la inflacién en délares debera mostrar un leve aumento, que la
llevaria hasta 2,5% anual promedio en 2002 y 2003.

Los perfiles de tasas de interés esperados, en particular, para Estados Unidos se han
modificado de manera sustancial respecto del Informe de Politica Monetaria de septiembre. La
Fed Funds Rate se encuentra en 2,5%, equivalente a una tasa real en torno a 0%. AUn asi, se
esperan recortes adicionales en las siguientes semanas y la mantencién de niveles bajos
durante casi todo el primer semestre de 2002. El Banco Central Europeo también redujo en 50
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puntos base la tasa de politica en forma inmediata luego del 11 de septiembre, y se espera que

este ciclo de reducciones continlde en los préximos meses, llevando la tasa Repo hacia un valor
en torno a 3,0%.

Las perspectivas de mediano plazo para el crecimiento mundial se mantienen relativamente
estables, lo que se aprecia en expectativas de que los rendimientos de los bonos a 10 afios
denominados en doélares y euros tenderian a niveles en torno 5,5% en los siguientes doce
meses. Por supuesto, los grados de incertidumbre que rodean este escenario de recuperacion
son importantes, pero la percepcién de consenso es que la combinacién de politica fiscal y
monetaria expansivas en los Estados Unidos eventualmente hara repuntar el gasto doméstico
y la confianza de los consumidores.

En las economias emergentes se ha observado un incremento de los premios de deuda
soberana, explicado fundamentalmente por la busqueda de instrumentos méas seguros por
parte de los inversionistas y por la persistencia de un elevado nivel de incertidumbre en
Argentina. El spread soberano de Chile no ha estado ajeno a esta dinamica. Con todo, las
nuevas proyecciones apuntan a una convergencia hacia 150 puntos base al cierre del 2003.

Il. Mercados Financieros

Desde mediados de agosto se observa una trayectoria descendente en las tasas de los
documentos del Banco Central. Esta caida se acentudé a partir de los acontecimientos del dia
11 de septiembre, debido a las menores perspectivas de crecimiento de la economia en el
ambito local y mundial y al arbitraje con las tasas externas. Asi, las tasas de los pagarés
reajustables del Banco Central cayeron casi 50 puntos base respecto del promedio de agosto.
Asimismo, los documentos nominales también mostraron, a lo largo de septiembre,
disminuciones de similar magnitud. En los Ultimos dias las tasas de largo plazo han sufrido un
leve incremento, impulsadas por los rumores de que la situacion Argentina se estaria
nuevamente deteriorando en forma acelerada. Actualmente el PRC-8 se transa en UF+5,0 y el
PRC-20 en UF+5,5% en el mercado secundario.

El nuevo escenario internacional ha determinado un fuerte cambio en las expectativas sobre la
tasa de politica monetaria, que difieren en magnitud y plazo de aquellas esperadas a principios
de septiembre. La curva forward muestra que la tasa de politica monetaria se mantendria
estable hasta fines de afio, con un alza de 50 puntos base durante el primer semestre del
proximo afio y otros 25 puntos mas en el siguiente semestre.

La negativa evolucion de los mercados bursétiles desde el 11 de septiembre -en particular el
IPSA ha acumulado una caida de 17,4% medida en ddlares- ha significado una mayor
demanda por instrumentos de renta fija. Esto ha impulsado una disminucién en las tasas de
las letras de crédito y bonos corporativos, aunque mas moderada que la del PRC a 8 afios.

El dinero se mantiene con variaciones mensuales anualizadas reales en torno a 4,5%,
controlando los efectos estacionales y de tasa de interés. Los agregados monetarios mas
amplios muestran una evolucion igual de moderada, debido fundamentalmente a que se
aprecia una reasignacion de la cartera de los privados, desde depésitos en pesos hacia

instrumentos de mejor rentabilidad y mayores plazos como depdsitos en délares e instrumentos
de renta fija.

Las colocaciones totales (publicas y privadas) mostraron un comportamiento mas bien
moderado durante septiembre, lo que se debe en gran medida a la desaceleracién de las
colocaciones hipotecarias tras un aumento de las tasas de interés para este tipo de
operaciones, que tendio a revertirse hacia fines de mes y principios de octubre.
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Tras el anuncio de que el Banco Central inten/endria en el mercado cambiarlo la cotizacion del
ddélar disminuyé casi 25 pesos entre el1l6 de agosto y el 10 de septiembre. Los atentados
terroristas sufridos por Estados Unidos el dia 11 de septiembre significaron un drastico cambio
en el escenario internacional y un mayor grado de incertidumbre, lo que se tradujo en una
nueva escalada del tipo de cambio cercana a los $ 25. En los Gltimos dias esta situacion se ha
visto exacerbada por el rebrote de inestabilidad en Argentina. Con todo, el peso chileno se ha
depreciado casi 5% desde el 10 de septiembre para situarse actualmente en torno a $700 por
dolar. En términos reales, el tipo de cambio acumula una depreciacién en torno a 15%.

Las expectativas de depreciaciéon cambiarias de corto plazo han aumentado producto de esta
mayor incertidumbre. Asi, entre el 10 de septiembre y el 2 de octubre, las operaciones forward
peso/délar muestran un incremento en la depreciacion implicita del orden de 0,5% en promedio
para los distintos plazos. Por otro lado, aunque la tasa externa relevante se ha ajustado a la
baja, el aumento del premio soberano y la fuerte caida del PRC a 8 afios se han traducido en
un diferencial real externo negativo, lo que indica expectativas de apreciacion real en el
mediano plazo.

El rebrote reciente de la inestabilidad en Argentina pone una sombra de duda sobre el
escenario de apreciacion presentado en el Informe de Politica Monetaria, lo mismo que el
deterioro mayor y mas persistente en los términos del intercambio. Por ello, en este documento
se utiliza el supuesto de trabajo que el tipo de cambio se mantiene constante en torno a $695
hasta fines del afio 2003. Esta trayectoria es consistente con la informacién disponible a la
fecha de la encuesta de expectativas de octubre.

lll. Economia Doméstica

Actividad

El tercer trimestre del afio entrega indicadores menos favorables que los esperados en el
Informe de Politica Monetaria de septiembre. La actividad econdémica de julio estuvo bajo lo
esperado (variacion del Imacec de 2,8% en 12 meses), mientras que agosto no presenta
mejores sintomas (alrededor de 3,0%). Septiembre insinGa un comportamiento similar en
términos globales.

En el d&mbito sectorial, el débil desempefio observado en los primeros meses del segundo
semestre en la produccién y ventas industriales, asi como también en las importaciones,
muestran que el repunte de junio tuvo algo de transitorio Aun asi, el cuarto trimestre continda
presentando expectativas de crecimiento mas favorables, lo que lleva a proyectar un
crecimiento del PIB de 3,4% en el segundo semestre, entregando como resultado un aumento
similar para el agregado del afio. Por su parte, el gasto observara un aumento de alrededor de
1,5%, debido a que todavia se espera un repunte en el cuarto trimestre (4,4%).

Demanda Interna

Recientemente se ha visto un mejoramiento de algunos indicadores reales, como por ejemplo,
las ventas del comercio minorista (3,3% en 12 meses) y las de supermercados (7,8%, INE) lo
cual permite proyectar un quiebre parcial del gasto de los hogares en la medida que continte
mejorando el empleo.

Sin embargo, existen otras variables que contindan mostrando los efectos de expectativas
menos favorables para la actividad general, como por ejemplo las importaciones, colocaciones
de consumo y las ventas de vehiculos nuevos. Adema4s, con la informacion disponible para el
sector industrial y las importaciones, se espera que continde la reduccion de inventarios
durante al menos parte del cuarto trimestre.
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En la inversion, el fuerte impulso dado por las ventas de viviendas, que en agosto ascendieron
en mas de 35%, ha favorecido la reduccion en los stocks existentes. En tanto, el significativo
aumento de los permisos de edificacion de agosto (mas de 20% de aumento de la superficie
total) permiten suponer un cuarto trimestre mas favorable. En cuanto a los permisos por
destino, los de caracter industrial y de servicios fueron especialmente dinamicos; en cambio,
los de caréacter habitacional cayeron levemente en relacion con los meses anteriores.

La mayor inversion en construccion habitacional del tercer trimestre se ha visto compensada
por el escaso dinamismo de la inversibn en maquinaria y equipo, en particular de origen
extranjero. Las importaciones de bienes de capital cayeron 12,4% en agosto.

Politica Fiscal

El Ministerio de Hacienda espera que durante el 2001 los ingresos corrientes estén 0,8% bajo
lo esperado en el presupuesto del presente afio, mostrando una expansién real anual de 3,1%.
Por su parte, el gasto publico ha crecido de acuerdo a lo establecido, proyectandose un déficit
contable de 0,5% del PIB y un superavit estructural de 0,9%.

El proyecto de ley del presupuestos del afio 2002 estima un crecimiento del PIB efectivo en
4,5%, generando una brecha entre el PIB potencial y efectivo de 3%. El precio del cobre se

espera que esté en US$0,78 por libra promedio para el afio, con un precio para el mediano y
largo plazo de US$0,90.

El gobierno prevé que los ingresos aumenten en 4,8%, en tanto que el gasto con impacto
macroeconomico lo haga en un 4,9%. La mayor recaudacion estara dada por los ingresos
tributarios (7.2%) y por los ingresos provenientes del cobre (23,2%). Por otro lado se espera
una reduccion de 15% en los ingresos de operacién debido a menores pagos de empresas
concesionarias en obras de infraestructura.

El gasto corriente se espera que crezca 3,8% y las transferencias 9%. Por Gltimo, la inversion
publica se estima crecera 11%.

En resumen, el proyecto de ley del presupuestos prevé un déficit del gobierno central para el
afio 2002 de 0,3% del PIB. Con ello el ahorro publico llegara a 3,7% del PIB, cifra superior al
3,3% estimado para el 2001. Con todo lo anterior, las autoridades de Hacienda estiman que se
lograra un superavit estructural de 1% del PIB.

En el estado de la hacienda publica se reconoce la posibilidad que el crecimiento no alcance el
4,5% proyectado. En un escenario alternativo de crecimiento de 3,5%, el déficit contable
alcanzaria 0,6% del PIB, tres décimas por sobre lo proyectado en el escenario base.

Mercado Laboral

Las ultimas cifras de empleo sefialan que continla el mejoramiento de la situacién en el
mercado laboral. En el trimestre moévil junio-agosto el empleo creci6 1,8% anual,
correspondiente a 92 mil ocupados adicionales. Esta recuperacion no so6lo se debe al aumento
de los programas publicos de empleo, dado que 40% constituye incremento en el empleo
privado. Sin considerar los efectos estacionales se obtiene que la ocupacion alcanza el nivel
que existia en octubre de 1998.

La tasa de desocupacién nacional en el trimestre movil junio-agosto 2001 alcanzé a 9,7%,
experimentando una baja de 0,1 puntos porcentuales respecto al periodo anterior y de 0,9
puntos porcentuales en relacion al afio pasado. Este valor es comparable en términos
desestacionalizados al existente en febrero de 1999. La reduccion en el desempleo se debe
principalmente a los planes de empleo gubernamental y a la creacidon de puestos de trabajo de
algunos sectores como la industria manufacturera, comercio y construccion. Destaca el hecho
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gue el desempleo haya bajado a pesar que la muestra tomé el periodo mas crudo del invierno.

La recuperaciéon en el empleo también se observa en el comportamiento de la fuerza de
trabajo, que continGa exhibiendo una tasa de crecimiento anual positiva (0,8% para el ultimo
trimestre). Sin embargo aln no se recupera el nivel de tasa de participacién laboral que existia
a mediados del afio pasado.

La recuperaciéon del empleo esta asociada a importantes sectores de la economia. Se observa
un aumento de la ocupacién en la industria, que presenta una tasa de crecimiento anual
positiva por primera vez desde octubre del 2000 (4,3%). El empleo en la construccion
experimentd un fuerte incremento (7,4% anual), lo que podria deberse al aumento en los
permisos de edificacién en los meses anteriores. Por Ultimo, lo mas destacado es el fuerte
incremento en el comercio, debido a que este sector depende menos de las variaciones de la
estacionalidad invernal.

Las perspectivas del empleo para lo que queda del afio son que mantenga un ritmo moderado
de expansion. El sostenido aumento en los permisos de edificacion indica que el aumento en
empleo en la construccién se mantendria. Ademas, el fin del periodo de estacionalidad hacia
fines de afio afectard positivamente sectores como la agricultura. En todo caso, este repunte
del empleo es consistente con presiones inflacionarias que aln estan acotadas.

IV. Precios y costos

La inflacién de septiembre (0,7%) estuvo en linea con lo esperado en el transcurso del mes.
Los aumentos en el precio de los combustibles y los servicios regulados fueron los principales
determinantes de esta variacion. La evolucion de los servicios regulados también fue el
principal factor detras del incremento del IPCX (0,5%). En términos anuales, la inflacién del
IPC lleg6 a 3,9% y la del IPCX a 3,6%.

Con respecto al impacto del tipo de cambio, aln la economia muestra un bajo coeficiente de
traspaso en los precios de los bienes durables. Por otra parte, el aumento de la inflacion
subyacente de los transables (2,2% anual vs. 2,0% en agosto) esta fuertemente asociada al
incremento en el precio de los alimentos y al efecto rezagado de los aumentos en estos bienes
durante el mes de agosto. Por el contrario, la mayor depreciacion del peso esta afectando a
los bienes no transables a través de las tarifas de los servicios regulados. Es asi como en
septiembre aumentaron las tarifas de la electricidad (5,0%), el agua potable (2,1%), los
teléfonos (1,3%) y las micros (1,2%).

En relacién con otros costos, durante agosto del 2001 se evidenciaron los efectos de las
clausulas de indizacion sobre los salarios nominales. La menor inflaciéon registrada en los
altimos meses provocd que los salarios nominales experimentaran menores tasas de
crecimiento. El indice Nominal de Remuneraciones elaborado por el INE creciéo 5,2% con
respecto al afio pasado. Por su parte, el indice Nominal del Costo Mano de Obra aumento
5,1% en términos anuales. Se espera que en los proximos meses la aceleracion de los
salarios privados se mantenga en linea con la inflacion observada durante el primer semestre
del 2001. Con respecto al reajuste de los salarios publico se deben esperar los resultados de
la préxima negociacion.

Las perspectivas para octubre dependen de la trayectoria mas reciente del precio del petréleo,
el cual provocara un descenso del precio interno de los combustibles a comienzos de este mes.
Como resultado, se espera una baja inflacion que estara en torno a 0%-0,2%. A este elemento
se contrapone la habitual estacionalidad positiva de los perecibles en esta época del afio
(cambio de estacién y primores), factor que se repetiria este aflo. De verificarse un aumento
del IPC como el sefialado para octubre, la inflaciébn en doce meses estara en torno a 3,5%.
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Para fines de afio se espera que la inflacion mensual permanezca en rangos bastante menores
gue los observados en septiembre (entre 0% y 0,1%), tasas que son habituales para estos
meses del afio. Con todo, la inflacion del 2001 se ubicard en 3,1% a diciembre. Mas adelante,
la inflacion del IPC registrara una inflacién anual entre 3% y 3,5% durante el primer trimestre
del préximo afio producto de un traspaso creciente de la depreciacion pasada del peso a
precios y la evolucion de los combustibles. Al respecto, los futuros del precio del petréleo
indican un aumento paulatino durante el primer trimestre (US$25) y luego un leve descenso
para alcanzar un promedio anual de US$23 el barril. Ello provocarla movimientos de menor
magnitud en los precios internos de los combustibles de aqui a fines de marzo del proximo afo.

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION Y EL CRECIMIENTO

El cambio en los supuestos del escenario internacional para los proximos ocho trimestres han
sido sustantivos. El crecimiento proyectado para la economia mundial incluye ya una situacion
recesiva en los Estados Unidos durante el segundo semestre, con una aceleraciéon sélo hacia
fines del proximo afio. La caida de los términos del intercambio este afio, estimada en 5,9% en
septiembre, hoy alcanza mas de 8%, debido en lo esencial a perspectivas para el cobre mas
pesimistas. Respecto a la situacion de las economias emergentes, no es descartable el
escenario central incorpora la mantenciéon de los actuales niveles de turbulencia, lo que es el
principal factor tras el supuesto metodoldgico de tipo de cambio constante en $ 695. Para el
precio del petréleo los riesgos aparecen como balanceados.

En el ambito doméstico, perspectivas menos promisorias para el sector industrial, junto con la
continuada reduccidon de las existencias, llevan a corregir la estimacion de crecimiento para
este afio hasta 3,4%. En todo caso, las perspectivas de Consensus Forecast siguen indicando
un repunte de la economia mundial y de los términos del intercambio hacia el afio 2003.
Debido a que se estima que esta es la principal fuente de riesgos, se plantean dos escenarios
alternativos, igualmente probables. Uno de ellos se basa en que el escenario del Informe de
Politica Monetaria de septiembre se posterga para el afio 2003, en linea con la informacion
mas reciente de Consensus. El segundo supone que la aceleracion es mas modesta, no
llegando el crecimiento de la economia mundial a tasas de tendencia dentro del horizonte de
proyeccién. De la misma forma, los términos del intercambio persisten en niveles reducidos,
con incluso una leve caida adicional durante el préximo afio.

La tabla siguiente describe los distintos supuestos de estos dos escenarios alternativos, junto a
los implicitos en el Informe de Politica Monetaria de septiembre.

Supuestos alternativos;

En términos de crecimiento econémico, ambos escenarios indican una trayectoria para la
actividad por debajo de la planteada en el Informe de Politica Monetaria de septiembre. En el
escenario A, al haber de todas formas un repunte de las condiciones externas durante 2003, el
crecimiento doméstico pasa de 4% el 2002 a 5,4% el 2003. En el escenario B esta
recuperacion es bastante mas modesta, con lo que el crecimiento llega a 3,5% el 2002 y 4% el
2003. El crecimiento del ingreso nacional durante 2002 en el Escenario A se ubica en todo
caso en niveles similares a los del Informe de Politica Monetaria de septiembre, debido a que
menores perspectivas para los términos de intercambio se compensan con un mejoramiento

mayor del pago neto a factores, por una caida en las tasas de interés mayor a la estimada hace
un tiempo.

Las expectativas de mercado se ubican entre estas proyecciones. En la encuesta de
expectativas de octubre, se aprecia que el crecimiento esperado para el préximo afio llega a
3,6%, mientras que para el 2003 la proyeccion se ubica por debajo de las estimaciones
anteriores, en 4,5%.
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Las necesidades de financiamiento externo tienden a reducirse en el escenario A respecto a
este aflo gracias a la recuperacion de los términos del intercambio. El déficit en cuenta
corriente se ubica entre 1% y 2% durante los préximos dos afios. Por el contrario, en el
escenario B el déficit en cuenta corriente se mantiene entre 2% y 3%, nivel similar al de este
afio. La tabla siguiente resume estos resultados.

Crecimiento y cuentas externas;

Con respecto a la inflacion, ambos escenarios (A y B) mantienen caracteristicas similares a las
del IPOM de septiembre. La depreciacion del peso que ya ha ocurrido en los primeros tres
trimestres del afio tendera a acelerar la inflacion anual hacia mediados del 2002, debido a la
gradual descompresion de méargenes de comercializacion. Es previsible que la inflacion anual
llegue al techo del rango meta para la inflacion, pudiendo superar por algunos trimestres el 4%.
La factibilidad de que esto ocurra depende de forma crucial de la evolucién del tipo de cambio y
del ritmo de crecimiento de la actividad. En todo caso, al ser la descompresion de margenes
un fendbmeno eminentemente transitorio, la inflacidn anual tiende a descender hacia el centro
del rango meta durante 2003, no descartandose que pueda ubicarse bajo 3% hacia fines de
2003. De hecho, en el escenario B a inflaciéon anual a diciembre del 2003 se ubica en 2,5%.

Perspectivas para la inflacién:

Las expectativas privadas son algo mas pesimistas que estas proyecciones en el mediano
plazo. Aunque grosso modo la trayectoria primero ascendente y luego descendente de la
inflacion anual que se percibe en la encuesta de expectativas, hacia fines del 2003, se ubica en
torno a 3,5%.

El Presidente comenta que aqui hay dos proyecciones de inflacién y de producto
que se estima, por parte de la Division, con igual probabilidad, planteamiento sobre las que
desea intercambiar ideas.

Se refiere a la encuesta que indica que las estimaciones se acercan mas al
escenario B que al A, de hecho estan relativamente lejos del escenario A, muy cerca del
escenario B. Cree que es dificil esperar que la economia mundial se recupere con rapidez, a
pesar de que hubo en algin momento la esperanza que esto fuera mas bien una V corta.
Sefiala que los datos mas recientes, en particular, la pérdida de confianza de los consumidores
gue aparece relativamente importante en los datos de los Estados Unidos, da mas bien para
pensar de que hay una mayor probabilidad de que la situacion mas débil de la economia
mundial se mantenga por un periodo un poco mas largo de lo que se habia visto anteriormente.
Eso apunta mas bien a una proyeccion de crecimiento algo menos optimista entre las dos que
aparecen con igual probabilidad. Al mismo tiempo, tiene la sensacion de que las
incertidumbres que existen, a esta altura, son extraordinariamente grandes y que seria poco
prudente aparecer con alguna forma de revisién de estimaciones del caracter puntual, porque
eso podria llevar a quedar obsoletos rapidamente y obligar a un ejercicio de revisidn cada vez
gue haya una reunién de politica monetaria, lo que no seria muy apropiado. Por eso, sefiala
qgue tiene mas bien la inclinacién a pensar que, tal vez fuera util en esta oportunidad, mas que
sefialar una estimacion punto, pensar en términos de rango y el tipo de rango el cual cree esta
de cierta manera basado en lo que se dijo en el Informe de Politica Monetaria en septiembre,
en que se hizo una proyeccidon de crecimiento, para este afio, del orden del 3,7%, indicando
que habia un riesgo hacia abajo. Ese riesgo, dice, se ha materializado, por lo cual esa
proyeccion queda como en la parte alta de cualquier rango que se pudiera pensar para este
afio y probablemente se podria estimar que, como un rango relativamente acotado para este
afio, un medio punto, entre 3,2% y 3,7%, que seria poniendo la estimacion antigua como el
tope de la banda e ir usando un rango de cinco décimas como diferencia entre los dos.
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Naturalmente, expresa, el rango tiene que ampliarse hacia adelante si es que se
da uno para este afio, y estaria pensando en un margen en el cual el 4% para el 2002 se
convierte mas bien en la parte alta de éste. También, y probablemente, la parte baja del rango
esté en el orden de 3%, o sea, pensar que se amplia a 1 punto y, para el 2003 considerando
que las Incertidumbres son infinitas en términos del crecimiento, se puede pensar un rango aun
mas alto que eso, del orden de entre 3,5% y 5%, por ejemplo, como rango de proyeccién, un
punto y medio de diferencia en los rangos.

Lo anterior, porque estima que es demasiado arriesgado aparecer con nuevas
proyecciones y mas bien cree que se tienen que reflejar las incertidumbres grandes que hoy
dia existen y ponerse en ese marco. Eso le lleva a pensar que no seria Util hacer una
publicacién especial formal de una revisibn de proyecciones, sino mas bien buscar alguna
manera menos formal de transmitir el pensamiento alrededor de estos puntos. Probablemente
una manera de hacerlo sea incluir estas proyecciones en el comunicado de prensa, sefalando
qgue las incertidumbres son bastante grandes y poniendo énfasis en eso. Tal vez se debiera
construir esa presentacidon poniendo énfasis en los factores que influyen sobre ella, en la baja
de proyeccion de crecimiento en particular que ahora hay, que tiene que ver con las
predicciones de la economia mundial y otras, pero poniendo énfasis en esos elementos. Cree
también, que la tarea de hacer una buena comunicacién contribuye a educar al publico y a
explicar de manera méas adecuada las politicas del Banco.

El Presidente ofrece la palabra para que los asistentes a la reunién entreguen
sus opiniones al respecto.

Al Consejero sefior De Gregorio le parece bien detallado todo el cuadro de
proyecciones, aunque piensa que seria bueno tener un poco mas aclaradas algunas de estas
dudas. Dice compartir plenamente que no se puede hacer un IPOM y que en enero
correspondera entregar proyecciones definitivas, pero por ahora, sefiala, seria importante tener
bien claras las proyecciones.

Respecto del comunicado, comparte también la idea que, como no se
entregaran detalles sino que se va a decir cuédl es el contexo sobre el cual se toma una
decision de politica, cree que es importante cdmo uno se comunica y establece cierto lenguaje,
porque, tener que desdecirse del IPOM en un mes, resulta novedoso. Sefiala que el afio 2001
esta medio jugado, de manera que tal vez podria bastar con decir “algo menor”, porque ello
equivale de 2 a 5 décimas, 0 sea, si se usa como algo menor de lo que venia en el IPOM, que
es lo mas probable, tal vez se esta pensando para el afio 2002, hablar de "algo probablemente
entre 3,5% y 4%". Para efectos del afio 2003, dice que por ahora lo ignoraria y no cree que
sea demasiado importante, porque es un afio bastante incierto y que no es el centro de la
discusion.

Agrega el sefior De Gregorio que le queda la inquietud de cuales son los
escenarios que resulten mas negativos. Sin duda, dice, existe panico, pero algunos analistas
estaban hablando de 2,8%, mientras que en su informe han colocado 3,3% - 3,5%. Manifiesta
gue hay ahi una tendencia a sobrereaccionar, porque existe un ambiente que seria bueno
determinar respecto de su origen y efectos que las expectativas comprometen. Sefiala que
desea separar como se va hacer la comunicacion de temas que se deberian tener
relativamente claros y él trataria de delinear alglin escenario de riesgo, o0 sea, qué puede pasar
si es muy malo, donde esta la linea que puede ser 2% o 1%. Ese tipo de cosas cree que
también seria bueno tratar, porque se estd en presencia de algo muy incierto y todas las
regresiones, los modelos y lo que se tiene en el Banco son efectuados con datos de una época
bastante préspera, vale decir, desde 1985 al 2000, con bastante pocas observaciones malas,
por lo que estima que seria bueno afinar ese tema.
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ElGerente de la Division Estudios sefiala que una forma de abordar ambas
cosas, esdecir, dar una proyeccién que sea primero mas pesimista pero menos detallada y a la
vez sefialar qué es lo que ha pasado que nos lleva aésto, seria dar algunas pistas en el
sentido de lo que se podria llamar elasticidad, es decir, la proyeccién del crecimiento mundial
después de los acontecimientos de septiembre se ha ajustado a la baja sustancialmente que
en términos de consenso implica una reduccién, por ejemplo, del crecimiento de este afio y el
proximo de entre 50 y 150 puntos base. Indica que eso va a tener un impacto sobre la
economia chilena, un rango del orden de tantos puntos porcentuales de desfase lo que permite
sefialar que respecto de lo que se proyectd en septiembre, podria haber esta magnitud de
impacto sobre la economia chilena en cuanto al crecimiento econémico. Incluso, se podria
dejar sin decir que va a ser entre 4% y 5%, y so6lo sefialar el rango del efecto y ese efecto
podria ser considerando un punto bajo el escenario de rigor.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, manifiesta que
concuerda con la idea del rango para la estructura de crecimiento y agrega que quizas seria
una buena experiencia ver cOmo es la reacciéon hoy dia para ver si se puede repetir en el
futuro. Respecto a la inflacién, entiende que el Consejo estd pensando también entregar un
rango para la inflaciéon del proximo afio o dejar la proyeccion sin modificaciones.

El Presidente se inclina por decir que “estos cambios tienen efectos
contrapuestos respecto de la inflacién, de modo que no se alejan mucho de las proyecciones
ya hechas”, pero lo deja para la segunda discusion.

El Gerente de Andlisis Internacional, don Sergio Lehmann, coincide con la idea
de entregar un rango mas bien de crecimiento en lo que se refiere al 2002, en particular,
sefiala, porque en lo que se refiere al crecimiento mundial, los datos con los cuales se han
hecho los modelos son efectivamente los de Consensus, pero hay algunos bancos de inversiéon
gue estan dando crecimientos bastante menores a lo que aparecen aca, como por ejemplo, el
J. Morgan no solamente para el afio 2001 sino también para el afio 2002, asi como también
otros bancos de inversion, es decir, no seria raro que el Consensus, que esta proximo a salir,
mostrara crecimientos mundiales menores a los que se consideraron, dado que mas menos se
esta hablando de elasticidad 1 a 1, o sea, se va a tener un impacto sobre nuestro crecimiento
del 2002 de acuerdo a esos eventuales nimeros de, a lo mejor, dos puntos o algo asi.

Hace presente el sefior Lehmann que también hay un efecto hacia el lado
contrario, 0 sea, su sensacion es que a lo mejor, en principio, las reacciones han sido bastante
pesimistas, pero también ha habido algunas noticias buenas, en particular, por ejemplo, el
precio del petréleo. Hace presente que hoy dia se esta cotizando por debajo de lo que cerr6 el
dia viernes y ése, que parecia como un eventual elemento de riesgo, al parecer no se esta
materializando. Hoy el precio del petréleo esta por debajo de los 21 dolares. De la misma
manera, una vez que ha comenzado el contraataque norteamericano, las bolsas tampoco han
reaccionado negativamente, es decir, si bien hubo un primer impacto negativo después se
mostraron con una reaccion positiva. Algo similar ocurrié con el precio del petrdleo que saltd
en la mafiana, pero después empezd a bajar y termindé con un nivel algo por debajo del que
habia cerrado el dia viernes. En definitiva, dice, esto puede también llevar a algin cambio en
términos de proyecciones en la medida que se van desarrollando los eventos en Medio Oriente.

Manifiesta el sefior Lehmann también, su sensacién de que no se ha
incorporado completamente el anuncio del gasto fiscal en Estados Unidos, que es
tremendamente expansivo, por lo tanto, dice no estar seguro si ese elemento ha sido
adecuadamente tomado o capturado por las proyecciones que han dado los bancos de
inversién. En definitiva es posible que, dado ese escenario, a lo mejor el crecimiento de
Estados Unidos sea algo mayor de lo que se estd, incluso, entregando en Consensus.

12.
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El otro factor, indica, es las tasas de interés. En efecto, las tasas de interés
reales hoy dia han estado en cero y eso no ocurria desde hace diez afios, por lo tanto, también
cree que es un efecto que tampoco ha sido bien recogido por las proyecciones de algunos
bancos de inversion. Cree que no seria raro de que, en definitiva, el crecimiento en Estados
Unidos, el afio 2002, sea en consecuencia por sobre lo que esta entregando Consensus a los
bancos de inversion.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, manifiesta que como comunicado de
la reunion de politica monetaria, la parte nuevas cifras es importante, pero no demasiado.
Estima que para los agentes econdmicos, mas que las nuevas proyecciones, es reafirmar
temas de politica que son relevantes desde el punto de vista del Banco Central. Cree que, en
este momento de mas incertidumbre, se necesita decir que el nuevo escenario el Banco
Central lo va a enfrentar de tal y tal manera.

El Consejero sefior Desormeaux coincide con que no se tiene realmente una
obligacion de comunicar los cambios que pueda haber experimentado la proyeccion de
crecimiento. Manifiesta que le pareceria extrafio, por ejemplo, que en la reunidon de esta
semana o en la semana siguiente el Banco Central Europeo sienta que su primera obligaciéon
sea decir cOmo han cambiado sus proyecciones de crecimiento. Cree que esa exigencia no
existe. Se puede hacer si se considera que es una manera de reducir la incertidumbre y
ayudar a la confianza interna, pero no le parece que sea una obligacion, y estima mejor la idea
de un rango que una proyeccion punto que se va atener que cambiar probablemente. Observa
gue en los Estados Unidos con la rebaja de impuestos de 70 mil millones que considera el
Presidente Bush ya se estd hablando de 125 mil millones de recursos fiscales, mas una baja de
la tasa de politica monetaria, que va a llegar por lo menos al 2%, y los bancos de inversion,
estiman un crecimiento de mas de 3% para el segundo trimestre de 2002 en ese pais. En la
practica, con respecto a lo que se esta analizando, teme que en el escenario internacional, el
crecimiento va a ser un poco mejor de lo que se esta sefialando y en cambio, le tiene mucho
mas temor al fendmeno de los paises vecinos. No sabe si eso se ha tomado en cuenta y se ha
evaluado cuales son los canales a través de los cuales nos va a afectar. Piensa que se va a
tener un mejor desempefio del crecimiento de la economia mundial, pero a través de algin
canal financiero nos va a golpear la situacién argentina y eso puede ser, probablemente, mas
importante que la velocidad de la recuperacion mundial.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta que ha sido muy de su agrado el
formato que distribuyeron en esta ocasion, cree que es un buen documento, mejor que los que
se tenian para las reuniones habituales. Sugiere si agregar al final, un cuadro standard similar
al que usaban antes y que se llamaba “el macro” y que es parecido al modelo del Fondo
Monetario Internacional.

Continda el sefior Marshall sefialando que tiene la impresion que se esta en
presencia de un fenédmeno que ninguna cifra de Consensus Forecast va a reflejar. Plantea que
hay que estar preparado para un cuadro bastante mas negativo en Estados Unidos. Hasta
hace tres meses atras ellos decian que el superavit asignado al Social Security no podian
tocarlo y ahora estan diciendo lo contrario. Tiene la impresion de que hay una pérdida oscura,
qgue es la pérdida del valor de los activos, ya que cuando los activos no se transan no se
percibe la pérdida de valor, por ejemplo, como nadie vende casas nadie sabe que las casas
cayeron de precio, pero asi sucedié efectivamente, la riqueza cayé de precio, hay un efecto
riqueza superior a lo que las cifras reconocen, que soOlo se sabrd después que se conozcan las
cifras de consumo, etc. En ese sentido cree que es mas pesimista respecto de la economia de
Estados Unidos.
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Obviamente, dice, hay un nivel muy grande de incertidumbre y dado que eso
ocurre, cree que es mejor entregar cifras con un nivel mayor de explicacion y comparte lo que
planteé en ese sentido el Presidente sefior Carlos Massad, asi que en términos muy simples,
proyectaria un rango entre 3% y 4% para el afio 2002, manteniendo mas o0 menos una sintonia
con el mercado; no daria ninguna cifra para el 2001 y para el 2003 diria que los cambios son
menores. Solamente colocaria una cifra para el 2002, en ese rango y en la linea también de lo
que planteaba el sefior Morandé respecto de ir viendo los efectos. En algunos casos daria
cifras y en otros casos, simplemente, mencionaria los efectos.

En relacidon al tema que ha planteado el sefior Gerente General y que comparte
plenamente, sefiala que habia ensayado una redaccién, porque a su juicio, la pregunta es
¢por qué no se baja la tasa en este escenario que se estd viviendo?, piensa que ése es el
tema de fondo. Su respuesta a esa pregunta es que se observa hacia adelante un aumento de
la inflacion y después una disminucién, o sea, un escenario bien complicado. Si se tuviera por
delante solamente una disminucidn, la respuesta de politica monetaria seria mucho mas
simple, se podria bajar la tasa, y eso lo diria de la siguiente forma: “En la medida que se tenga
mayor seguridad en la trayectoria transitoria del aumento en la inflacién, el Banco Central
estara en condiciones de introducir un mayor impulso monetario”. Dice tener la impresién de
gue en la medida que se tenga la seguridad que ésa es la trayectoria, la trayectoria lo que esta
indicando es que para el afio 2003 se esta bajo el 3%. Si el sesgo de actividad es negativo, la
trayectoria va a ser mas acentuada, o sea, en el escenario B que se mencionaba recién, la
inflacion al afio 2003 es 2,5% y 2,4%, es decir, el escenario B es el escenario intermedio.
Observa que el escenario B estd entre un escenario C y un A; el A es optimista, el B es
centrado y el C es el mas pesimista, por lo tanto, el escenario indica que la inflacion esta en
2,5% y 2,4% segun IPCx para el afio 2003. El problema es que se llega a eso con algo en
torno a 4%, entonces la trayectoria es negativa desde el punto de vista del Banco, porque se va
a llegar al 2,5% pero después de haber pasado por 4%, lo que complica un poco.

El Presidente sefiala que la discusion de la redaccion del comunicado la tendran
mafiana. Le parece que hay coincidencia en pensar que no se va a hacer una publicacion
formal de nuevas proyecciones; que se introduciran rangos en el comunicado y que éste debe
contener una justificaciéon de los cambios de direccidn que se ven en las proyecciones hasta
ahora, y sefialar la visiéon de politica del Banco Central y de los instrumentos que tiene a su
disposicion de aqui para adelante. Cree que en eso estarian todos de acuerdo y solicita, sobre
esa base, un borrador de comunicado para mafiana. Espera también que los documentos
necesarios para la discusion fueran repartidos temprano mafana para tener tiempo de verl os
con calma.

Recuerda también el sefior Massad que el Consejero De Gregorio ha pedido una
vision menos favorable de lo que pueda venir. Cree que es Util tener esa vision como piso de
lo que se podria estar enfrentando y seria bueno, dice, si en el curso de la semana se pudiera
obtener algo al respecto, enfatizandolo por el lado financiero regional, para tener una discusion
sobre ese tema, el martes de la préxima semana.

El Vicepresidente sefior Marshall hace notar que el escenario A y el escenario B
tiene un tipo de cambio supuesto de $700 a fines del 2003 y con eso la inflacidn les da 2,5% a
fines del 2003 en el escenario B. Probablemente, dice, no hay otro supuesto que hacer en este
momento, pero es un supuesto bien fuerte suponer que el tipo de cambio permanece en un
nivel tan elevado hasta el afio 2003. Contesta el sefior Morandé diciendo que eso refleja que
no existen muchos antecedentes como para decir que va a subir o que va a bajar; parece ser
que ya subié suficiente de modo que no va a subir mucho mas, pero que también existen
dudas. El sefior Marshall manifiesta que so6lo quiere destacar que es un supuesto
relativamente alto y no significa que se tenga que cambiar el supuesto.
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Por ultimo, el Presidente sefiala que tiene cierto temor del anclaje de las
expectativas, aunque la dltima encuesta no muestra ningln sintoma de ese anclaje. Tiene una
preocupacién seria, sobretodo si en las proyecciones aparece que en algin momento se va a
estar por sobre el 4%. Piensa que la credibilidad del Banco Central va a estar puesta a prueba
duramente y se va a tener que trabajar tomando eso en cuenta.

El Consejo acuerda suspender esta Sesién a las 17,35 horas, para continuarla
mafiana 9 de octubre en curso, a las 16,00 horas.

En Santiago de Chile, a 9 de octubre de 2001, siendo las 16,00 horas, se reline
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 Nicolds Eyzaguirre Guzman.
Los demas asistentes son los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Division de Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Division Internacional Subrogante, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Anélisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Econdémica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacion e Investigacién Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felit Carrizo;

Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

El Presidente reanuda la sesion solicitando al Gerente de Andlisis
Macroecondmico, don Pablo Garcia, que haga un breve resumen de la discusién sostenida en
el dia de ayer e informa al sefior Ministro de Hacienda que en esa reunién se convino en no
publicar proyecciones realizadas formalmente. Le indica que se ha preferido sefalar
basicamente un rango para el afio 2002 sin entrar a especificar el 2001 y el 2003, y el rango
qgue se sefiala esta entre 3% y 4% de crecimiento.

El Presidente ofrece la palabra a los participantes.

El Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel, manifiesta
que en la ultima reunidn de politica monetaria de septiembre, se concluy6 que la coyuntura y
perspectivas de la economia internacional y chilena, reflejaban un alto riesgo de desviacién del
escenario base, planteada en dicha reunion y en el Informe de Politica Monetaria de
septiembre. Se reafirmd que el Banco Central estaria especialmente atento a desviaciones
respecto de dicho escenario base, actuando en una u otra direccién en sus decisiones de
politica futuras, de ameritarse dichos cambios.

Sefiala que con posterioridad al 11 de septiembre, los cambios en el escenario
base y en la evaluacion de riesgos han sido enormes, constituyendo posiblemente las mayores
desviaciones observadas en un mes de la historia econémica reciente. Esta informacién nueva
se refleja en los nuevos supuestos y en las nuevas proyecciones de la Division de Estudios.
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El escenario A de dichas nuevas proyecciones, revisa hacia abajo las
proyecciones de crecimiento de la economia chilena y revisa hacia el alza las proyecciones de
inflacién total e inflacién subyacente. Para el IPCX se proyectan ahora tasas anuales de 4.0%
a 4.3% en cuatro trimestres consecutivos, desde el segundo trimestre del 2002 hasta el primer
trimestre del 2001, proyectandose variaciones algo inferiores al 4.0% para la inflacion total.
Hacia fines del 2003, se proyecta una convergencia hacia el centro del rango meta. No
obstante, las correcciones hacia arriba en las proyecciones del IPC y del IPCX son
sustanciales, variando entre +1 décima hasta +5 décimas para las tasas anuales de inflacion
proyectadas desde el segundo trimestre de 2002 hasta el segundo trimestre del 2003. Ello
constituye una correcciéon sustancial para nuestra variable objetivo principal, precisamente para
el horizonte respecto del cual la politica monetaria es efectiva: en los siguientes tres a siete
trimestres.

A la fecha de nominalizacion de la politica monetaria a fines de julio, la tasa de
politica monetaria nominal adoptada fue de 6,5% (la tasa vigente hoy aln). Este nivel reflejaba
explicitamente la combinacién de la tasa de interés real vigente en esa fecha (3,5%) y las
expectativas de inflacion (3%). En el Informe de Politica Monetaria de septiembre, las
proyecciones de inflacion a un afio plazo fueron corregidas al alza, proyectandose una inflacion
promedio IPC-IPCX de 3,6% al cuarto trimestre de 2002. Eso significé una reduccion de la
tasa de politica monetaria implicita real desde 3,5% a 2,9% anual, ya presente en el Informe de
Politica Monetaria de septiembre. Ahora bien, con el nuevo escenario base, se proyecta una
inflacion promedio IPC-IPCX que aumenta desde 3,6% anual a 4,0% anual al cuarto trimestre
de 2002. Por lo tanto, se ha producido un relajamiento implicito de latasa de politica monetaria
real por otras cuatro décimas, cayendo ahora de 2,9% a 2,5%. En otras palabras, desde fines
de julio y hasta la fecha, se ha reducido la tasa real de politica implicita en 100 puntos base,
para el horizonte relevante de politica de 12 a 15 meses vy, es precisamente el componente
real de la tasa de politica monetaria nominal que el Banco Central privilegia en su
entendimiento y modelamiento de los mecanismos de transmision de la politica monetaria a
gasto, producto y precios.

Este simple calculo estd basado en las proyecciones del escenario A en el
documento “Sintesis del Mes” presentado esta mafiana por la GAM. En el escenario B o
pesimista, la proyeccion de inflacion es so6lo levemente menor, en dos décimas de un 1%, en el
horizonte de politica relevante. Si se emplean estas proyecciones, el relajamiento monetario
de la tasa de politica monetaria real implicita es sélo levemente menor, siendo igual a 80
puntos base.

No obstante, recuerda que ambos escenarios estan basados en un supuesto de
tipo de cambio nominal plano en $ 695 por délar. El nivel de hoy, a las 15,22 horas (Fuente:
Reuters, yahoo.com) es de $ 718,00, que equivale a una depreciacion nominal de 3,3%
respecto de los $ 695 por délar Si este nivel se mantuviera y se le aplicase un moderado
coeficiente de traspaso de apenas 0,15, anotariamos 5 décimas de inflacion adicionales en el
siguiente afio, llegando tranquilamente a un 4,5% de inflacion hacia fines del 2002. Por otra
parte, aun no se cae Argentina y los precios de petrdleo estan relativamente bajos. Cuando
Argentina deje de cumplir sus compromisos - evento cuya probabilidad es estimada en 50% a
80% para los siguientes meses, tanto por los analistas como por los mercados financieros - vy
cuando la OPEP reaccione a los bajos precios actuales recortando su produccion, como ya
anticipé el Presidente de Venezuela sefior Chavez ayer, las presiones inflacionarias por
devaluacion del peso y mayor precio del petréleo pueden ser bastante mas intensas audn,
conjugando un escenario C al cual le asigna una probabilidad subjetiva al menos tan alta como
la asociada al escenario B del informe.

En conclusién, sefiala el sefior Schmidt-Hebbel que el escenario central A
plantea una combinacién de un relajamiento monetario real de 100 puntos base con un
sustancial aumento en las propias proyecciones de inflacién, a niveles que en el caso del IPCX
caen fuera del rango meta por tres trimestres consecutivos. En su opinion, esta combinacion



Sesion N° 25
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 9.10 2001 17

es incongruente con el objetivo central. Por lo tanto, dice, se requiere de una correccion
positiva en la tasa de politica monetaria nominal, que deshaga en parte el relajamiento
monetario implicito durante los dos Ultimos meses y asegure que la inflacién converja al centro
del rango meta en el horizonte de politica.

El Vicepresidente sefior Marshall opina que hay que tener cuidado con un
planteamiento que hace el sefior Schmidt-Hebbel, que se ha repetido y que consiste en lo
siguiente: la inflacién anualizada del tercer trimestre de este afio es del orden de 5,5%, es la
inflacion de hoy. Lo que no se puede hacer, dice, es tomar la inflacion del tercer trimestre e
imputérsela a los proximos tres trimestres, porque va a seguir dando una inflacion muy alta. La
inflaciéon del modelo, de los préximos cuatro trimestres, sin considerar el pasado, que no es
anualizada sino que es la de los proximos cuatro trimestres, es 4%. O sea, no hay una
inflacién al alza, el modelo no da eso y lo que dice es que hasta el tercer trimestre es un 5,5%.
Ahora, si se quiere calcular en doce meses, obviamente el 5,5% esta incluido. Lo que se esta
diciendo en estos momentos es que la inflacidn hoy dia, tiene un shock transitorio. Si es shock
transitorio, inesperado, no se anticipd ni aqui ni en el mercado, tampoco se le puede adjudicar
el caracter de que fue anticipado, nunca existi6 tal relajamiento, porque si hubiese sido
anticipado se hubiera tenido aqui y en el mercado también. Eso de decir que el 5,5% genero
un impulso monetario, tampoco es correcto, porque ese fue un shock por una sola vez, por lo
tanto, no hay tal relajamiento en la politica monetaria, porque el aparente relajamiento es
imputar el 5,5% que ya ocurrid el tercer trimestre de este afio y no se va a repetir.

Concluye el sefior Marshall en que no existe aparente relajamiento adicional en
la politica monetaria, ya que esto existi6 por una sola vez. Por el contrario, dice, lo que se tiene
hacia adelante es una disminucién en la proyecciéon de inflacion. El dltimo trimestre tuvo una
inflacion anualizada de 5,5%; los proximos cuatro trimestres la inflaciéon, segun el modelo,
puede ser en torno a 4% o algo menos en el escenario By si se va al escenario C, obviamente
seria sustancialmente menor. A partir del tercer trimestre, lo que se observa para adelante, en
términos puntuales, es una inflacion decreciente. El hecho de haber tenido una inflacion alta en

el tercer trimestre, puede llevar al equivoco de pensar que la inflacion estd subiendo y eso no
es asi.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Schmidt-Hebbel, dice que,
precisamente para evitar ese equivoco, todo su calculo se basa en la inflacion hacia el tercer o
cuarto trimestre del afio 2002 que, por tanto, calcula la variacion del IPC y del IPCX respecto
del nivel en el cuarto o tercer trimestre de este afio. Este procedimiento evita tomar en
consideracion inflaciones puntualmente altas o bajas verificadas en meses recientes, porque
considera soélo las inflaciones futuras.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, se refiere al supuesto sobre el tipo de
cambio que usa este modelo que, en su opinion, es el mas dificil de aceptar como supuesto de
trabajo. No encuentra que sea consistente con una serie de otras variables del modelo, porque
tomar el tipo de cambio actual y hacerlo permanecer constante, por mas de 24 meses, cuando
las condiciones que se van a dar en los aflos 2002 y 2003 serian absolutamente distintas a las
actuales, tal como lo plantea el propio modelo. Habra una baja del spread soberano de 60 o 70
puntos, una normalizacion gradual del flujo de capitales, tasas de interés internacionales
constantes 0 menores, menos turbulencia financiera, precio del cobre en 82 centavos, precio
del petréleo mas bajo y en fin, una serie de otras variables que lo Unico que harian pensar es
que dificilmente el tipo de cambio nominal o real se pueda mantener. Cree que la légica del
comportamiento llevaria a pensar que va a haber una disminucién del tipo de cambio real, si es
gue las otras cosas se dan. Estima que ese supuesto hay que plantearlo con cuidado y hay
gue pensar que los resultados que da el modelo estan bastante condicionados a ese supuesto,
con el cual, a su juicio, no parece enteramente correcto trabajar.
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Respecto de ese punto y nada mas que para aclarar, sefiala el Gerente de
Division Estudios que el grueso del efecto inflacionario de la depreciacion ocurre durante el afio
2002 y es un efecto rezagado de la depreciacion del peso que ha ocurrido hasta ahora, de
modo que si se postulara que para fines del 2002 o comienzos del 2003 el tipo de cambio real
se depreciaria, los efectos de esa vuelta atrds en cuanto a la inflacion interna se sentirian
bastante mas tarde en el tiempo, y por tanto, probablemente perduraria este efecto transitorio
de alza de la inflacion durante el préximo afio. Desde ese punto de vista, el supuesto de $700
por délar por los préoximos cuatro trimestres es relativamente inocuo, en la medida que no se
cambie esa tendencia a la depreciacion que se ha visto hasta ahora muy rapidamente en los
proximos dos o tres meses.

El Consejero sefior Desormeaux comparte el punto de vista del sefior Schmidt-
Hebbel, sefialando que la tasa de interés real es relevante para la toma de decisiones y se
toma en base a la tasa de inflacién esperada, o sea, como tasa de interés nominal de politica
menos la tasa de inflacion esperada. Si se toma las expectativas privadas recogidas por la
encuesta de septiembre o el cambio que se da entre agosto y septiembre, éstas pasan de 3% a
3,5% para diciembre del 2002, lo que indica que hay un repunte. Es cierto, dice, que si se
evalla esta diferencia a partir de julio, que era 3,3%, hay una diferencia de sélo 0,2 puntos.
Pero en el fondo, tomando el caso mas pesimista, aqui ya habria un aumento de la inflacion
esperada de medio punto y por lo tanto, la tasa de politica monetaria de 6,5% hoy dia equivale
a una tasa real que habra bajado de 3,5% a 3%. Sefala que esa es una realidad: la politica
monetaria hoy dia es mas expansiva de lo que se previdé cuando se hizo la nominalizacién. Ello,
naturalmente, puede ser o no ser adecuado, pero hay que juzgarlo con los otros antecedentes
que entregue el sefior Morandé.

Respecto a la presentacion que hizo el sefior Schmidt-Hebbel donde aparece un
tercer escenario mas pesimista que no se habria considerado, sefiala que es un escenario
donde el petroleo y una eventual crisis de los paises vecinos juega un rol. Dice tener dudas de
que el petréleo pueda tener una alta probabilidad de jugar un rol adverso, y tiene la impresion
de que es mucho mas dificil controlar los acuerdos de los productores cuando los precios estan
cayendo que cuando ocurre a la inversa.

En relacion a la crisis de Argentina, que tiene una probabilidad tan alta como la
qgue menciona el sefior Schmidt-Hebbel, si esa probabilidad es tan alta se pregunta por qué el
mercado no la ha considerado. Puede ser que los precios, los premios por riesgo, las tasas de
interés y el tipo de cambio de hoy dia, de alguna manera ya estén ajustados en un 80%. Si
fuera asi, sefiala que el escenario C es levemente mas malo que el escenario B y por eso le
gusta el rango de 3% a 4% -un poco peor que el 3,5%-, pero no muy distinto del que ha
presentado el sefior Pablo Garcia.

La Consejera sefioria Ovalle solicita algunas aclaraciones al Informe presentado
por la Divisién de Estudios. Sefiala que en revisién previa, se habia acordado respecto a las
proyecciones de crecimiento, dar un rango en lugar de punto para los afilos 2001, 2002 y 2003.
En la presentacion de hoy se mantienen proyecciones punto para dichos afios y s6lo en el
comunicado se da para el afilo 2002 una proyeccién rango. Ademas, dice, es necesario que en
el comunicado se mencione el crecimiento esperado para el afio 2001 junto con el de 2002.
Cree que esta bien el mayor detalle en la presentacion de los escenarios A y B, que segun se
entiende, tienen un 50% de probabilidades de ocurrencia cada uno. Lo que si incluiria en los
cuadros serian las fechas en que se hicieron las proyecciones.

Recuerda la sefiora Ovalle que también se habia solicitado un tercer escenario
en el que las condiciones estuvieran mas deterioradas que en el escenario B, que sera
presentado en una préxima vez, pero le gustaria reiterar la importancia de hacerlo.
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En la primera versidn de la minuta, se habia incluido junto con los escenarios A 'y
B los resultados detallados de la encuesta mensual de expectativas del Banco Central. En la
presentacion de hoy no se incluyd esta informacién, sélo se mencion6 en el texto. Cree que es
conveniente incluirla para tener una visién mas clara.

El Gerente de la Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, se refiere a
los puntos en el eventual relajamiento de la politica monetaria. Sefiala que los antecedentes
mas concretos que tienen son los préstamos en UF a un afio, indicando que esas tasas hoy dia
estan del orden de 3,4%, levemente por debajo de la tasa de politica monetaria que esta en
3,5%. Hace presente que ha habido en el mercado por parte de los agentes, independiente del
tema de expectativas de inflacién, una expectativa de menor contraccidn o menor reversion de
la politica monetaria que cree es menos expansiva, del orden de 50 puntos base. Otro factor
que también esta ensuciando, en el margen, esas tasas, es que en los Ultimos meses se ha
tenido inflaciones mas altas que lo normal. Cree que, por lo menos, a nivel del mercado
todavia no estan presentes las expectativas inflacionarias, por lo tanto las tasas del mercado
no se han hecho ain mas expansivas. Agrega que podria pasar que en un escenario de
aceleracion de la inflacién efectivamente se pasara a lo que describia el sefior Schmidt-Hebbel
y se viera una soluciéon mas expansiva de la politica monetaria por mantener la tasa de politica
en el mismo nivel, pero con las cifras que hay a la fecha, eso no se refleja ni en las
expectativas directas de inflacién del sector privado ni tampoco en las tasas a las que esta
operando el sistema financiero.

El Vicepresidente sefior Marshall, sobre este mismo tema, comparte lo que se ha
planteado. Manifiesta que lo que se ha indicado, en otras ocasiones, es que es muy importante
para la expansividad de la politica monetaria la diferencia entre tasas cortas y tasas largas.
Sefala que si las tasas largas han bajado 50 puntos base y las tasas cortas han bajado entre
20 y 50 puntos base, como planteaba el sefior Desormeaux, no es claro que se esté en
presencia de tasas mas expansivas. Esto, dice, no significa que haya que subirla ni que
bajarla, simplemente se estda constatando hechos. Comparte lo que plantea el sefior
Desormeaux, pero sefiala que si se toma la diferencia entre la tasa corta y la tasa larga,
justamente van a dar el argumento contrario. Le gustaria que no quede ese argumento como
uno demasiado fuerte ni en el comunicado ni en el andlisis, porque no lo ve asi y cree que el
mercado también lo considera asi. Tampoco estd de acuerdo a lo que se habia sefialado en
los parametros de expansividad de la politica.

El Presidente sefior Massad manifiesta que la parte mas rapida de la expansion
monetaria se tuvo a comienzos de afio, por un periodo breve y luego la tasa de crecimiento
monetario, si bien en doce meses sigue siendo alta por la expansion rapida del comienzo, se
disminuyd bastante y ahora hay tasas de expansion monetaria que se deberia considerar
razonable o normales para una economia que se comporta como la nuestra. De repente, dice,
si se mide en doce meses, el crecimiento es muy alto, pero ese crecimiento ahora disminuy®é.
Manifiesta que el punto que plantea el sefior Schmidt-Hebbel es un punto a mantener bajo
vigilancia, aunque comparte la opinién de que hasta ahora no se manifiesta en un efecto
importante sobre expectativas y por tanto, sobre tasa de interés real.

El sefior Ministro de Hacienda manifiesta que desea hacer un comentario un
poco mas analitico y sefiala que no deja de ser paradojal, aunque la economia esté llena de
paradojas, que crecientemente estemos construyendo escenarios en que tiende a disminuir el
nivel de crecimiento y a aumentar el nivel de inflacion. Agrega lo siguiente: “Desde el punto de
vista de la modelistica, siempre es posible dejar cierta cantidad de parametros constantes y
hacer el andlisis de riesgo usando un conjunto determinado de factores exdgenos que a fin de
cuentas, siempre reflejen un problema de riesgo de inflaciéon al alza. La clave esta en la
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consistencia del escenario de riesgo. Y al respecto, uno observa una situacion de coexistencia
de desaceleracion del producto, luego de una aceleracién inflacionaria en algunas
circunstancias que creo que no son las que estan presentes. Una tipica de ellas es un shock
fuerte de costos; otra es una situacion fiscal en que la pérdida de credibilidad lleva
simultaneamente a una pérdida del valor de la moneda y a un alza de las tasas de interés.

Un tipico shock de costos es lo que podria ocurrir con el precio del petrdleo. Sin
embargo, si uno le cree al mercado, hay pocas posibilidades de un incremento relevante. Los
precios futuros tienen ponderado riesgos al alza que se producen por una generalizacion del
conflicto bélico, las condiciones politicas para el recorte de la OPEP y el efecto que predomina
es la contraccion de la demanda global, en cuyo caso, los precios tenderian a bajar. Asimismo,
pienso que estd fuera de discusion una aceleracion de la inflacion ante una situacion de
pérdida de credibilidad fiscal. Por lo tanto, creo que la construccién de esos escenarios, siendo
interesante intelectualmente, puede no ser consistentes con la evidencia que se observa. Por
ejemplo, es posible construir otro escenario en que, producto de que se mantienen las tasas
como estan y hay una recuperacion tipo B en la economia mundial, el tipo de cambio se tiende
a apreciar, cuestiéon que podria significar una situacion mas bien de inflaciéon hacia la baja.”

El Presidente manifiesta que el hecho que se haya construido dos escenarios
con igual probabilidad, indica que el rango de incertidumbre que se observa hacia el futuro
realmente es muy grande. Sefiala que esos rangos de incertidumbre han ido incrementandose
con el correr del tiempo y sobre la economia chilena se aprecian efectos reales por distintas
vias: de términos de intercambio, del volumen de algunas exportaciones que comienzan a sufrir
problemas de mercado, del tipo de cambio que en el dltimo tiempo ha estado sobrepasando
cualquier limite que tenga alguna vinculacién con los fundamentos; y esos elementos, hacen
pensar que los riesgos que existen para adelante, tanto en términos de crecimiento como de
inflacion, son muy dificiles de acotar con cierta precisién. La idea de plantear rangos, en
términos de crecimiento, es una idea muy Uutil para reflejar la incertidumbre que existe. De
hecho, dice, el Fondo Monetario informa hoy dia que no va a revisar sus proyecciones del
World Economic Outlook hasta diciembre, y en ese mes emitir4, por primera vez, una version
revisada, es decir, ni siquiera la institucidbn que cuenta con la mayor informacién sobre la
economia mundial, en este momento, estd en condiciones de hacer una revision muy firme
sobre lo que puede ocurrir con los desarrollos de la economia mundial. Le parece que eso es
simplemente un reflejo de lo que se percibe aqui, que se construyen escenarios alternativos
gue pueden ir en varias direcciones, pero que solo reflejan, de hecho, el gran ambito de las
incertidumbres que existen.

Agrega el sefior Massad que las proyecciones mejores que se han hecho en el
pasado y con bastante certeza, han sido las proyecciones de inflacion, y confia en que se siga
haciéndolas, pero esa confianza se aminora un poco al observar el aumento del grado de
incertidumbre que se observa en todas las proyecciones que, de hecho, luego van a influir
sobre las proyecciones de inflacion. En este ambiente le parece apropiado el haber construido
mas de un escenario. También que hayan decidido no publicar formalmente revisiones de
proyecciones y reitera esto, porque quiere hacer un llamado a todos los presentes a que tanto
en sus conversaciones publicas fuera del Banco como en sus presentaciones y seminarios, no
se les deslicen proyecciones precisas mas alla de! rango del cual se va a hablar en el
comunicado.

También sefiala el sefior Massad que los acontecimientos de hoy, en el mercado
cambiario, realmente son una fuente de preocupacion. Hay que estar alerta a esos
movimientos que no responden a elementos fundamentales de nuestra economia.

El Presidente aclara que el sefior Marshall le ha comentado que en una
oportunidad anterior, en diciembre de 1998, el Fondo revis6 el World Economic Outlook.



Sesion N° 25
Politica monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 9 g 2001 21

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta que se ha quedado con la inquietud
de la discusién de la tasa real y que comparte lo que esta ocurriendo, o sea, si se observan
simplemente las expectativas de mercado, se visualiza que habria una baja en la tasa real.
Estima que también habria que tratar, metodolégicamente, de adaptarse un poco, porque
precisamente la nominalizacién cuyo propdésito era sacar como el objetivo la tasa en UF o la
tasa real, es un elemento importante que tiene que ver con la demanda agregada y lo que
pueda pasar con las presiones inflacionarias en el futuro. Lo que interesa, dada la politica
monetaria con su tasa nominal, son las perspectivas inflacionarias en ese escenario y eso es
algo que cree que nos va a acompafiar por bastante tiempo.

A continuacién, el Presidente solicita al Gerente de la Division de Estudios, que
haga las recomendaciones y opciones de politica monetaria.

El Gerente de la Division de Estudios, don Felipe Morandé, indica lo siguiente:

El Informe presentado destaca el significativo impacto que tendra sobre la economia chilena
un escenario externo deteriorado después de los hechos del 11 de septiembre. Dicho impacto
se manifiesta en un menor crecimiento de la demanda foranea por los productos chilenos, en
una caida algo mayor de los términos de intercambio y en un peso $ 30 mas depreciado, con
relaciéon a lo anticipado en el Informe de Politica Monetaria de septiembre. Ambos elementos
combinados ponen a la economia chilena frente a un cuadro de estanflacion, en el que se
desacelera en el margen (entre 0,5 y 1%) el crecimiento ya menguado de la actividad
econOmica y la presiébn de un peso mas depreciado sobre el nivel de precios empuja la
proyecciéon de inflacién hacia arriba, aunque sea sélo transitoriamente.

En este contexto, ¢cuales son los aspectos a considerar para tomar una decision de politica
monetaria?

1. Credibilidad y expectativas: la trayectoria proyectada de la inflacién en los siguientes ocho
trimestres mantiene la misma forma de montafia que se mostré en el Informe de Politica
Monetaria de septiembre. Sin embargo, la depreciacion adicional del peso, luego de los
atentados y del recrudecimiento de la situacidon argentina, ha agregado algunas décimas
mas a esa trayectoria que pudieran hacer que la inflacion sobrepase el 4% anual en algun
momento del préximo afio. A esto se afiaden variaciones del IPC elevadas en agosto y
septiembre, lo que en conjunto provoca un riesgo de que las expectativas de inflacion
puedan desanclarse de no mediar un cambio hacia una posicion menos expansiva de la
politica monetaria. Este riesgo parece, por ahora, acotado a juzgar por la informacion que
entrega la encuesta de expectativas de octubre, donde se aprecia que los analistas
adoptaron la trayectoria en forma de montafia del Informe de Politica Monetaria y
mantienen sus expectativas de inflacién dentro del rango meta. A esto habria que sumar
que, de mantenerse los precios del petrdleo cerca de US$ 23 por barril, segun supone el
informe anexo, entonces tendremos dos o tres meses de inflacion baja que ayudaran a
mantener contenidas las expectativas de inflacion del mercado al menos hasta fin de este
afio. Con todo, es un riesgo que puede aumentar subitamente si tenemos alguna sorpresa
inflacionaria, como en agosto, que dé cuenta de un traspaso adelantado de la depreciacion
del peso a precios de item con baja elasticidad precio de demanda. Asimismo, es
indudable que una inflacion en alza desde comienzos del proximo afio siempre mantendra
latente el riesgo de una inflacion indefinidamente creciente.

2. Holguras: la economia chilena mantiene una posicion de produccién efectiva por debajo de
su potencial, por lo que las presiones de demanda sobre la inflacibn permanecen
mayormente contenidas. Esto se manifiesta en una reducida tasa de crecimiento del
empleo, en un déficit de cuenta corriente cercano a cero si se mide a términos de
intercambio de tendencia, y en margenes de comercializacion que no muestran visos de
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recuperacion. Los cambios en las perspectivas de crecimiento que traen los sucesos
recientes podrian agregar espacio a las holguras existentes, pero es importante recordar
gue esto soOlo ocurre si se da un escenario muy pesimista de crecimiento mundial.

3. Posicién actual de la politica monetaria: La tasa de politica monetaria de 6,5% anual
representa, en su origen, una posicién expansiva de la politica monetaria. Esto se ha visto
refrendado por las altas tasas de expansién de los agregados monetarios mas liquidos, auln
corregidos por los eventuales ajustes de dichos agregados hacia stocks deseados por parte
del publico, después de haber alcanzado niveles muy bajos durante 2000. Ademas,
aungue las expectativas de inflacidn no se han desanclado, si registran un aumento (dentro
del rango meta) respecto de septiembre, que perdura todo el horizonte de proyeccion y que
sitla a la inflacion en cerca de 3,5% hacia fines de 2003. Aunque esta tasa supera la
proyectada por el Banco Central en el mismo horizonte (3% o algo menos), ciertamente
revela que el mercado percibe una tasa de politica monetaria real ex ante inferior al 3,5%
mas UF que se tenia en julio pasado, posiblemente cerca de 3%. Se puede decir,
entonces, que la posicion de la politica monetaria hoy es mas expansiva que hace dos
meses.

Tomados estos aspectos en conjunto, las opciones de politica monetaria parecen seguir
abiertas como en meses recientes. La exacerbacidon de un ambiente estanflacionario y la mayor
incertidumbre que resulta después de los sucesos de los Ultimos treinta dias, hacen
recomendable la mantencion de la actual tasa de politica monetaria, la que ya constituye una
posicibn de estimulo a la demanda interna, especialmente considerando el moderado
incremento en las expectativas de inflacion.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta que es importante que se llegue a la
conclusion con algan diagnéstico que deje tranquilos, y por eso desea discutir algunos puntos.

En primer lugar, no cree que se esté en estanflacién, y por tanto, no cree que
sea bueno ni siquiera colocar el concepto. Sefiala que la tasa de inflacién, de los ultimos seis
meses en Chile, fue un 4,7% anualizada y no hay ningun periodo hacia adelante, ni de uno ni
de dos trimestres, en que se esté pensando que la inflacidn va a ser superior a ésa. El hecho
de que en agosto y septiembre, como dice el documento, la inflacién haya sido mayor, no
significa una amenaza que pueda afectar las expectativas; cree que hay un temor muy grande
en eso y piensa que hay que distinguir entre los pasados trimestres, y efectivamente en ellos
ha habido una inflaci6n muy alta: se tuvo un shock de 0,8% y 0,7% en dos meses. Ese 1,5%,
dice, va a estar incluido cada vez que se mire en doce meses hasta el préximo afio. Lo que se
va a observar para adelante es una inflacién en torno a 4% o entre 3,5% y 4%, dependiendo de
los escenarios.

En su opinién, el escenario central que se ha planteado, es uno en el cual la
inflacion a 24 meses es 2,5%, al decir que se estd en un rango de 3% a 4% en materia de
crecimiento.

Habiendo bajado la tasa de crecimiento en forma radical y con expectativas de
inflacion de 2,5%, la pregunta de hoy es por qué no se baja la tasa. La Unica razon, a su juicio,
es porque existe una incertidumbre tremenda en los riesgos y hay un tipo de cambio que esta
mas alla de lo que se estd suponiendo; no se sabe lo que va a pasar en el pais vecino y por
tanto, se esta enfrentando riesgos que harian poco prudente mover la tasa hoy dia. La Unica
posibilidad de mover la tasa es que se tenga certeza de que la proyeccion, el escenario B que
aqui se ha manifestado, se asiente como un escenario en el cual se tenga una confianza
razonable. Como no existe esa confianza, estima que no se debe hacer nada en materia de
tasa de interés, pero desde el punto de las opciones, cree que es importante destacar que hay
un menor crecimiento, una menor inflacidn y no hay un shock de expectativas. Sefiala que si
se observan las expectativas, en términos de los Ultimos cuatro meses, no existe un efecto
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Significativo y el hecho que la inflacién haya subido en agosto y septiembre, no significa que las
expectativas se van a desanclar si no se sube la tasa. Por tanto, en estos momentos lo que se
observa hacia adelante es un periodo de tremenda incertidumbre, especialmente cambiaria, y
mientras no se tenga alguna informacion adicional, considera que no es prudente mover la
tasa, pero eso no debe hacer pensar que se esta en un escenario de gran riesgo inflacionario
tal cual est4 hoy dia escrito, sino que el riesgo inflacionario viene por los elementos que no se
contienen en los documentos ni en los cuadros, pero que se consideran en el mercado. Por
esa razon, a su juicio, no es prudente mover la tasa y esto complementa algunos de los
argumentos que planted el sefior Morandé.

El Consejero sefior Desormeaux manifiesta que tiene una visién un poco distinta
a la que plantea el sefior Marshall. Es cierto, dice, que aqui hay un shock transitorio que esta
haciendo que la inflacion medida en los proximos trimestres sea mas alta y si se observa el
escenario B, la verdad es que durante todo el periodo hay tasas de inflacibn mas bajas, pero
que el mercado no lo percibe asi y si se observa la encuesta de expectativas, el mercado
proyecta tasas de inflacibn mas altas, tanto para el afio 2002 como para el 2003. En el fondo,
la economia recibié un shock, por una sola vez, pero como ésto se tradujo en alzas en las
tasas de inflacion medidas, ello crea una tension para la credibilidad del Banco Central. El
hecho que los modelos den estos resultados, cree que no basta, y hay que estar muy seguros
también de que el mercado lo perciba asi. Sefiala que se logré un éxito en el afio 2000, en que
la inflacion convergié mas rapido de lo anticipado, pero ello no significa que la tarea que hay
por delante sea facil.

El sefior Ministro de Hacienda manifiesta lo siguiente: “Creo que es muy correcto
mantener una actitud vigilante respecto de un eventual desanclaje de las expectativas. No
obstante, hay que ser tremendamente cauto con jugar demasiado con este argumento. En el
extremo, y solamente lo estoy presentando para fines de ilustracién, el argumento podria
llevarnos a una politica de alza de tasas nominales cada vez que tenemos shock inflacionario
hacia arriba, y de baja de tasas nominales cuando tenemos shock inflacionario hacia abajo, lo
que seria una politica erratica y por tanto, creo que el argumento es valido so6lo cuando los
shocks amenazan con ser de caracteristicas un poco mas prolongadas y persistentes. De
hecho, no es facil encontrar evidencia respecto de efectos de segunda vuelta de los shocks
petroleros del afio 2000, es decir, no hay evidencia de que hubo desanclaje de expectativas.
Obviamente se podria argumentar que no se desanclaron porque se reacciond
monetariamente, pero otros podrian decir porque las expectativas no funcionan de ese modo,
especialmente luego de un shock que se percibe como transitorio. En todo caso, el punto mas
relevante es que esta politica tendria que ser simétrica: cada vez que tengamos inflaciones
puntuales muy bajas tendriamos que bajar la tasa. Y no creo que sea sana esa conduccién y
creo que no esta en el animo de nadie.”

Agrega lo siguiente: “Respecto al punto mas de fondo, creo que vamos a tener
gue vivir un tiempo con esta dificultad de interpretar tasas nominales y tasas reales, puesto que
hemos tenido un cambio reciente. Ahora bien, en estricto rigor lo que ha ocurrido es que
hemos sufrido un shock internacional que ha hecho que las perspectivas de crecimiento de la
economia, y de la demanda, en particular, sean menores. Esto, de acuerdo a las
proyecciones, sucederia junto a una reduccidon de la inflacibn, como comentaba Jorge
(Marshall), de un 5% a una banda entre 3% y 4% en forma persistente, no como un shock de
una vez, todo lo cual recetaria una reduccion de la tasa real y no un alza de la tasa real.

Sabemos, no obstante, que en la inflacién también influye la perspectiva del tipo
de cambio, por lo que es posible que aunque del lado de la demanda real, sea recomendable
una reduccion de la tasa, las perspectivas del tipo de cambio lo hacen no aconsejable.
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Quiero recordar también que el Banco fija la tasa nominal, que es la que importa
desde el punto de vista del arbitraje entre activos domésticos y activos extranjeros, porque no
hay ningun bien que pueda ser objeto de subir con la UF. En otras palabras, lo que importa
desde el punto de vista del tipo de cambio es la tasa nominal y en tal sentido no se ha relajado
la politica monetaria, sino todo lo contrario considerando las rebajas de la FED. Quizas habria
sOlo un elemento que podria invalidar este analisis y es lo referente a un shock de
caracteristica persistente en la aversion hacia tomar activos en mercados emergentes, en cuyo
caso estariamos en presencia de una dinamica distinta al tipo de cambio respecto a la que
teniamos antes de los ataques terroristas. Sin embargo, encuentro dificil sostener esa
hip6tesis y mas bien creo que es tipicamente un shock de caracteristicas transitorias. De
hecho, no hay razones fundamentales detras del exceso de depreciacion cuando pensamos
gue a términos de intercambio normales estamos con una cuenta corriente balanceada. Por lo
tanto, concluyo que, después de los ataques terroristas, la politica monetaria se ha hecho mas
firme y no al revés, pero entenderia perfectamente que la prudencia es una buena consejera.”

El Consejero sefior De Gregorio concuerda en que se estd en un escenario y en
un mundo de mucho riesgo. Cree que hoy dia muchos de los presentes podrian argumentar
distintos efectos, diversas cosas que puedan pasar, porque practicamente todos los escenarios
son probables. Sefiala que en el caso particular del Banco, no se sabe y también se tiene la
misma incertidumbre, no existe certeza que esto iba a pasar con el coeficiente de traspaso de
tipo de cambio a inflacién, no se sabe qué es lo que sucedera con el tipo de cambio ni con la
situacion internacional y cémo, en definitiva, va a repercutir y se podrian también dibujar
escenarios como de un menor crecimiento que lo que se estd hablando de 3% 6 4% o muy
sesgado a la baja, para el afio 2002. De manera que, en ese escenario internacional bastante
mas adverso, con una situacion de demanda agregada y de crecimiento bastante mas fria de lo
gue se suponia hace algunos meses, con una inflacion dentro del rango meta, y también con
algunos movimientos con bastante incertidumbre, cree que se va a tener que seguir
cuidadosamente lo que pase no so6lo con la evolucién efectiva sino que también con las
expectativas de mercado.

Sefiala que la pregunta seria por qué no se relaja la politica monetaria como lo
han hecho la mayoria de los bancos centrales del mundo, que se han visto enfrentados a una
situacion relativamente similar, y en esto concuerda con quienes dicen que el principal foco de
preocupacion es la inestabilidad cambiarla que podria requerir de una accién en el futuro de
politica monetaria, porque los riesgos inflacionarios hay que ponderarlos de manera muy
importante y son, desde el punto de vista del accionar de politica monetaria, donde esta el
centro de las mayores preocupaciones y efectos negativos. Existe una situacién en la region
que, como alguien quiera decir, sucumbe o no Argentina, pero se va a seguir con ruido
regional, porque el problema no sélo es Argentina sino que el problema es Brasil, y todo el
resto de la regidon y los mercados emergentes, de modo que cree que dada esa inestabilidad
financiera es bastante razonable mantener prudencia y comparte la evaluacion que presenta la
Divisién de Estudios de mantener la tasa de politica monetaria”

La Consejera sefiora Ovalle hace presente que, si bien la trayectoria de la
inflacién en los futuros ocho trimestres se mantiene dentro del rango meta, hay que considerar
que la depreciacion adicional del peso y el recrudecimiento de la situacion argentina, agregan
unas décimas que llevan a que la inflacion sobrepase el 4% en algunos meses del 2002. Es
cierto, dice, que los analistas parecen haber adoptado lo planteado por el Banco Central en el
Informe de Politica Monetaria de septiembre y no cree que haya problema con la inflacion del
afio 2001, pero esta preocupada por la inflacion del afio 2002. Para ese afio, se presenta una
inflacion en alza y con una tendencia creciente que perdura durante todo el horizonte de
proyeccién. A lo anterior, hay que agregar que si bien hoy las perspectivas de crecimiento
mundial son bastante pesimistas, existe una probabilidad no menor que el escenario futuro sea
mejor que el actual, lo que disminuye las holguras.



Sesion N° 25
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 9.10.2001 25

Considerando la gran incertidumbre existente, y pese a reconocer el mayor
riesgo inflacionario que enfrenta la economia, la ain deprimida demanda interna le lleva a optar
por una posiciéon prudente, que es mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual, la
actual es expansiva y el mercado ha percibido que es menor al 3,5% mas UF que se tenia en
julio pasado.

El Presidente sefior Massad estima que no se justifica, todavia, hablar de
estanflacion. Las nuevas proyecciones demuestran que hay una mayor rapidez de inflaciéon por
unos meses, pero que después baja nuevamente, y que la tasa de crecimiento si bien se
mantiene baja por un periodo, después sube, entonces no existe estanflacién cuando el
crecimiento es positivo, no es cero. A menos, dice, que se estuviera dispuesto a pensar que
“se trata de una estanflacion transitoria”, y cuando se empieza a calificar la estanflacion la
palabra pierde su sentido. Cree que las propias proyecciones no justifican utilizar ese término,
a pesar de que el mayor riesgo inflacionario que hay, proviene por la via del tipo de cambio,
pero es un riesgo que en nuestras previsiones aun no esta materializado.

Estima, como sus colegas que, frente a la incertidumbre que existe por delante,
a pesar de que hacia el futuro se ve una mejor situacion, tanto en términos de inflacion como
lejos en el futuro una mejor tasa de crecimiento, pero todavia por debajo del potencial, no se
justifica hoy dia reducir la tasa de politica monetaria en funcion de los riesgos que existen hoy
por delante. Cree que la prudencia es la palabra clave en este minuto que le lleva también a
sumarse a la posicion del resto de sus colegas.

En mérito de todo lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo;
25-01-011009 - Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 6,5%
anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez permanecen inalterados en los
niveles prevalecientes desde la reunién anterior.

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 resolvi6 mantener la tasa de interés de politica monetaria en 6,5% anual. Los
tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles
prevalecientes desde la reunion anterior.

Luego de los sucesos de septiembre, la probabilidad de una recesion en los Estados
Unidos de América se acentud, a lo que se agrega una mayor incertidumbre respecto de la
velocidad y oportunidad con que la economia mundial recuperara tasas de crecimiento de
tendencia, existiendo una amplia dispersion en las proyecciones disponibles. Las
estimaciones de consenso apuntan a una revision a la baja de alrededor de un punto
porcentual en el crecimiento de los socios comerciales de Chile hacie fines del 2002.

El efecto sobre la economia chilena de esta nueva realidad se manifiesta en una menor
demanda por los productos de exportacion del pais y en un deterioro de los términos de
intercambio respecto de lo considerado en el Informe de Politica Monetaria de septiembre.
Aunque se prevé también menores tasas de interés internacionales, su efecto favorable
sobre el costo del crédito que enfrenta Chile compensa sdélo parcialmente el impacto
negativo de un menor crecimiento mundial. Por estas razones, el Consejo estima que el
crecimiento de la economia chilena se resentira marginalmente en el presente afio y
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especialmente el 2002, ubicandose en un rango entre 3% y 4%, para retornar el 2003
hacia tasas de crecimiento mas elevadas.

Al peor escenario de la economia mundial, se ha afiadido en las ultimas semanas un
recrudecimiento de la vulnerabilidad financiera de economias vecinas. Esto ha puesto una
presién adicional sobre el peso chileno, cuyo valor ya se habia visto deteriorado por la
nueva perspectiva internacional. De mantenerse, la depreciacion del peso de los dltimos
treinta dias implicaria el riesgo de un mayor nivel de precios y de una inflacion mas
elevada, particularmente durante el préoximo afio. Dicho riesgo, sin embargo, se ve
compensado por un menor crecimiento proyectado de la demanda interna y un precio del
petroleo mas reducido. De este modo, la trayectoria proyectada para la inflacion conserva
en lo esencial la forma y los valores presentados en el Informe de Politica Monetaria de
septiembre. Con ello, se mantiene la convergencia de la tasa de inflacidon prevista hacia el
centro del rango meta, 3%, en un horizonte de ocho trimestres.

El Consejo reafirma su compromiso con la estabilidad de precios y, consecuentemente,
con la meta de mantener la inflacién entre 2% y 4%, centrada en 3%. Para estos efectos,
seguira usando su instrumental monetario con flexibilidad, de modo de afrontar con
anticipacién los riesgos de una inflacion que amenace con ir por arriba o por debajo del
rango meta en el horizonte habitual de politica.

Finalmente, el Consejo continuara con la politica de intervencion en el mercado cambijario
y de colocacién de documentos indizados al délar, anunciada el 16 de agosto, con el fin de
facilitar la liquidez en moneda extranjera y proveer instrumentos de cobertura de riesgo
cambiario.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

Se levanta la Sesién a las 18,25 horas.

JC\fe&/IARSHALL RIVERA ABUD
Vicepresidente Presidente
JORGE DESORMEAUX JIMENEZ MARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Consejra
'U
JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZANRRE GUZMAN
Consejero Ministro de Hacienda

JORGE CARRASCO VASQUEZ
Ministro de Fe (S)



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 26
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 8 de noviembre de 2001

En Santiago de Chile, a 8 de noviembre de 2001, 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 Nicolds Eyzaguirre Guzman.
Asisten también los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Division Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

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

Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Econdémica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felit 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.

l. Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 25. celebrada el 9 de
octubre de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesién N° 25, celebrada el 9 de octubre de 2001, cuya version final se aprueba sin
observaciones.

Resolucion sobre Minutas de las Actas correspondientes a la Sesiones N°s 23 v 24,
celebradas el 6 v 7 de septiembre de 2001. respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo las Minutas
correspondientes a las Actas de las Sesiones N°s 23 y 24, celebradas el 6 y 7 de
septiembre de 2001, respectivamente, las que se aprueban sin observaciones.



Sesion N° 26
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 8.11.2001 2 -

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

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de mayo de 2002, para
el dia 9 de ese mes.

IV.  Exposicion.

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

sintesis del mes

Los mercados financieros han incorporado expectativas de crecimiento para la economia en
linea con las proyecciones que se entregaron en la Ultima Reunién de Politica Monetaria, entre
3% y 4% para el proximo afio. Las expectativas de crecimiento que arroja la encuesta mensual
respectiva se ubican en 3,3%, que se comparan con el 3,6% del mes anterior.

No es de extrafiar la magnitud de las correcciones realizadas en los dltimos meses. H
deterioro de la economia mundial sigue siendo materia de analisis permanente, habiendo una
coincidencia bastante notable entre el ciclo econémico de corto plazo en Chile y en el resto del
mundo. Esto probablemente a su vez se debe a una suma de antecedentes, entre los cuales
estan; la mayor coordinacién de la actual etapa del ciclo econémico (desaceleracion) en las
principales economias del mundo; el importante empeoramiento de la situacién laboral en los
Estados Unidos y la certeza de que esta economia entr6 en recesion; el deterioro de los
términos del intercambio; la escasez de flujos de capitales a economias emergentes; y una
situacion de crisis mayor ad-portas en Argentina. Ademas, el curso del conflicto bélico en Asia
Central s6lo agrega incertidumbre a un cuadro de por si complejo.

Los precios de activos han incorporado este entorno menos promisorio. Las tasas de interés se
han estabilizado en niveles histéricamente bajos, ubicAndose la tasa del PRC-8 en torno a
UF+4,75%, 80 puntos base menos que los niveles de mediados de agosto y por debajo de los
valores que se alcanzaron en marzo de este afio. Estos niveles de tasas de interés son
menores, a su vez, que la tasa de paridad, que alcanza cifras entre UF+5,0% y UF+5,5%.

Mas alld de la correccion de las proyecciones de crecimiento y las expectativas en los
mercados financieros, las percepciones de los hogares respecto de sus perspectivas y las del
pais han empeorado en forma importante desde el 11 de septiembre. Esto pone una sombra
de duda en cuanto al ritmo de crecimiento del consumo en lo que queda de este afio y el
préximo, a lo que colabora una situacién en el mercado laboral de persistente desocupacion y
de creacion de empleo mas modesta en el margen.

La proyeccién mas reciente de la Divisibn de Estudios apunta a un crecimiento del PIB
ligeramente por sobre 2,5% para el tercer trimestre, con lo que se alcanzaria un crecimiento de
3,2% para el aflo completo. Al igual que lo sefialado en el Informe de Politica Monetaria de
septiembre, este crecimiento estara liderado por la formacién bruta de capital y por las
exportaciones.
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Un elemento algo mas positivo dentro de este cuadro de consolidacién de una situacion
internacional deteriorada, ha sido el impacto local de las turbulencias mas recientes en
Argentina. Parece haber llegado el momento del sinceramiento de la situacién fiscal en ese
pais, o por lo menos asi es como diversos analistas han interpretado el anuncio de una
reestructuracion masiva de la deuda publica. Aunque el spread soberano argentino alcanzé
valores histdricos, por sobre los 2.500 puntos base, el tipo de cambio en Chile reacciond sélo
levemente. Esto, a diferencia de lo experimentado durante los dltimos meses, cuando las
fluctuaciones de la situacion fiscal en Argentina repercutian con fuerza y practicamente en
forma instantanea en el precio del peso chileno. En la medida que esto refleje que las
operaciones de cobertura han llegado a su fin, "se puede esperar una moderacion de las
presiones en el mercado cambiario. Algunas medidas de expectativas ya indican esto: los
contratos forward peso-délar sefialan una leve apreciacién cercana a 1% para los proximos 180
dias. En todo caso esta situacién de relativa mayor calma no es exclusiva de Chile: también en
Brasil el délar se ha mantenido en torno a los R$2,6 por délar en los Ultimos dias.

En un cuadro de mayor estabilidad del tipo de cambio, de menor crecimiento de la actividad
economica y, en alguna medida, de precios mas bajos de los combustibles, las perspectivas
inflacionarias para el proximo afio se mantienen dentro de los rangos ya anunciados por el
Banco Central: las presiones de costos acumuladas durante este afio por la sorpresiva
depreciacion del peso redundaran en un gradual proceso de descompresion de margenes,
llevando la inflacién a niveles en torno a 4% hacia mediados de 2002. De aqui al fin de este
afio se prevé que la inflacion se mantendra entre 3,0% y 3,5%. Existen, en todo caso, grados
de incertidumbre, sobre todo por el comportamiento de los perecidles y el timing del traspaso
previsto de la depreciacion acumulada a precios.

Como siempre, las proyecciones estan sujetas a grados importantes de incertidumbre. En
primer lugar, es posible que la trayectoria de la actividad en lo mas reciente indique un
deterioro persistente en la capacidad de crecimiento de la economia chilena. Hasta ahora, las
proyecciones consideran una expansion de la capacidad productiva de la economia en torno a
5% anual. Una caida mayor en el ritmo de crecimiento de la formaciéon bruta de capital, o una
trayectoria mas plana para la productividad total de factores, puede provocar una reduccion en
el crecimiento tendencia! hasta valores cercanos a los del crecimiento previsto para la actividad
global: 3% a 4%. Esto llevaria a mantener las holguras de capacidad en sus niveles actuales, y
no aumentadas tal como esta previsto en las Ultimas proyecciones realizadas por la Division de
Estudios. En una situacion como esta, la inflaciébn anual tendria una aceleracién algo mayor,
superando el 4% a mediados del proximo afio y alcanzando cifras cercanas a 4% hacia
diciembre. Para fines del 2003 la inflacion anual tenderia a 3,5%.

Un tema relacionado, sobre el cual también hay poca certidumbre, es la magnitud efectiva de
las holguras de capacidad actuales. Las estimaciones mas recientes indican una brecha de
capacidad cercana a 3,5% para el afio 2000 en promedio. Es posible que esta brecha sea hoy
inferior o, en forma similar, que la tasa de desempleo estructural haya aumentado hasta cifras
en torno a 8%. En todo caso, dificilmente se puede argumentar que la economia esta haciendo
pleno uso de sus recursos.

De todas formas, de haber evidencia de que alguno de estos escenarios se comienza a dar, la
estructura de tasas de interés de mercado probablemente incorporara la nueva informacion, en
el sentido, tanto de su impacto inflacionario, como de las perspectivas sobre la tasa de interés
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Otro elemento de riesgo es el ritmo efectivo de crecimiento de la actividad. La estimacién para
el tercer trimestre se ha corregido en practicamente un punto porcentual desde el Informe de
Politica Monetaria de septiembre, de 3,5% hasta 2,6%, previéndose aln una aceleracion en el
ultimo cuarto del afio. Aunque la informacion parcial de importaciones del mes de octubre es
menos negativa que la de meses anteriores, no se puede asegurar que el cuarto trimestre
exhiba tasas de crecimiento por sobre las del tercero. Aqui cobra importancia el impacto que
definitivamente tenga sobre las decisiones de consumo el deterioro reciente de las expectativas
privadas.

Con relacién a la inflacion, mas alla de las incertidumbres mencionadas en los péarrafos
anteriores, los riesgos aparecen mas balanceados que hace un tiempo. La inestabilidad
regional, con el consecuente contagio sobre el mercado cambiarlo en Chile, parece haber
llegado a un punto &lgido al reconocer el gobierno argentino explicitamente la imposibilidad de
cumplir con sus obligaciones con las actuales tasas de interés. Nuevas turbulencias pueden
relacionarse con eventos en otras economias, como Brasil, que muestran grados de fragilidad
no despreciables, pero que no se han acentuado con las noticias mas recientes de Argentina.
En este sentido, se estima que un tipo de cambio que persista por los proximos afios en niveles
cercanos a los de los ultimos dias ($715 por ddlar) induciria en torno a 0,4 puntos porcentuales
de inflacion adicionales durante el proximo afo. Este fendmeno en todo caso seria de caracter
transitorio, disipandose hacia fines de 2003. Por otro lado, frente a la falta de posibilidades o de
voluntad por parte de la OPEP de forzar un recorte efectivo de produccién, es posible que el
precio del crudo Brent se mantenga por debajo de los US$20 por barril en los préoximos
trimestres.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA

|. Escenario Internacional

Las proyecciones de crecimiento mundial para este afio y el 2002 han continuado siendo
corregidas a la baja desde la udltima reunién de politica monetaria, debido al efecto de la
desaceleracion de los paises desarrollados sobre el resto del mundo.

La proyeccién de crecimiento promedio para 2001 de los principales socios comerciales se
redujo a 1,1%, 0,5% bajo la estimacién del Informe de Politica Monetaria de septiembre y 0,2%
inferior a lo previsto en la reunién pasada. Hacia el 2002, la proyeccion se sitia en 1,8%, que
se compara con el 2,1% presentado hace un mes atréas.

Este escenario mas deprimido para la actividad econémica mundial también redunda en peores
perspectivas para el precio de las materias primas, en particular el cobre. Se espera que el
precio promedio de la libra de cobre se sitte en US$0,71 (BML) durante este afio, lo que
supone que en lo que resta del afio se mantienen los actuales niveles de precio. Para 2002 y
2003 se proyecta una recuperacion gradual en el precio del cobre, llegando a un valor
promedio de US$0,72 la libra el préximo afio y US$0,80 la libra en 2003.

En el caso del petrdleo, la OPEP se encuentra a la espera de un escenario internacional mas
estable, por lo que no ha aplicado el mecanismo automatico de modificacién de cuotas de
produccion. Sin embargo, durante los ultimos dias esta organizacion ha tratado de concitar
acuerdos, no so6lo al interior del cartel, de modo de aplicar recortes en la produccién del crudo.
En todo caso, los mercados futuros consideran un precio plano para los proximos dos afios, en
torno a US$21 el barril. A pesar de reconocerse una fuerte incertidumbre en este mercado, se
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reduce la proyeccion respecto de lo indicado en la ultima RPM, con un precio promedio del
barril de petréleo de US$22, para el 2002 y 2003, en el limite de la banda objetivo de la OPEP.
Los mercados financieros internacionales ya internalizaron el panorama més deprimido para la
economia mundial. En Estados Unidos se mantienen las proyecciones de un recorte adicional
en torno a 50 puntos base, que llevaria la tasa Fed Funds a un 2,0%. Movimientos adicionales
de la politica monetaria de Estados Unidos dependeran de las proyecciones de actividad para
el primer trimestre del afio proximo.

En Europa se mantienen las expectativas de recortes adicionales de la tasa de interés, que se
sittan en un rango de 50 a 75 puntos base hacia fines de afio o durante el primer trimestre del
2002. Finalmente, para Japon se mantienen las expectativas en cuanto a una estabilidad en la
politica aplicada por el Banco de Japbén. Solo se ha reiterado una politica de mayor gasto
fiscal, de acuerdo a lo sefialado recientemente.

Un hecho relevante de las Ultimas semanas ha sido el deterioro de la situacion en Argentina.
Tras algunas semanas de calma, el gobierno transandino anuncié a comienzos de noviembre la
reestructuracion de su deuda interna y externa, a través de acuerdos “voluntarios” con los
acreedores. Asimismo, se negocié con las provincias el traspaso de fondos, parte de los
cuales estaria constituido por bonos. La incertidumbre asociada a estas operaciones y la
creciente posibilidad de no pago, ha llevado a S&P a reducir la clasificacion de riesgo de
Argentina a CC, lo que se ha sumado a fuertes alzas en las tasas de interés domésticas y un
spread soberano que superd los 2.500 puntos base. Esta situacion también afecté a Brasil,
cuyo spread soberano se empind a los 1.200 puntos base en dias pasados. En todo caso el
real ha mostrado mayor estabilidad frente a las noticias recientes, manteniéndose por debajo
de R$2,7 por dolar.

La colocacién del bono del gobierno de Chile con vencimiento al 2012, fue otro acontecimiento
importante ocurrido durante las ultimas semanas. Esta emisién registrd6 un spread de 256
puntos base, cerca de 40 puntos base por sobre el bono emitido en 1999, diferencia explicada
por la mayor madurez de la nueva emision, y por el hecho de que el primer cupdn se pagara en
junio de 2002. Haciendo los ajustes por plazo, este spread es similar al de los bonos de
economias emergentes con clasificacion equivalente a la chilena.

Finalmente, las proyecciones de entradas netas de capitales para 2002 de JP. Morgan se han
reducido, hasta US$3,5 billones, menor a lo previsto en septiembre.

Il. Mercados Financieros

Durante octubre continué la trayectoria descendente en las tasas de interés de los documentos
del Banco Central. Las tasas de los pagarés reajustables de largo plazo han caido en torno a
40 puntos base respecto del promedio de septiembre, transandose actualmente en el mercado
secundario, en UF+4,75% el PRC-8 y en UF+5,25% el PRC-20, siendo ambos valores los mas
bajos desde que existe registro de estas tasas. Esta evolucién es compatible con la menor
actividad economica, mostrando ademas que la esterilizacion de las intervenciones cambiarias
ha sido eficiente.

Las tasas de interés promedio de los documentos nominales también mostraron disminuciones
de similar magnitud. Esto estaria indicando la ausencia de un cambio significativo en las
percepciones inflacionarias de corto y mediano plazo. Ello se sustenta en que la reciente alza
del ddlar se ha visto compensada con la caida en el precio del petréleo y un escenario
generalizado de menor actividad econdmica. Por otro lado, se han registrado incrementos
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sustanciales en las tasas de las colocaciones nominales de 90 dias a un afio, al igual que en
sus spreads, lo que es asociable a la trayectoria esperada de la UF.

En los mercados de renta fija, persiste la mayor demanda por letras hipotecarias y bonos
corporativos, debido al atractivo que ofrecen este tipo de instrumentos. Esta situaciéon ha
generado una disminucién en las tasas de interés promedio de mercado de estos documentos,
aunque mas moderada que la del PRC-8, que se ha visto afectada por una menor oferta de
este tipo de pagarés.

Hacia adelante, se mantienen expectativas de estabilidad para la Tasa de Politica Monetaria.
La curva forward muestra, ai igual que en septiembre, que la tasa de politica monetaria se
mantendrd estable hasta fines de afio, con un incremento de 50 puntos base en el primer
semestre del proximo afo y otros 25 puntos base adicionales en la segunda parte del proximo
afo. Algo similar se aprecia en la encuesta de expectativas de noviembre, indicando un
aumento de 50 puntos base durante el préximo afio.

El comportamiento de los agregados mas liquidos -circulante y MIA- sorprendié durante
octubre, al no revertirse la habitual expansion por factores estacionales asociados a
septiembre, manteniendo, por el contrario, el dinamismo de los meses previos. El MIA,
aungque mostré una caida mensual del orden de 1%, mantiene variaciones reales anuales por
sobre el 20%. Los agregados monetarios mas amplios también se expandieron, destacando la
recuperacion de los depdsitos a plazo en pesos, délares y reajustables.

Las colocaciones totales registraron un comportamiento dinamico durante octubre, debido
principalmente a la recuperacion de las colocaciones en moneda nacional, tanto efectivas como
hipotecarias. En tanto, las colocaciones destinadas al sector privado anotaron nuevamente un
aumento en los créditos a empresas junto a un estancamiento en los destinados a consumo
(informacién a septiembre).

Aunque la inestabilidad en Argentina sufri6 un brusco aumento tras el anuncio de
reprogramacion masiva de los pasivos del gobierno, el peso hasta ahora se ha mantenido
estable. En efecto, desde principios de afio se aprecia una cercana relacion entre el spread
soberano argentino y el valor del délar en Chile, relaciébn que no parece estar operando en los
ultimos dias.

De las otras monedas que componen el TCM5, el euro y la libra esterlina se han apreciado
respecto del dolar, en tanto que el yen ha perdido valor respecto del dolar en las ultimas
semanas, debido a intervenciones del Banco de Japon.

Dada la cotizacion actual del peso chileno, entre $710 y $715 por doélar, los contratos forward
peso-dblar muestran una relativa estabilidad para un periodo inferior a 30 dias. Expectativas
para mayores plazos, sefialan una leve apreciacion del peso inferior a 1% respecto del dolar
durante los préximos 6 meses. Esta trayectoria se encuentra en linea con el diferencial real
externo, que se ha vuelto alin mas negativo, apuntando a una apreciacién real del peso en el
mediano plazo.

Los indices de actividad burséatil reflejaron durante octubre una leve recuperacién respecto de
la caida de dos digitos del mes anterior, con expansiones de 4,4% (IPSA) y 2,2% (IGPA),
dentro de las cuales destacd la evolucion del sector minero (11%). La comparacién con
indicadores bursatiles de otros paises, indica que la evolucién del IPSA ha estado dentro del
promedio. En efecto, con posterioridad a los atentados de Estados Unidos, el Dow Jones cayo
3,5% y el Nasdaq se mantuvo relativamente estable, en tanto que el IPSA —medido en
doélares— cay6 15%.
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lll. Actividad v Empleo

Actividad y Gasto

La actividad econOmica presentara una trayectoria moderada hacia fines del afio, donde las
exportaciones tendran el mayor dinamismo, en tanto que la formacién bruta de capital fijo
anotara una declinacidon hacia el dltimo cuarto de! afio.

El tercer trimestre continla entregando indicadores menos favorables que los esperados en el
Informe de Politica Monetaria de septiembre. En agosto, la actividad econdémica y el gasto
interno tuvieron trayectorias bajo lo esperado, con variaciones del Imacec de 2,8% y del gasto
de 4,0% en 12 meses. De acuerdo a la informacién disponible, para septiembre se espera un
crecimiento inferior.

Las expectativas para el cuarto trimestre son algo mas favorables, con un crecimiento
proyectado para el PIB de 3,0% en el segundo semestre. Esto entrega como resultado global
una expansion de 3,2% para el afio 2001. Se espera que el gasto se incremente en 0,6% en el
segundo semestre, expansion explicada fundamentalmente por la expectativa de un repunte en
el cuarto trimestre (1,7%).

Demanda Interna

La ultima informacion disponible sefiala que los indicadores reales muestran comportamientos
disimiles. Por un lado, las ventas del comercio minorista (CNC) de septiembre mantuvieron la
trayectoria ascendente de los meses previos (3,6% anual), en tanto que las ventas de
supermercados presentaron una evolucion mas pausada (1,5% anual). Estas cifras denotaron
un importante crecimiento del componente distinto de las ventas de supermercados, dada la
alta participacion de éstas en el indice global.

En términos de la industria, tanto las ventas como la produccién registraron reducciones en sus
ritmos de crecimiento. Sin embargo, los componentes del gasto en consumo mas sensibles al
tipo de cambio, como son las importaciones de consumo y ventas de vehiculos nuevos, siguen
mostrando las mayores caidas en el margen (disminuciones en 12 meses de 11,2% y 23,5%,
respectivamente). Esto revela que en algun grado se estaria produciendo sustitucion desde
productos importados hacia productos de origen doméstico.

Con todo, en el ultimo tiempo se ha producido un deterioro en las perspectivas de los hogares
respecto al futuro, lo que puede impactar negativamente en el crecimiento del consumo durante
los proximos trimestres.

Un proceso de sustitucion similar al que se aprecia en los indicadores de consumo se puede
estar observando en el componente de maquinaria y equipos de la formacion bruta de capital.
En efecto, las ventas de bienes de capital de la industria muestran un ritmo importante de
crecimiento, lo que se contrapone con un comportamiento plano de las importaciones de bienes
de capital. En todo caso, el margen para sustituir maquinaria importada por nacional no es muy
grande.

Septiembre fue un mes poco dinamico para el sector inmobiliario en general, verificAndose
caidas en las ventas y el sioc/c en relacion con los meses previos. En todo caso, la mayor
disminucién de las ventas hace que el nimero de meses necesarios para agotar el stock
aumente hasta llegar a 20 meses. Si bien la informacion de permisos de edificacion de
septiembre arrojo un bajo crecimiento en relacion con los niveles anteriores, permiten seguir
previendo un cuarto trimestre del presente afio y primer trimestre del 2002 algo mas favorables.
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Estos permisos acumulan un aumento de 4,3% en lo que va del afio, encontrandose la mayor
alza en el destino de vivienda, donde la superficie de permisos ha crecido 8,7% durante el afio.

B catastro de proyectos de inversién de septiembre mantiene, en términos generales, el
volumen adelantado en el Informe de Politica Monetaria de septiembre. No obstante, se
verifica una disminucién para los préximos afos, debido a postergaciones en los sectores
inmobiliario residencial, obras publicas e hidroeléctrico. A partir de los afios 2003 y 2004 se
registran incrementos importantes en la inversion, tanto desde la perspectiva de la
consolidacién de las inversiones iniciadas previamente, como por el desarrollo de nuevos
proyectos.

En términos de magnitud, continllan destacando para los préximos dos afios los proyectos en
los sectores minero, inmobiliario y de obras publicas, asociados a los procesos de licitacion de
obras viales y sanitarias. De igual modo, las inversiones esperadas en los sectores de la
industria forestal y energia, tienden a incrementarse sustancialmente en el 2002, fendmeno que
se fortalece el 2003. Por otra parte, destaca para el 2002 la inversién en puertos -Proyecto
Mejillones- fendmeno que no se reedita al afo siguiente. Finalmente, la inversion en
telecomunicaciones continda mostrando una declinacion.

Respecto del sector externo, durante el tercer trimestre las cantidades exportadas crecieron
5,8% anual (8% promedio anual). En términos desagregados, las exportaciones “resto”
contindan siendo las de mayor dinamismo en términos de quantum, con un crecimiento de
orden de 10% en el trimestre (15% promedio anual). Las principales alzas se dieron en
sectores que, en general, experimentaron importantes caidas en sus precios durante el periodo
(pesca extractiva, forestal y muebles de madera, celulosa y alimentos y bebidas).

Los quantum de importaciones, en tanto, cayeron 2,4% anual en el tercer trimestre. Los bienes
intermedios fueron los que acusaron la mayor disminucién de las cantidades (3,8% anual), con
caidas similares tanto en los combustibles, como en el resto.

Mercado Laboral

A pesar de las expectativas de mejoramiento de la situacion en el mercado laboral indicadas en
el Informe de Politica Monetaria de septiembre, en el trimestre movil julio-septiembre se rompid
la tendencia de caida en la desocupacion (desestacionalizada) observada desde el segundo
trimestre. La tasa de desocupacion nacional aumentd de 9,7% (junio-agosto 2001) a 10,1%
(julio-septiembre 2001). Esta situacion, mas que por un aumento de la cesantia, tiene que ver
con el incremento de la fuerza de trabajo y del numero de personas que buscan empleo por
primera vez.

En efecto, el nimero de ocupados disminuy6é so6lo en 0,4% respecto del trimestre anterior
(menos 2 mil personas ocupadas). Los planes de empleo gubernamental aumentaron en 15
mil personas en el mismo periodo, por lo que la caida del empleo correspondi6é exclusivamente
a una destruccion de puestos de trabajo del sector privado. Con respecto de igual lapso del
afio pasado, el empleo se incrementdé en 83 mil plazas de trabajo (1,6%), de las cuales 91%
correspondid al aumento de los programas puUblicos y municipales, pese a su caracter
transitorio.
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Por otro lado, la fuerza de trabajo aumentdé 0,9% en términos anuales y 0,4% respecto del
trimestre anterior. Eliminando los efectos estacionales, el incremento en doce meses de la
fuerza de trabajo es el mas alto registrado desde el trimestre mayo-julio de 2000, provocando
gue la creacion de empleo sea apenas suficiente para absorber el incremento de la fuerza
laboral. Por esta razén, el nUmero de desocupados aumenté en 26 mil personas.

Al comparar la ocupacién por sectores econdmicos con el trimestre inmediatamente anterior, se
observa un incremento de la ocupaciéon en mineria (1,9%) y servicios (1,1%). Aunque los
demdés sectores presentaron caidas, no se percibe un cambio de tendencia mayor en sectores
importantes como la industria y la construccion.

Respecto de las perspectivas del mercado laboral, se espera que la tasa de desempleo del
trimestre movil finalizado en septiembre sea la mas alta del afio, por el efecto de la
estacionalidad en los préximos meses. A partir de octubre y hasta fines del verano del 2002, se
debiera observar una baja sostenida en la desocupacion. No obstante lo anterior, el escenario
futuro del empleo continla siendo de moderada expansion, debido al ritmo previsto de
crecimiento global de la actividad.

Existe también algin grado de incertidumbre respecto al impacto de aqui a fin de afio de la
reforma laboral. Hay opiniones en la direccion que se adelantaran despidos previo a la puesta
en marcha de la nueva legislacion a partir del primero de diciembre.

IV. Precios v Costos

La inflacibn de octubre (0,1%) estuvo determinada por el descenso del precio de los
combustibles (-5,1%), a lo que se sumdé un incremento menor al esperado en el precio de los
productos perecibles. El tipo de cambio continué afectando las tarifas de algunos servicios
regulados (teléfonos y agua potable), hecho que determiné el aumento del IPCX en el mes
(0,4%). Medidos en términos anuales, el IPC descendi6 a 3,4%, mientras que el IPCX subi6 a
3,8%.

Respecto de la proyeccion que se manejé para el mes de octubre, las diferencias se debieron
a: 1) un aumento menor al anticipado en el precio de los perecibles: 2) la no verificacion del
descenso anunciado por la ENAP en el precio del gas licuado; y 3) diferencias menores en
otros rubros. No obstante, el resultado global estuvo en linea con lo anticipado.

El retraso en las cosechas de algunas frutas y verduras de la temporada provocOd que en
octubre no se produjera el habitual aumento en el precio de los perecibles. Este incremento
deberia trasladarse hacia los meses de noviembre vy diciembre, traspasandose la
estacionalidad negativa de dichos meses hacia el primer trimestre del 2002. Este factor implica
una revision al alza de la proyeccion de IPC para lo que queda del 2001, pero una menor
inflacién hacia comienzos de 2002.

En cuanto al tipo de cambio, hasta ahora s6lo se ha observado el efecto de su aumento en las
tarifas de los servicios regulados (teléfonos y agua potable en octubre). Para los meses
venideros, no se anticipan cambios significativos derivados de este factor. No obstante, la
tarifa eléctrica aumentard 3,0% en noviembre por efecto de la revisiobn de los precios de
generacion. En contraposicion, se espera un leve descenso en la tarifa de la telefonia, y es
posible que se produzca un recorte de $10 en el precio del pasaje de la locomocién colectiva.
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En términos de salarios, durante septiembre se mantuvieron ios efectos de las clausulas de
indizacién sobre los salarios nominales. La menor inflacion registrada en los dltimos meses
provocé que los salarios nominales exhibieran menores tasas de crecimiento en lo més
reciente. Es por eso que tanto el indice Nominal de Remuneraciones, como el indice Nominal
del Costo Mano de Obra, experimentaron por tercer mes consecutivo disminuciones en sus
tasas de crecimiento anuales (5,1% y 4,8%, respectivamente).

Se espera que en los proximos meses la aceleracion de los salarios privados se mantenga en
linea con la inflacion observada durante el primer semestre del 2001.

Recientemente, se ha anunciado un reajuste de 4,5% en el salario de los empleados fiscales, a
contar de diciembre proximo. Este incremento convenido entre la ANEF y el gobierno,
contempla un variacion de la inflacion de 3,5% para el proximo afio.

Considerando la conjuncién de los elementos antes sefialados, las perspectivas de inflacion
mensual para noviembre y diciembre se sitian en 0,2%. Con estos valores mensuales, el afio
2001 finalizaria con una variacion de 3,3% para el caso del IPC. Para el IPCX se anticipan
variaciones mensuales de magnitud similar, terminando el 2001 con un incremento anual de
3,6%. Se espera que el primer trimestre del 2002, con altibajos en su interior, esté en linea con
los niveles de fines de este afio (3,4% el IPCy 3,8% el IPCX).

PERSPECTIVAS PARA EL CRECIMIENTO Y LA INFLACION

Desde la reunidén de politica monetaria pasada ha habido cambios en las principales variables
del escenario internacional, pero que no son de la magnitud de las modificaciones posteriores a
los eventos del 11 de septiembre.

Por este lado, entonces, no hay razones de fondo para realizar una modificacion sustancial de
las proyecciones de crecimiento de mediano plazo que se realizaron para la reunién de politica
monetaria pasada.

Si hay modificaciones para la estimacién de corto plazo para la actividad. Se prevé que en el
tercer trimestre se produzca un crecimiento global de la actividad de 2,6%, casi un punto por
debajo de la proyeccion del Informe de Politica Monetaria de septiembre. Para el afio como un
todo, se prevé un crecimiento global de 3,2%, por debajo del 3,4% previsto en la reunién de
politica monetaria anterior y del 3,7% del Informe de Politica Monetaria de septiembre.

Estas correcciones se fundamentan en menores perspectivas para el tercer trimestre para
algunos sectores especificos, como transporte y telecomunicaciones, mineria y electricidad,
gas y agua. Por el lado del gasto, informacién desagregada de importaciones de bienes de
capital por sector de destino, lleva a moderar las proyecciones para la inversiéon en maquinaria
durante el trimestre. También se reducen las proyecciones de crecimiento para la inversién en
construccion, previéndose que termine el afio con un incremento de 2,1%.

El sefior Ministro de Hacienda consulta al Gerente de Analisis Macroeconomico
sobre el tema del nivel del dinero. Sefiala el sefior Garcia que no hay un diagnéstico todavia
gue esté plenamente afinado respecto a las causas de su expansion. Al respecto, dice que hay
gue reconocer que la base de comparacién del afio pasado es baja. Es un punto no menor y
por lo tanto hay que tratar de evaluar si el nivel del dinero hoy es consistente con los
fundamentos que son tasa de interés y actividad. Ahi hay una hip6tesis que plantea que la
sensibilidad del dinero frente a la tasa de interés hoy dia es superior a la sensibilidad historica,
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por lo quesila tasade interés nominal es mas baja, estaria explicando un repunte por sobre lo
gue se hubiese esperado conforme la evidencia histérica.

A la consulta del sefior Ministro de Hacienda de si lo anterior se debe a un
desplazamiento de la demanda, el sefior Garcia dice que en términos conceptuales, se fija la
tasa de interés nominal e indudablemente que el dinero se determina por la demanda, siendo
eso un hecho bésico.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, respecto a lo
anterior, sefiala que el conjunto de los agregados monetarios, la emisién, circulante, los
agregados monetarios mas amplios, estan todos creciendo en tasas de alrededor de entre un
7% y un 10%, aproximadamente. La excepcion son los depdsitos en cuentas corrientes, y
especialmente los vales vista, los que presentan un salto mayor que lleva la tasa de
crecimiento del M1A a 20% o 21%. Esto refleja mas bien un problema puntual de la demanda
para transacciones financieras, que un problema de exceso de crecimiento de la oferta
monetaria.

El sefior Ministro de Hacienda consulta, también, si existe alguna evidencia de
gue el crecimiento observado del dinero esté teniendo algin impacto sobre el tipo de cambio y
otros precios. Contesta el Gerente de Division Estudios, sefior Morandé, sefialando que del
analisis efectuado por el economista don Christian Johnson se observa, entre otras cosas, un
cambio en las elasticidades a través del tiempo y se llega a la conclusion que mencionaba el
sefior Garcia en cuanto a que, hoy dia, la demanda por MIA es mas sensible a la tasa de
interés de lo que fue en el pasado. Agrega que también se hizo un ejercicio en ese analisis
para precisar los efectos que tendria la ecuacion de demanda por dinero, corregido por este
factor. Al efecto, se considera el residuo y se ve qué efectos tiene ese residuo sobre el tipo de
cambio para ver el desequilibrio monetario que afectaria por la via directamente monetaria al
tipo de cambio y la existencia de algun efecto es practicamente nulo, o0 sea, no existe evidencia
de que haya un desequilibrio monetario que esté afectando al tipo de cambio y por tanto, a la
inflacion.

Finaliza el sefior Garcia su exposicion, indicando que por el lado de la inflacién,
tampoco se estima que existan argumentos para modificar las proyecciones de mediano plazo
de la reunién de politica monetaria de octubre, que mantienen, en lo esencial, la trayectoria de
la inflacién prevista en el Informe de Politica Monetaria de septiembre. En el corto plazo existen
grados de incertidumbre, asociados al retraso de la temporada de frutas de la estacion, por lo
gue la incidencia negativa de este retraso podra concentrarse en enero en vez de diciembre.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel, sefala que
el Informe entregado por el Gerente de Andlisis Macroeconémico, presenta un analisis muy
completo de la coyuntura y de las perspectivas y respecto a ese tema, le gustaria plantear
cuatro riesgos de menores presiones inflacionarias y cinco riesgos de mayores presiones
inflacionarias.
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El primer riesgo de menor presién inflacionaria se origina por una situacién
externa que se perfila, segan muchos analistas internacionales, peor de lo anticipado en el
Informe, en dos dimensiones que golpean muy fuerte: 1) menor crecimiento mundial, incluso
inferior de lo que las cifras indican, y con una recuperacion donde se cree que la curva va a ser
en V, vale decir el segundo o tercer trimestre del préximo afio, estd siendo desplazada
crecientemente por la estimaciéon de que va a ser una curva en Uy por tanto, va a demorar
mas; 2) el menor precio de las exportaciones: ambas situaciones tienen efectos de ingreso
negativos a la demanda agregada y luego, menores presiones inflacionarias y eso lo pondria
como una desviacion respecto al escenario moderadamente optimista que esta sefialado en la
proyeccion internacional. Un ejemplo, dice, es el precio del cobre. Duda que a partir del 1° de
enero de 2002 se produzca un aumento de 30% como se considera en el escenario base, vale
decir, que suba de 60 centavos de délar como esta hoy dia, en promedio durante todo el afio
2002, en dicho porcentaje, respecto del nivel que tiene hoy dia y eso, ciertamente implica una
depresioén inflacionaria.

Una segunda fuente de menor presion inflacionaria es que el PIB y el gasto
doméstico es bien posible que crezcan atasas menores que el 3,2%-3,5%.

Un tercer punto que esta relacionado con el primero, es el peligro de que se esté
entrando a un régimen global distinto de deflacion mundial, vale decir, que la combinacion
argentino-japonesa se generalice a paises incluso tan importantes como Estados Unidos. Es un
peligro que alguna gente postula en forma creciente. El Economist, en su version de la semana
pasada, plantea que hoy, en el margen, la economia mundial (el PIB nominal) esta creciendo a
una tasa cero.

La cuarta fuente de menores presiones inflacionarias tiene que ver con lo que
tangencialmente se discutid respecto a la posible caida en los costos del transporte publico,
tanto por combustible y eventualmente también por un menor costo en la reposicion de los
microbuses que podria influir en la féormula correspondiente, y eso seria un 0,1% vy
eventualmente dos veces eso, adicionales en los siguientes meses.

En relacion a los riesgos de mayores presiones inflacionarias, visualiza cinco.
Primero, el menor crecimiento del PIB potencial. Se mencioné el caso de la inversion que esta
creciendo negativamente en el cuatrimestre: eso es algo que indudablemente implica una
revision, al menos en el margen, del exceso de capital y por tanto, hace que la brecha futura
sea menor e implique mayores presiones inflacionarias para el afio siguiente.

El segundo punto es el crecimiento del MIA a dos digitos. Cree que es un riesgo
muy menor y asi lo considera después de la minuta elaborada por Christian Johnson, que es
muy convincente.

El tercer riesgo son los efectos inflacionarios, rezagados todavia, por la
devaluacion a un nivel que a $ 700 por dolar esta alto y esos son efectos inflacionarios por
empeoramiento de la situacion externa respecto al escenario base que se puede mantener,
incluso reforzar, y significar un grado de riesgo y van exactamente en sentido contrario de los
efectos de ingreso deflacionarios, a raiz del empeoramiento de la situacion externa respecto a
lo que esta consignado en el escenario base.
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El cuarto factor es un aumento de expectativas de inflacibn muy significativas en
nuestra encuesta. Esta sefiala un aumento de 60 puntos base en las expectativas de inflacion
para el afio calendario diciembre 2001 a diciembre 2002, incidiendo especialmente desde julio
en adelante, y basicamente son: agosto, septiembre, octubre, incluso noviembre: son 20
puntos base en los cuales suben las expectativas de inflacion mes por mes. Es mas o menos,
pari passu, con nuestras proyecciones, pero cree que el incremento marginal es un poco mas
fuerte que las proyecciones de inflacién hasta fines del pr6ximo afio y eso, ciertamente, para €l
canal de expectativas es algo severo y serio.

La quinta fuente de mayor riesgo inflacionario viene por el lado del relajamiento
de la tasa real de politica, implicito durante los Ultimos cuatro meses. Esto es significativo y si
se toma como ancla las expectativas de inflacion del sector privado detectadas en nuestras
encuestas, precisamente son 60 puntos base en los cuales relajamos nuestra tasa de politica
real implicita y no obstante que nuestra tasa de politica es nominal, nuestro canal de
transmision central y nuestro analisis del modelo es a través de tasas reales, especialmente
hoy en dia que nuestro coeficiente de traspaso lo hemos rebajado a 0,20, 0,18 y 0,16 puntos.

Sefiala el sefior Schmidt-Hebbel que la implicancia del listado de puntos de
presiones mayores o menores es la siguiente: La proyeccion de inflacion propia, presentadas
por el sefior Garcia, bordea el 4% de inflacion, ya sea subyacente o total para el horizonte de
politica, vale decir, hasta diciembre de 2002, disminuyendo después de esa fecha. Las
proyecciones de expectativas del mercado son basicamente idénticas, 3,8%-3,9% hasta
diciembre de 2002. Las proyecciones del Unico economista del mercado que ha sido calificado
como no ideologizado, son proyecciones cuyo rango, hoy dia, se sitla entre 4,5% - 4,7%.

Manifiesta que en esas condiciones y en tiempos normales, esta informacion
apunta necesariamente a subir la tasa. Cree, sin embargo, que no se esta en tiempos normales
y como efectivamente el riesgo en el margen de tener presiones deflacionarias, tanto afuera
como adentro, son mayores que las que el escenario base plantea, estima que mantener la
situacion de la instancia de politica monetaria actual es la determinacién mas consecuente.

El Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic, manifiesta que tal
como indicé el Gerente de Analisis Macroeconomico, la presentacién efectuada no incluye una
revisién de las proyecciones de crecimiento e inflacion debido a que los montos en el momento
en que se revisd el escenario internacional, y se prepar6é la minuta, no lo justificaban. Sin
embargo, es importante destacar que el signo de las revisiones en el escenario internacional
apunta claramente hacia un menor crecimiento y menores presiones inflacionarias en Chile
respecto a lo que se preveia hace un mes. Asimismo, enfatiza, lo ocurrido en el escenario
internacional durante la Ultima semana, refuerza la magnitud de las tendencias observadas en
las semanas previas.

En primer lugar, las nuevas revisiones de los bancos de inversion,
esencialmente en los paises desarrollados, restan otras dos décimas al crecimiento de los
socios comerciales proyectado con anterioridad, con lo cual el efecto acumulado en el Ultimo
mes es ya de medio punto porcentual de menor crecimiento. Es probable que la magnitud de
este efecto siga aumentando en la medida que se incorpora el efecto de este escenario mas
pesimista en otras economias. Por ejemplo, dos de los tres bancos de inversion que se
siguieron mas detalladamente, todavia no ajustan sus proyecciones para Brasil y México, las
cuales JP Morgan acaba de revisar, desde cifras del orden de 3% a 1% en cada caso.
Asimismo, algunos bancos de inversion han comenzado a prever que Europa esta entrando a
un periodo de recesion técnica. De generalizarse esta expectativa, se estara hablando muy
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pronto de una recesidon simultdnea en Estados Unidos, Europa y Japon, con las consiguientes
consecuencias en el resto del mundo.

En segundo lugar, el precio del cobre ha continuado cayendo, ubicandose ahora
en torno a los 60 centavos. Este valor no se observaba desde hace 15 afios en términos
nominales y ha llevado a revisar a la baja los valores proyectados para el proximo afio. En este
aspecto, aclara que no es correcto que las proyecciones actuales signifiguen un aumento de
30% en el precio del cobre a partir de enero de 2001, ya que sélo implican un aumento de 20%
en promedio para el afio, el cual se supone ocurrira solo en forma gradual y consistente con el
crecimiento esperado de la economia mundial. Esta proyeccién es similar a las mejores
proyecciones disponibles a partir del comportamiento de series de tiempo de precio del cobre y
se ubica en un rango intermedio de las proyecciones que hacen los analistas del mercado.

En tercer lugar, el precio del petr6leo ha vuelto a caer y ahora se ve mas
improbable que antes, que la OPEP sea capaz de mantener el precio del petréleo dentro de la
banda de referencia de entre 22 y 28 doélares por barril. Mientras hace un mes se proyectaba
un precio del petréleo de 24 ddlares por barril, los UGltimos precios futuros entregan para el
precio del petréleo cifras promedio para el proximo afio bajo los 20 délares el barril. De
mantenerse estas expectativas, se compensaran en parte los efectos negativos sobre el
crecimiento antes mencionado, pero sobre todo contribuira a disminuir la inflacién proyectada.
Un elemento adicional, que apunta en la misma direccién, aunque en una magnitud mucho
menor, son las reducciones por sobre lo esperado que se estan observando en las tasas de
interés de politica de los principales bancos centrales del mundo.

Manifiesta que durante la Ultima semana se ha observado un evento notable,
gue es la ausencia de elementos de contagio financiero hacia Chile y otros paises por los
desarrollos en la economia argentina, que en la practica ha comenzado un proceso de
cesacion parcial de pagos de su deuda interna y externa. En los dias recientes, las monedas y
los bonos de deuda de Chile y otros paises, incluso Brasil, no sélo no han caido, sino que
también se han valorizado. Aunque todavia no se pueda afirmar categéricamente, esto sugiere
una disminucién de la probabilidad de depreciaciones adicionales importantes del peso ante un
posible agravamiento de la situacion en Argentina, e introduce incluso un mayor riesgo en la
proyeccion de la evolucion del tipo de cambio, en el sentido de una apreciacién del peso.

En relaciéon al ambito interno y las presiones inflacionarias mencionadas por el
Gerente de Investigaciones Econdmicas, el sefior Jadresic hace dos observaciones. La
primera, es que se debe evitar exagerar el efecto sobre el producto potencial del menor
crecimiento esperado para este afio en la formacion bruta de capital fijo y por consiguiente, en
el impacto que ese efecto puede tener sobre las presiones inflacionarias. En efecto, si se toma
como referencia un método estandar de estimar el crecimiento potencial, sobre la base de una
funcion de produccién de Cobb-Douglas, lo que se debe hacer, para calcular el efecto de una
menor inversion, es multiplicar por 0.3 0 0.4 la menor tasa de variacion del stock de capital
fisico. Pero resulta que tres puntos porcentuales de menor crecimiento en la inversion fija
representan una cifra sustancialmente inferior en términos de la variacién del stock total de
capital fijo, con lo que se llega a que la variacién del producto potencial ocasionada por un 3%
de menor inversién, es del orden de sélo una o dos décimas. Por lo tanto, la magnitud del
riesgo de una menor brecha de producto efectivo a producto potencial generada por este
mecanismo es sustancialmente inferior al riesgo de una menor brecha causada por un menor
crecimiento de la demanda.
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Su segunda observacion, en cuanto a la percepcion de que el mercado ha
aumentado sus expectativas de inflacién hasta el limite de la banda meta de inflacién, ella sélo
se apoya en los datos de las encuestas efectuadas al grupo de analistas consultados. Las
cifras provenientes de la valoracion de los instrumentos financieros, tales como los PDBC a
360 dias y la tasa activa bancaria, apuntan a una tasa de inflacién esperada para el préximo
afio que ha venido cayendo en las Ultimas semanas y que se ubica actualmente en el rango de
3.0 a 3.5%. Estas proyecciones implicitas son plenamente consistentes con las proyecciones
del Banco Central.

El Consejero sefior De Gregorio se refiere a la discusion que se ha sostenido en
reuniones anteriores relativa a la preocupacion por la tasa de crecimiento del dinero. Sefala
gue si se toman las estimaciones que habia hecho el economista don Raimundo Soto en su
momento y se las proyecta hasta el afio 1997, sin agregar tasas de interés internacionales,
solamente con el costo doméstico y con la tasa de crecimiento, resulta factible predecir la
evolucidon de los agregados monetarios. Le parece que ésa es una primera tesis que no
necesita de argumentacion en términos de cambios de elasticidad. Hay otros calculos que
tienden a estimar alguna brecha que pareciera corresponder a periodos anteriores y también
ello es parte de los errores que se pueden cometer en las estimaciones. Ademas, dado que
todos los agregados monetarios, excepto los depdsitos a la vista, han estado creciendo a tasas
mucho mas razonables, cree necesario efectuar un andlisis del mercado monetario que
considere también lo que puede estar ocurriendo con el manejo de caja y de tenencias de
dinero por parte de las empresas.

El Vicepresidente don Jorge Marshall, refiriéndose al Informe de la Division de
Estudios y apreciando la evolucion ocurrida desde la ultima reunién, percibe que es un tanto
pesimista respecto del comportamiento de las variables domésticas. El Informe se refiere a un
empeoramiento muy importante de las perspectivas y de las percepciones de los hogares.
Comenta el sefior Marshall que no sabe si existe evidencia para afirmar eso, excepto la
encuesta de Percepcién Econdémica de la Universidad de Chile que es muy puntual, y la otra
informaciéon que podria avalar lo anterior es la referida a ventas de viviendas, pero aparte de
esos dos datos puntuales, no cree que se tenga evidencia de que en Chile se esté percibiendo
un efecto de la magnitud de lo que planteaba el sefior Schmidt-Hebbel en otros paises o lo que
ha presentado el Gerente de la Division Internacional.

Su impresion es que en Chile, el efecto no es de la misma magnitud por lo que
se debiera modificar esa observacion y agrega que, si se va al cuadro final y se mira solamente
el comportamiento de la demanda interna, lo que se va a observar es un segundo trimestre
muy deprimido, con una caida fuerte de lo que es “resto”, probablemente por inventario; un
tercer trimestre también negativo y un cuarto trimestre, en la parte de “resto”, positivo en 3,3%,
0 sea, lo que esta en los numeros tiende a no ratificar o anticipar un deterioro de la demanda
interna o de las perspectivas.

Su segundo comentario respecto del tenor del documento es sobre las holguras
y le surge la duda de cudles son las holguras relevantes. Se puede decir la holgura fisica del
capital, pero en tal caso ¢cudl seria la holgura del capital?, ¢cual es la restriccion del capital?,
porque si no hay capital ¢qué es lo que se hace? Sefiala que hay algo aca que no esta en el
documento y que es lo siguiente: si se trata de maquinaria, no existen hoy dia restricciones en
el sector externo para importarla y si hoy existiese un aumento en la demanda y las empresas
estimaran que para satisfacer esta demanda se necesita aumentar el capital, se puede
financiar la inversidbn. Obviamente que hay un rezago, pero lo importante es que si existe la
holgura por el lado del sector externo, ésa es una holgura respecto a la restriccion de capital.
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por lo tanto, no es lo mismo tener una restriccién fisica de capital, que no se puede mover en

un tiempo prolongado, a una restriccion de capital que tiene una holgura en el sector externo
gue puede financiar una inversion.

El segundo tipo de restriccion para el sector de capital es el sector construccion.
Este sector, probablemente, tiene una holgura mucho mayor que la de otros sectores de la
economia, por lo tanto, si se estuviera en presencia de una real restriccion por el lado de los
recursos, su impresion es que la economia hoy dia se encuentra en mejores condiciones para
enfrentar esa situacion, de la que se estaria si, por ejemplo, el sector construccion trabajare a
plena capacidad o si el sector externo esté relativamente restringido, porque de esa manera, €l
resorte de capital resultaria mas rigido que en las condiciones actuales.

Adicional a lo anterior, se insinla algo respecto a lo cual, considera que tampoco
existe gran evidencia en cuanto a que la tasa del desempleo estructural seria del 8%. Sefiala
que es posible que sea asi, pero cree que el tenor del informe respecto de la holgura, tiende a
exagerar el tipo de holgura que se esta sefialando. Por las razones que ha mencionado, no
comparte la evidencia de sostener que las tasas de desempleo no inflacionarias sean del 8% y
gue se esté relativamente cerca de agotar la holgura de capacidad.

Sefiala el sefior Marshall que esos dos comentarios le llevan a ser mas optimista
de lo que esta implicito en el documento respecto de dos temas que son importantes: uno se
refiere a la percepcion de expectativas de agentes internos y el otro a las holguras,
constituyendo las Gnicas dos diferencias que tiene con el diagndéstico que se ha expuesto.

El Consejero sefior Desormeaux coincide con el estudio realizado en el sentido
de que se esta viviendo un periodo en el cual el contexto internacional se ha deteriorado mas
all4 de todo lo que se pudo prever, incluso un mes atras, y hoy también se esta considerando la
posibilidad de una recesion en Europa, lo que realmente no estaba contemplado. Manifiesta
gue existe un deterioro de términos de intercambio que va a ir mas alla de las proyecciones de
un mes atras y un precio del petréleo que se ha estabilizado, a lo cual agregaria un elemento
gue no esta sefialado en el Informe, sino mas bien implicito en él, y es el hecho que uno de los
posibles desenlaces de la situacion argentina sea un default desordenado que signifique
basicamente la virtual desaparicion del mercado de bonos emergentes, lo cual indudablemente
avanza en la direccion de desacelerar la demanda externa junto con mayores presiones
inflacionarias.

Sefiala que hay preocupacion acerca de ésto y se estd debatiendo el tema,
fundamentalmente porque las presiones del mercado cambiario son significativas. Ellas van a
llevar a la inflacibn a aproximarse a la banda superior del rango meta y paralelamente, como
resultado del aumento en las tasas de inflacidn esperada, hoy se tiene una politica monetaria
mas expansiva que hace unos meses atras. En sintesis, sefiala que se esta frente a un shock
de oferta donde no hay elementos de demanda, por lo que la politica monetaria no es la
herramienta ideal para enfrentarlo y simplemente se debiera esperar a que este shock de oferta
sea absorbido y esta situacion se atende tal como ocurrié el afio 2000, donde el Banco Central
logré enfrentar este shock sin usar politicas monetarias contractivas, sino que por el contrario,
tendio a absorberlo.

Agrega el sefior Desormeaux que en lo que hay verdadera preocupacion es por
las expectativas y si se pierde el ancla nominal, obviamente recuperarla puede significar, el dia
de mafiana, una politica monetaria mucho mas drastica de la que se podria aplicar hoy dia. E
punto de equivocarse en la direccidon contraria, naturalmente también existe, pero cree que hoy
hay un elemento estratégico que permite esperar, porque ha habido una inflacion muy baja en
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el mes de octubre y también la habrd en noviembre y diciembre por lo cual la opcién de
aumentar, es una opcién que no cree que sea necesaria considerar hoy dia.

El sefior Ministro de Hacienda manifiesta que probablemente lo que mas marca
la coyuntura actual, es el nivel de incertidumbre. Pocas veces se enfrentan un nimero tan
vasto de factores que pueden ir hacia el alza o a la baja. A modo de ejemplo, la aversion al
riesgo de los inversionistas, en general, puede evolucionar de muy diferentes maneras. Si la
guerra contra el terrorismo se prolonga, pero no existen nuevos actos terroristas y el conflicto
esta mas limitado a Afganistan, es probable que lentamente la calma vuelva a los mercados y
la confianza de los consumidores permita que la economia americana tenga una evolucion mas
con curva tipo V que U. En este mismo escenario cree, simultaneamente, que podria haber un
retorno de los capitales a las economias emergentes, lo que generaria un escenario mas
virtuoso de presiones a la baja en el tipo de cambio y presiones un poco mas expansivas en la
demanda. Alternativamente, a esto hay que sumar también el desarrollo de la situacion
argentina, ya que se podria pensar que el mes de septiembre ya ha marcado fuertemente a los
consumidores, que el riesgo pais no baje, y por el contrario, que suba, y que por tanto, se tenga
una demanda externa relativamente mas floja y simultdaneamente nuevas presiones sobre el
tipo de cambio. Este escenario se parece mas bien a lo que se vivido inmediatamente después
del 11 de septiembre del afio en curso, lo que es consistente con un resultado estanflacionario,
de menor expansién y de mayor presién inflacionaria. Sefala que claramente es temprano
para poder saber hacia donde se van a inclinar las cosas.

El segundo tema es hasta qué punto la evidencia mas reciente de
desaceleracién se relaciona a imperfecciones en el mercado de factores y productos. Da la
sensacion que la inercia es realmente muy fuerte, aunque no es claro si es mayor 0 menor si se
compara histéricamente con nuestro pais o con otras realidades. Pero sin duda alguna que
entre mas inercia exista en los mercados de factores y productos mas complejas tienden a ser
las decisiones monetarias.

Por dltimo, sefala que, en ausencia de una resolucion clara y manteniéndose la
incertidumbre, es importante evaluar un posible desanclaje de las expectativas. A este
respecto, nota que mientras la encuesta de expectativas muestra mayor inflacion esperada, los
diferenciales de interés muestran una menor inflacion. Y para saber cuanto realmente se han
desanclado las expectativas, parece mas relevante mirar las tasas de interés que es donde
realmente se est4 actuando con dinero.

El Presidente don Carlos Massad comparte la evidencia que ya se sefalaba, de
explorar mas lo que se esta mirando como brecha. En relacion a la afirmacion que se ha hecho
gue es posible que la trayectoria de la actividad mas reciente indique un deterioro persistente
en la capacidad de crecimiento de la economia chilena, sefiala que ésa es una conclusion de
mucho alcance, tanto desde el punto de vista analitico como de politicas y es una afirmacion
gue cree que, si esta planteada como una hipétesis que fue necesario incluir en un documento
como el que se ha tenido a la vista, seria conveniente analizarla con seriedad. Se requiere
estudiar cuanto de ese deterioro tiene una duracidn persistente o si se trata de un fenémeno de
caracter ciclico, porque estamos en un momento de debilidad en el ciclo, pero ese momento
parece que se esta interpretando como una situacion de naturaleza perdurable a largo plazo,
casi como un cambio estructural, y por tanto, resulta necesario analizarlo con mayor detencién.
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Su segundo comentario es que se hacen proyecciones de la demanda interna
gue tienen bastante importancia para el Banco, porque en alguna medida sefialan las
perspectivas de crecimiento para adelante. Sin embargo, sefiala que en todo el documento no
se habla nada acerca de la parte fiscal y probablemente, si bien se conocen los datos globales
fiscales para el afio, la distribucion trimestral del impulso fiscal o de cualquier otra medida que
sea (til desde el punto de vista macro, deberia ser una consideracién explicita en la evaluacion
del Consejo. Por ejemplo, para el afio proximo se estima un crecimiento del gasto del 4,9%,
debiendo estudiarse qué implicancia tiene eso para el Consejo. Probablemente esta implicito,
pero es muy importante: corresponde al 20% de la economia y ese porcentaje podria tener un
un efecto mayor todavia, por lo que deberia evaluarse de manera explicita.

Sefala que esa materia requiere un trabajo de coordinacion importante con las
cifras del Ministerio de Hacienda, que estima que debe hacerse cuanto antes, y si es posible,
incluso cooperar con el Ministerio para obtener las cifras que pudieran ser mas relevantes para
el Consejo, con la mayor actualizacién posible. Considera que se ha jdo mejorando mucho y
que el documento presentado es muy bueno, pero cree que éste es un mejoramiento que
todavia falta y que se deberia alcanzar.

El tercer punto que observa es que las expectativas de las encuestas del Banco
estan usando como limite inferior la tasa piso de nuestra banda y como tope, practicamente el
rango superior de nuestra banda, salvo en la inflacidbn subyacente en que se estima un tope
maximo de 4,8% en alguna parte de la informacién. Pero en la inflacibn medida no hay ese
exceso por sobre el tope de la meta, el maximo que se prevé es 3,9% y lo mas bajo es 3%.
Cree que eso es una medida de que las expectativas estdn razonablemente ancladas, porque
lo que interesa, desde el punto de vista de los efectos inflacionarios, es que se pudieran incluir
en la inflacion futura las cifras medidas mas que las subyacentes, en el sentido de que ésas
son las que explican ajustes de salarios y otras formas de reajustes de precios, de modo que
tiene confianza en que las expectativas todavia estdn ancladas, no en un punto, pero si en un
rango que es basicamente el rango del Consejo. Esto habla bien de la credibilidad del Banco
Central en momentos en que ha habido una fuerte presion de parte de algunos sectores
especificos de elevar las proyecciones de inflacién y ademas, porque ha habido indicadores,
como el precio del dolar, que en oportunidades del pasado habrian hecho, seguramente, que la
inflacion hubiere variado mucho méas rapidamente de lo que ha ocurrido en el Gltimo tiempo.
Considera que, a su vez, ello constituye una sefial en cuanto a que el esquema de politica que
existe es bastante fuerte como para absorber este tipo de choques, y representa una sefal de
éxito del conjunto de la politica seguida por el Banco, especialmente en materia de tipo de
cambio flotante y metas de inflacién, entre otras. Cree que ello esta dando un fruto importante
en circunstancias en las cuales el tipo de cambio apuntaba en otra direccién; y por lo tanto, a
una elevacion muy rapida de la inflacibn. Realmente, comenta, nadie pensé en el segundo
trimestre del afio que el tipo de cambio iba a superar los $ 700, y sin embargo excedio esa cifra
y no ocurrid algo relevante en términos de expectativas inflacionarias, lo cual se explica tanto
por la credibilidad del Banco como por la fortaleza del esquema de politicas implementadas.

Finalmente, en el tema de la cantidad de dinero y los indicadores de
anticipacion, se habia comentado en una reunion anterior del Consejo, la diferencia que se
estaba produciendo entre las variaciones de M1 y las de los indicadores de anticipacion. Cree
gue es conveniente explorarlo, y solicita se le envie la Minuta preparada por Christian Johnson
la cual le gustaria conocer para ver si satisface béasicamente el tema, pero de hecho no se ve
en ninguno de los canales de transmision, ni por el efecto portafolio en el precio del délar, ni
por el directo sobre el gasto, que haya una influencia que pueda estar presionando la tasa de
inflacion méas alla de lo previsto. El punto podria ser de que han cambiado los efectos de
rezagos y de que ahora ellos afecten en un lapso mas largo por lo que esos cambios en la
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cantidad de dinero que se produjeron basicamente el afio pasado, han significado grandes
aumentos en doce meses, solo van a transferirse a inflacibn mucho mas tarde de lo que habria
ocurrido con la activacion tradicional. No sabe por qué podria ocurrir eso, pero es una
hipétesis que estima necesario explorar. Con todo, no ve en este minuto que se esté
enfrentando un riesgo serio de inflacion acelerada y persistente, lo que si estaria presente
segun se sefiala en los estudios, hacia mediados del afio préximo, pero en términos
transitorios. Lo mismo muestran también las expectativas privadas en el sentido que el riesgo
parece ser transitorio porque la inflacion a fines del 2002 se estima mas alta que a fines del
2003, de modo que, como ya expresd, no se estd en una situacion de riesgo de inflacién
acelerada y persistente, y no observa, por tanto, que sea necesario tomar hoy dia una decision
gue modifique lo vigente.

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

Al respecto, el sefior Morandé sefiala lo siguiente:

El Informe presentado da cuenta de la asimilacién por parte del mercado de un escenario cuasi
recesivo a nivel global que se prolongaria hasta por lo menos la mitad del proximo afio, y de
los significativos efectos de este escenario sobre la economia local. Asi, las tasas de interés
de largo plazo exhiben en la actualidad niveles histéricamente muy reducidos y las
proyecciones de crecimiento se han estacionado en un rango entre 3y 3,5% para este afioy el
proximo.

La inflaciébn proyectada, por su parte, mantiene una trayectoria en forma de montafa, tanto la
gue se deriva de los prondsticos internos como aquellos de la encuesta de expectativas. Sin
embargo, hay, especialmente en el caso de las expectativas de mercado, una percepcion de
gue la cima de esa montafia puede prolongarse durante todo el proximo afio, a algo asi como
una meseta bordeando el techo del rango meta. ¢Qué elementos son claves al respecto?
Como siempre, el valor supuesto para el tipo de cambio en los siguientes dos afios es muy
relevante. La mantencion en valores de $715 por ddlar acarrea un riesgo mayor de inflacion
cerca y por encima del 4%, que los valores mas cercanos a $700 considerados un mes atras.
Pero el desacoplamiento aparente entre el tipo de cambio en Chile y la situacion argentina que
se ha observado en los ultimos dias, unido a la leve apreciacion que anticipan los contratos
forward a mas de seis meses, puede estar indicando que niveles del tipo de cambio muy por
sobre los $700 son poco probables de perdurar. Sin embargo, no es un riesgo descartable.

Otro elemento que ha sido aludido por quienes esperan un recrudecimiento importante de la
inflacién el proximo afio (y que también se sindica como un factor detras de la depreciacion del
peso) es la fuerte expansidbn monetaria observada hasta ahora, a través de un canal de
transmisién estrictamente monetario. Si bien es indudable que la expansién de los agregados
monetarios ha sido notable, no existe evidencia sélida que avale la hipétesis que se estd en
presencia de un fuerte desequilibrio monetario que deprecia el peso y afectara a la inflacién
mas temprano que tarde.

B flojo comportamiento de la demanda interna tampoco revela que el supuesto “exceso”
monetario se esté canalizando por ese canal de transmision, lo cual en si constituye un tercer
aspecto clave para proyectar la inflacion y la compensacion que por esta via habria respecto de
los efectos al alza sobre los precios proveniente de la depreciacion del peso. Sin embargo,
como se menciona en el Informe y se aludié también el mes pasado, es importante en esta
direccién no perder de vista que el crecimiento potencial también se esta ajustando a la baja (la
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inversién tendrd un crecimiento negativo en el Ultimo trimestre, por ejemplo), por logue la
evaluacidon de los niveles de holgura prevalecientes en la economia debe ser cuidadosa y
permanente.

Finalmente, no se puede dejar de mencionar que la actual postura de la politica monetaria es
expansiva, lo que se deduce tanto del hecho de que la tasa de politica monetaria es baja con
relacion a parametros historicos (acentuado esto recientemente por el aumento en la tasa
esperada de inflacion a un rango entre 4 y 3,5% en un horizonte de 1 a 2 afios), como de la
pendiente de la curva de rendimiento (TPM real ex ante entre 2,5 y 3%, tasas largas en UF
entre 4,8%, a 8 afios, y 5,3% a 20 afios). Es cierto que si verdaderamente el crecimiento
potencial se hareducido méas alla de lo previsto y en forma mas persistente, el grado de
expansividad de la politica debe ser revisado. Pero esto ya puede estar incorporado enla baja
de las tasas de interés de largo plazo observada en las Ultimas semanas.

En suma, las opciones de politica monetaria parecieran seguir abiertas como en meses
recientes. Sin embargo, el aumento (todavia no muy sustancial) en las expectativas de inflacion
a uno y dos afios plazo y el transito por varios meses de la inflacion esperada por el mercado
en el borde superior del rango meta, hacen en esta oportunidad descartar la opcién de reducir
la TPM. De este modo, las opciones mas plausibles serian las de mantener o aumentar. El
mercado espera mayoritariamente que se opte por mantener la tasa hasta al menos comienzos
del préximo afio (a pesar del riesgo de un aumento en la inflacién), pero ésta es una
expectativa respecto del manejo de la politica monetaria y no necesariamente una expresion de
lo que los analistas consideran recomendable. El riesgo de mantener hoy la TPM es
postergar una decision que después necesitara ser mas drastica si la inflacion efectivamente
sube en el curso de 2002 y termina desanclando las expectativas. El riesgo de la opcion de
aumentar hoy es afectar prematuramente a una demanda interna que sigue en un camino de
muy bajo crecimiento, junto a apreciar levemente a un tipo de cambio que ya da signos de
mayor estabilidad; ambos elementos apuntan a menores presiones inflacionarias. Este ultimo
riesgo parece ser todavia mas relevante, por lo que la mantencion de la actual TPM es
razonable.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El Consejero sefior De Gregorio se refiere al contenido de las opciones. Cree
gue existe suficiente acuerdo, pero estima que hay riesgos de que la economia internacional
esté mas fria de lo que se piensa. Las perspectivas del proximo afio también tienen un cierto
riesgo de que el crecimiento doméstico sea un poco mas lento; son riesgos que sin duda,
contribuyen a mantener la inflacion dentro del rango meta. Cree que la Unica eventualidad
negativa que existe hoy dia es la de traspaso del tipo de cambio a inflacion. Piensa, no
obstante que, efectivamente, lo que se ha visto en el Ultimo tiempo es que los coefi cientes de
traspaso no son tan grandes ni mecanicos como podria haberse esperado en el pasado, asi
como también las buenas noticias en materia de inflacion, como se ha visto en los dos Ultimos
meses, lo llevan a cierta tranquilidad en este periodo. Estima que el desacoplamiento con
Argentina también es una buena noticia, sin embargo, considera que no hay que
sobredimensionarla porque tal vez lo que aqui se tenga es un alto acoplamiento con Brasil y
guien se desacoplé haya sido Brasil. Cree que en ese sentido es una hipotesis que hay que
evaluar con cuidado, para eventualmente apreciar el impacto cambiarlo que puedan tener otros
desarrollos en el caso brasilero. Pero, de todas maneras, piensa que en el horizonte de
proyeccién la inflacién esta dentro del rango determinado por el Consejo, por lo que considera
gue la inflacién, en ese sentido, estd anclada. Sin duda, estima que existe un riesgo de
mantener la tasa de interés y el riesgo es que después, eventualmente, haya que subirla ante
desarrollos que no se anticiparon y sea un aumento mas fuerte, pero cree que también hay un
evento negativo que no se ha enfatizado y que es importante: la contingencia de subir. Este
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riesgo como sefialé bastante bien el sefior Morandé, al final de su exposicion, puede frenar
prematuramente un potencial aumento de la demanda interna. El error de mantener la tasa de
interés es tener que actuar muy fuerte en el futuro, sin embargo, el equivocarse en subir es
tener que bajar rapidamente y cree que eso también podria dar una mala sefial de politica y por
eso esta por mantenerla.

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

26-01-011108 - Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 6,5%
anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez permanecen inalterados en los
niveles prevalecientes desde la reunién anterior.

Se retiran de la Sala el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre,
el Presidente don Carlos Massad y el Coordinador de Politica Econdmica del Ministerio
de Hacienda, don Rodrigo Valdés Pulido, y pasa a presidir la sesiéon el Subrogante don
Jorge Marshall Rivera.

V. Comunicado

El Presidente Subrogante propone el siguiente texto para el comunicado:

El Consejo del Banco Central resolvi6 hoy mantener la tasa de interés de politica
monetaria en 6,5% anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez también
permanecen inalterados en los niveles prevalecientes desde la reunion anterior.

Los antecedentes més recientes confirman el diagndstico de un importante deterioro en
el escenario econémico internacional.

En el plano interno, la trayectoria proyectada para la inflacion mantiene en lo esencial la
forma y los valores presentados en el Informe de Politica Monetaria de septiembre. Las
presiones que resultan de la depreciacion acumulada del peso se ven compensadas por
un bajo crecimiento proyectado de la demanda interna y un precio del petréleo que se
sostiene en niveles mas reducidos que los previstos hace dos meses atrds. De este
modo, se mantiene la convergencia de la tasa de inflacion prevista hacia el centro del
rango meta, 3%, en un horizonte de ocho trimestres.

El Consejo reitera su compromiso con la estabilidad de precios y, consecuentemente,

con la meta de mantener la inflacion entre 2% y 4%, centrada en 3%. Para estos
efectos, seguira usando con flexibilidad su instrumental monetario.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.
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Se levanta la Sesién a las 18,15 horas.

j6 rgl MARSHALL rivera CARLCS MASSAD ABUD
Vicepresidente Presidente
JRGE DESORMEAUX JIMENEZ /IARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Consejera
(f
JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZMUIRRE GUZMAN

Consejero Ministrare Hacienda
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 27
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 13 de diciembre de 2001

En Santiago de Chile, a 13 de diciembre de 2001, 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 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 Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Division Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

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 Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felia Carrizo;

Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitado, el Coordinador de

Politica Econdémica del Ministerio de Hacienda, don Rodrigo Valdés Pulido.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 26. celebrada el 8 de
noviembre de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesién N° 26, celebrada el 8 de noviembre de 2001, cuya version final se aprueba
sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 25. celebrada el 9 de
octubre de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesion N° 25, celebrada el 9 de octubre de 2001, la que se
aprueba sin observaciones.

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

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de junio de 2002, para
el dia 13 de ese mes.



Sesiéon N° 27
Politica Monetaria
13.12.2001 2

BANCO CENTRAL DE CHILE

IV. Exposicion.

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

SINTESIS DEL MES

Luego de los atentados del 11 de septiembre del afio en curso y de la acentuacion de las
turbulencias financieras en economias vecinas, el tipo de cambio en Chile sufrié6 una importante
depreciacion. En forma coherente, las proyecciones de inflacion del Banco Central
consignaron el efecto de esta depreciacion adicional a la observada hasta entonces,
previéndose que la inflacion anual aumentaria transitoriamente en el curso de 2002 hasta
sobrepasar levemente el techo del rango meta antes de caer hacia fines de ese afo, para
finalmente converger a 3% a fines de 2003. Esta trayectoria proyectada de la inflacién era
compartida por la mayoria de los analistas. Sin embargo, la magnitud de la aceleracion
inflacionaria esperada por el mercado superaba las proyecciones del Banco Central y algunos
analistas advirtieron de tasas de inflacion que, incluso, podrian llegar a 5% en 2002.

Contrariamente a lo esperado, el aumento en la intensidad de los problemas de Argentina y los
esfuerzos en marcha de reestructuracion de su deuda interna y externa, lejos de traer mas
presién sobre los mercados de la region, han implicado mas bien una desvinculacion 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 en 6,9% entre fines de octubre y la primera semana de diciembre. Junto a ello,
parece persistir un panorama de precios deprimidos para el petréleo, en linea con las dudas
respecto de la capacidad de la OPEP de coordinar un recorte de produccion amplio y
sustancial. Se anticipa que el afio 2001 cierre con una inflacion anual de 2,9%, por debajo de
las proyecciones del udltimo Informe. Mas alla de estos fendmenos coyunturales, se aprecia
hacia el futuro un debilitamiento de las presiones inflacionarias de mediano plazo.

Entre los factores de costos, es indudable que el componente importado de la inflacion tiene
una importancia relevante. La compresion de margenes durante este afio, 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 las
condiciones de demanda en los mercados de bienes finales. Los indicadores de gasto
muestran que no ha sido facil realizar este traspaso en las condiciones actuales, tanto por la
debilidad del gasto, como por algin grado de sustitucién hacia bienes de consumo de origen
local o hacia bienes importados de menor valor (y menor calidad).

El deterioro de las condiciones de crecimiento global es sin duda una variable relevante que ha
inducido la desaceleracién del gasto y la actividad en Chile. La economia de Estados Unidos
cayé mas de 1% durante el tercer trimestre, esperandose para el cuarto trimestre una
contraccién algo superior. El sector industrial en los Estados Unidos muestra la declinacion
mas larga desde la crisis de los afios '80, aunque con una profundidad menor que la de ese
entonces, en tanto que la confianza de los consumidores se mantiene inestable frente a una
situacion laboral crecientemente incierta. El panorama en el resto de las principales economias
no es mejor. La zona euro acusa la deprimida situacién de Alemania desde el segundo
trimestre, mientras que en Japén no se avizora ninguna sefial positiva. El impacto de esta
situacion 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 el proximo afio
un promedio de US$0,72 la libra, llegando a US$0,80 durante 2003. Con esto, para 2001 se
estima una caida de los términos del intercambio en torno a 7,5%, que se revertird solo
levemente en 2002 y 2003. Los volumenes de exportacién no tradicionales siguen mostrando
un elevado dinamismo. Para el precio del petroleo si se aprecia una correccion importante (mas
de 10%) en la trayectoria esperada para el préximo afo, con relacién a septiembre y octubre.



Sesién N° 27
Politica Monetaria
13.12.2001 3.

BANCO CENTRAL DE CHILE

En general, era esperable que el menor dinamismo de la economia mundial hubiese
repercutido sobre la demanda externa. Hasta ahora en todo caso su impacto se ha apreciado
sobre todo en los precios de exportacion, mientras que los volimenes exportados de las
actividades no tradicionales han experimentado un fuerte dinamismo. Junto con revelar una
importante capacidad de sustituir los mercados de destino de los envios, esto muestra que la
depreciacion del tipo de cambio real desde el afio 1999 ha permitido mantener la competitividad
de parte importante del sector exportador. Es decir, la demanda externa ha contribuido
positivamente al crecimiento econdmico durante el afio 2001, por lo que, en parte importante, la
desaceleracion de la actividad global en el curso de este afio es atribuible al comportamiento
plano de la demanda interna. Dentro de sus componentes, ha sido la fuerte desacumulacion
de existencias y en menor medida la inversibn en maquinaria lo que explica en forma central

este débil desempefio.

Esto indica que las turbulencias en los mercados cambianos y la incertidumbre generalizada
respecto a la situacion en Argentina pusieron una nota de cautela en las decisiones de
inversion en los componentes mas sensibles al tipo de cambio, como la maquinaria y las
existencias. Esto incluso se puede apreciar en las cifras mas recientes; la fuerte caida de las
importaciones en noviembre se comenzd a revertir en diciembre.

Durante los préoximos trimestres, se estima que el escenario mas probable para el crecimiento
econdmico es similar al que se evalué en octubre, con la diferencia importante que parte
sustancial de la incertidumbre respecto a la situacién en Argentina ha tendido a despejarse.
Con ello, en el escenario base se espera un repunte en la acumulacién de existencias y la
inversion en maquinaria en el curso del primer semestre del proximo afio, con lo que el
crecimiento tanto de la actividad como del gasto alcanzarian cifras en torno a 3% en el primer

trimestre del préximo afio.

Se espera que este ritmo de crecimiento del gasto interno siga sustentdndose en los proximos
trimestres por un incremento del consumo privado algo superior al experimentado en el dltimo
tiempo. Aunque el aumento del empleo total desestacionalizado que ocurrié durante parte del
primer y segundo trimestre se ha moderado de forma sustancial, el empleo en la construcciéon y
la industria ha seguido creciendo en los dltimos meses, lo que muestra que los aumentos en
productividad no prosiguen al mismo ritmo que durante el afio 2000. Por su parte, la politica
fiscal 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 empujado por la inversion publica, que tendra un incremento de 11%.

Para el afio 2002 como un todo, la proyeccion de crecimiento se ubica en 3,4%, lo que refleja
perspectivas de crecimiento para los principales socios comerciales de Chile 1,8% por debajo
de las estimadas en septiembre. Durante el afio 2003, en linea con el repunte esperado de la
actividad mundial, se espera un crecimiento doméstico ligeramente superior a 5%. Como es
habitual, estas proyecciones se realizan bajo el supuesto metodolégico que la tasa de politica
monetaria se mantiene constante en 6,5%. La proyeccion para el crecimiento del gasto interno
lleva a 5% anual promedio para el bienio 2002-2003, mientras que el déficit en cuenta corriente
alcanza cifras ligeramente bajo 1%, producto de la mejora en los términos del intercambio y de
una reduccién sustancial respecto a septiembre en la cuenta de servicios financieros, por las

reducidas tasas de interés.

La mayor estabilidad para el tipo de cambio que se espera durante los proximos trimestres
tiene también como contraparte menores presiones inflacionarias. En general, las perspectivas
del mercado para el tipo de cambio se ubican por debajo de las expectativas durante octubre y
principios de noviembre. La encuesta mas reciente revela que se espera que el tipo de cambio
en el corto plazo se mantenga en torno a los $680 por ddlar, con una leve depreciacion hasta
valores algo por debajo de $700 por ddlar para fines de 2003. Esto indica un tipo de cambio
real estable en torno a 3% por debajo del observado en noviembre. Debido a que persisten
grados de incertidumbre no despreciables respecto a esta variable, en este Informe se
presentan dos escenarios alternativos para la trayectoria del tipo de cambio. Uno de ellos
indica un tipo de cambio real en torno al equivalente de $680 por délar, lo que es consistente
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con una leve tendencia a la depreciacion nominal. Un segundo escenario supone que el tipo
de cambio tiende a los $700 hada fines del afio 2003.

En el escenario de tipo de cambio mas apreciado (Escenario A), la proyeccion de la inflacién
del IPC y del IPCX se ubica en 3,0% y 3,6%, respectivamente, durante el cuarto trimestre del
afio 2002, alcanzando variaciones anuales promedio de 2,4% y 2% el IPC y el IPCX durante el
cuarto trimestre del afio 2003. Por un lado, el crecimiento proyectado de 3,4% para 2002 hace
persistir las dificultades para la descompresiéon de margenes via aumentos en precios finales,
los que ademés aparentemente se han visto acomodados por la sustitucion en el consumo
hacia bienes de origen local, o bien importados de menor valor. En el caso del escenario de
tipo de cambio real mas depredado (Escenario B), la inflacion del IPC y del IPCX alcanza a
3,2% y 3,8% a fines del proximo afio, respectivamente, llegando a 2,8% y 2,3% hada fines del
2003.

A diferencia de septiembre y octubre, las proyecciones contenidas en este Informe indican una
brecha negativa entre la inflacion del IPC y del IPCX durante el curso del afio 2002 y positiva
durante 2003. Ello, por cuanto las perspectivas para el precio de los combustibles son
significativamente mas bajas que las previstas hace un tiempo, pero se espera una
recuperacion gradual en los préximos dos afos. Inicialmente los mercados esperaban que el
desplome del precio del petréleo tras los atentados de septiembre seria de caracter transitorio,
produciéndose un repunte hasta los US$25 por barril en marzo del 2002, promediando US$23
por barril en todo el afio. En la medida que se consolidd el escenario deprimido para la
actividad mundial, junto con los problemas de la OPEP para coordinar los recortes de
produccidn, la proyeccion para el afio se redujo hasta US$20 por barril (una caida de 13%).
Este cambio tiene una incidencia de mas de medio punto porcentual en promedio sobre la
inflacion anual a lo largo del afio 2002. De hecho, en los dos escenarios de tipo de cambio la
inflacion del IPC se mantiene entre 2,5% y 3,5% durante el afio 2002, cayendo bajo 3% en el
curso del afio 2003 por la desaceleracion de la inflacion subyacente.

Como se aprecia, estas proyecciones de inflacion indican que tanto la inflacion del IPC como
de IPCX se ubicaran por debajo de 3% hacia fines del 2003. Para reproducir la proyeccion del
mes de octubre, se requiere un tipo de cambio real en torno a $700 por todo el horizonte de
proyeccién, lo que equivale a una depreciacion adicional en torno a 2%, con respecto al
Escenario B.

Las expectativas de inflacion del sector privado han seguido estas tendencias. Las tasas de
interés de los documentos no reajustables del Banco Central se han reducido en forma
sistematica, hasta cifras ligeramente por sobre 7%. El diferencial entre las tasas de interés de
los documentos reajustables y no reajustables del Banco Central indican expectativas de
inflacién para el primer trimestre del préximo afio ligeramente por debajo de 3% anual y para
los préximos doce meses entre 2,5% y 3,0%. Por su lado, la encuesta de expectativas
correspondiente al mes de diciembre mostré una caida algo mas moderada, de casi 0,5%, en la
inflacion esperada para el afio 2002 y el 2003, ubicandose hoy en 35% y 3,0%,
respectivamente, versus 3,9% y 3,5% hace un mes atras.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
|. Escenario Internacional

Las proyecciones de crecimiento mundial para este afio han sido corregidas sustancialmente a
la baja respecto del Informe de Politica Monetaria de septiembre y en forma marginal desde la
Ultima reunidn de politica monetaria. Hacia el afio 2002, las proyecciones de crecimiento de los
socios comerciales indican un crecimiento similar al de este afio (1%), que se compara con el
1,8% presentado en la reunidn de politica monetaria pasada. Las expectativas de crecimiento
mundial a PPP, se sitian en 2,0% para el afio 2002, equivalente a 0,5% por debajo de la
proyeccién anterior.
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Las perspectivas para los precios de las materias primas se mantienen. Aunque el precio del
cobre registré6 una sistematica y preocupante tendencia a la baja en un mercado con elevados
niveles de inventarios, los anuncios de recortes de produccion a nivel mundial (del orden de
500 mil toneladas métricas, incluyendo CODELCO) afectaron positivamente las expectativas.
El precio spot se ubica en torno a los niveles de agosto (del orden de US$0,66 la libra), con lo
que el promedio del afio alcanzaria probablemente a US$0,72 por libra. Las proyecciones para
los afios 2002 y 2003 son de US$0,72 y US$0,80 por libra, respectivamente.

El escenario internacional mas deprimido, la sobreproduccion por parte de algunos miembros
de la OPEP, asi como el escaso acuerdo logrado entre este cartel con otros paises, ha
determinado una caida en el precio del crudo. Desde fines de septiembre, el precio ha oscilado
en torno a US$19 el barril. Con ello, se ha reducido la proyeccion en el precio para el afio
2002, en relacion con la reunién de politica monetaria pasada, situandose en US$20 el barril,
en linea con lo que indican los precios de los mercados de futuros. Hacia el afio 2003 se
espera que el precio se site en US$22 el barril, el nivel minimo al que apuntaria la politica del
cartel petrolero y en linea con la recuperacion esperada de la demanda mundial.

La Reserva Federal de Estados Unidos ha continuado con los recortes en la tasa de interés de
politica, debido a que las mas recientes cifras de actividad industrial, confianza de los
consumidores y mercado laboral revelan el estado recesivo de la economia norteamericana. Si
bien la recesion no se pudo evitar, la Reserva Federal ha buscado limitar su magnitud y
duraciéon. Los mercados esperaban un recorte adicional de 25 puntos base de la tasa en la
reunion del 11 de diciembre. No obstante que la mayoria del mercado consideraria este nivel
como un piso, se asigna una probabilidad distinta de cero a un recorte adicional de 25 puntos
base, principalmente bajo un contexto de significativo ajuste a la baja de la inflacién. Hacia el
tercer trimestre de 2002 se mantiene la expectativa de incrementos graduales de la tasa de
politica sobre la base de la recuperacion en la actividad esperada, la que se verificaria durante
el segundo semestre del afio 2002. El Banco Central Europeo también ha seguido reduciendo
su tasa de politica, basandose en los cambios que presenta el escenario inflacionario, junto con
las desalentadoras sefiales de actividad que entregan los indicadores de coyuntura. El
mercado tiene expectativas de nuevos recortes, los cuales situarian la tasa de interés de
politica, en un rango de 2,5%-2,75% durante el primer trimestre del afio 2002.

Las expectativas privadas incorporan el escenario de recuperacién en el curso del primer
semestre del proximo afio y de politica fiscal expansiva. El rendimiento del bono a 10 afios de
Estados Unidos ha llegado a niveles de 5%.

El mercado de deuda emergente ha mostrado un desempefio dispar en los Ultimos meses para
los distintos paises. Los efectos iniciales de los atentados de septiembre se han diluido y asi
los spreads han convergido a las condiciones de riesgo de cada economia. De este modo,
mientras el spread soberano de Argentina ha marcado hitos historicos, reflejando el complejo
escenario que enfrenta, el spread del resto de las economias emergentes ha iniciado un
movimiento en sentido contrario, sobre la base de los fundamentos de cada economia.

II. Mercados Financieros

Hasta mediados de noviembre las tasas de interés de los documentos reajustables del Banco
Central mantuvieron una trayectoria descendente, compatible con expectativas de menor
actividad econdémica, alcanzando minimos histéricos de UF+4,6% y UF+5,1% para los PRC-8 y
PRC-20 afios, respectivamente. Sin embargo, la disminucién de las expectativas de inflacion
de corto y mediano plazo, la mayor inquietud por la situacién econdmica de Argentina, pero
sobre todo el ajuste al alza de las tasas de interés de largo plazo en Estados Unidos,
incrementaron las tasas de interés de largo plazo, hasta UF+5% la del PRC-8.

La caida en las expectativas de inflacibn impactdé con mayor fuerza en las tasas de interés
promedio de los documentos nominales, que descendieron hasta cuarenta puntos base.

En todo caso, a pesar de un ajuste relativamente importante en las expectativas de inflacion de
mercado, no se detectan cambios de igual magnitud en las expectativas respecto de la politica
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monetaria. Tanto la curva forward como la encuesta mensual sefialan que el mercado espera
incrementos de 25 puntos base en el primer semestre del préximo afio y otros 25 puntos base
mas en el resto del afio.

En el margen, los agregados monetarios mas liquidos -circulante y MIA- tuvieron un
comportamiento disimil. En términos desestacionalizados, el circulante mantuvo el dinamismo
de los meses previos, en tanto que el MIA registr6 un quiebre en su tendencia, ai caer en
términos mensuales. Aunque ya no se detecta una desalineacién del dinero respecto de una
demanda por dinero tradicional, la evidencia reciente puede indicar que se ha producido un
incremento en la elasticidad respecto de la tasa de interés: la disminucion de los saldos en
cuentas corrientes coincidid con un aumento importante en las tasas de interés en depdsitos a
plazo en UF. Pese a esta caida mensual, la variacion real anual del M1A permanece en
niveles sobre los dos digitos en noviembre (13,6%). Los agregados monetarios mas amplios
muestran un ritmo de expansion menor en 12 meses al del circulante y el MIA. Destacé la
recuperacion de los depésitos a plazo (délares y UF) y la recuperacion de las letras de crédito.
Durante noviembre hubo una caida de los documentos del Banco Central del sector privado,
explicada por la mayor demanda de los bancos por necesidades de calce y de Reserva
Técnica.

Las colocaciones totales registraron nuevamente un crecimiento durante noviembre, debido a
la evolucién de las colocaciones en moneda nacional, tanto efectivas como hipotecarias. Los
créditos al sector privado siguen incrementandose durante octubre, explicado por empresas, y
la recuperacion de los préstamos de vivienda y consumo, los cuales no crecian desde mayo
pasado.

Al comparar el crecimiento de los créditos a empresas, en particular de las colocaciones
comerciales, con la evolucién de la deuda externa privada de corto plazo, se observa que esta
ultima ha registrado una importante caida desde mediados del afio 2000. Esto evidencia una
sustitucién de deuda por las mejores condiciones imperantes en el mercado nacional, dados los
actuales niveles de tasas de interés y la propension del sistema financiero nacional de
favorecer a aquellos agentes con menor riesgo y garantias mas solidas.

Pese a que durante noviembre Argentina realizé intervenciones en el sector bancario, seguros
y administradores de fondos de pensiones, el tipo de cambio observado no mostré mayores
aumentos, validandose el hecho que la economia chilena, al igual que la de Brasil, se habria
independizado del riesgo argentino.

En efecto, mientras el spread soberano de ese pais ha superado los 4.000 puntos base
recientemente, el tipo de cambio observado ha caido cerca de $50 por délar desde fines de
octubre. Este fendmeno también se repite en la economia brasilefia, que presentd durante el
mismo periodo una apreciacion de su moneda superior a 13%, cotizandose actualmente por
debajo de R$2,4 por dolar. Detrds del fortalecimiento de la moneda chilena también se
encuentra el buen rendimiento de las exportaciones no cobre y la significativa recuperacion del
precio del cobre, en las Ultimas semanas.

Actualmente, el tipo de cambio se transa en $675 por délar, por debajo del promedio de
noviembre ($685 por dolar), mes en el cual tanto las expectativas obtenidas de los contratos
forward peso-délar (de corto plazo), como los valores spot presentaron una tendencia a la baja.
De las expectativas que se recogen del mercado de cotizaciones de operadores Bloomberg, la
depreciaciéon esperada para el préximo semestre es de un 1,6% ($685 por ddlar). Este valor es
muy superior al que resulta de la encuesta de expectativas del Banco Central, de diciembre,
qgue tiene una depreciacion implicita de 0,7% para los préximos 6 meses. Esta fuente entrega
para los proximos dos afios un tipo de cambio por debajo de $700 por ddlar. Estas trayectorias
se encuentran en linea con el diferencial real externo, que se ha vuelto aun méas negativo,
apuntando a una apreciacion real del peso en el mediano plazo.

En noviembre, los indices bursatiles nacionales siguieron mostrando una recuperacion,
creciendo (en dolares) 9,6% el IPSAy 7,9% el IGPA. Ambos indicadores fueron beneficiados,
ademas, por la apreciacién del peso durante el mes.
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Este buen desempefio estuvo determinado, en gran medida, por la oficializacién de la Reforma
al Mercado de Capitales, la cual pretende ser un elemento esencial en el proceso de liquidez
del mercado accionario chileno. La eliminacién de impuestos a las ganancias de capital
representa una de las medidas mas importantes de la Ley, la que luego de entrar en vigencia,
condujo a una duplicacion de los montos promedios diarios transados en la bolsa. Sin
embargo, al igual que otras plazas de la region, la bolsa chilena se vio afectada en los ultimos
dias por el deterioro de la situacidon argentina. Asimismo, el incremento de las tasas de interés
en UF debido a la perspectiva de bajas inflaciones en adelante, significa una alternativa
rentable de inversion que va en desmedro del mercado bursétil, al menos en el corto plazo.

lll. Actividad y Empleo
Actividad y Gasto

En el tercer trimestre el PIB aumenté en 2,6%, mientras que el gasto disminuy6é en 0,8%,
ambas cifras por debajo de lo esperado en septiembre. Las expectativas para el cuarto
trimestre también se han reducido pero indican un crecimiento para el PIB de 2,9%, con lo que
se obtendria un crecimiento de 3,2% en el afio. Se espera que el gasto se reduzca en 0,5% en
el cuarto trimestre, cerrando el afio con una disminucién de 0,1%.

Para el primer trimestre del 2002 las perspectivas para el PIB son de un crecimiento anual de
3,1%, en tanto que para la demanda interna se espera una expansiéon de 2,9%.

Demanda Interna

Los indicadores reales muestran comportamientos disimiles. Los componentes asociados al
consumo de bienes de origen doméstico revelan un ritmo de crecimiento positivo, mientras que
los bienes durables, sobre todo de origen importado, caen a tasas elevadas. Es asi como
durante octubre se mantiene la tendencia creciente en las ventas del comercio minorista y de
supermercados (CNC), al igual que la de bienes de consumo habitual de la industria. En
contraposicion, las ventas de bienes de consumo durable llevan varios meses de declinacién,
junto con las importaciones de bienes consumo y las ventas de vehiculos nuevos, que cayeron
7,8% y 18,7% anual, respectivamente.

Esto indica que la sorpresiva depreciacion del peso en los Ultimos meses ha motivado la
postergaciéon de decisiones respecto de los bienes de consumo durable y de reacumulacién de
existencias en el comercio.

En el sector construccion el incremento de las ventas supera ampliamente al de los stocks, por
lo que se reduce de manera importante el nimero de meses necesarios para agotar el stock, el
gue pasa de 20 a 16 en octubre. Esto indica que el pobre desempefio del sector inmobiliario
en el mes de septiembre fue un fenémeno puntual. En efecto, durante octubre se verificd un
incremento importante en el margen de los permisos de edificacion, lo que valida las mejores
perspectivas para el sector en el cuarto trimestre del 2001 y los primeros meses del 2002.

El componente de inversion asociado a la construccion durante el tercer trimestre crecidé en
linea con el primer semestre, en tanto que la inversiébn en maquinaria y equipos, en particular
de origen extranjero, siguid mostrando un comportamiento piano. De hecho, en términos de
niveles, los promedios de las importaciones de bienes de capital del semestre mayo-octubre
2001 representan una caida del orden de 6,6% al compararse con los maximos alcanzados
hacia fines del 2000 y comienzos del 2001. Esto, junto con el sostenido crecimiento de las
ventas de bienes de capital de la industria revelan una sustitucién, al menos cualitativamente
similar, a lo que ocurre en el consumo.

En lo que respecta al sector externo, se espera que el volumen de exportaciones aumente un
9,9% en el cuarto trimestre, promediando un aumento de 8,4% en el 2001. Las exportaciones
“resto" contindan mostrando el mayor dinamismo, explicado por la depreciacién del peso
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durante los Ultimos afios. Se estima un aumento de 10% en el Ultimo cuarto del afio y 13,5%
para el 2001 en su conjunto, por sobre las estimaciones previas. Las principales alzas de los
volimenes corresponden a productos no tradicionales, especialmente aquellos que fueron mas
golpeados por las disminuciones de precios, tales como salmones, truchas y vino.

Por otra parte, se estima que los volimenes de importacién tendran un leve incremento en el
cuarto trimestre (0,3%), para cerrar el afio 2001 con una expansion de 0,5%. La mayor baja en
términos anuales se espera en los bienes de consumo (-1,4%), en tanto que los combustibles y
los bienes de capital incrementaran sus cantidades en 3,8% y 2,3%, respectivamente.

Mercado Laboral

Tras la expansion del empleo durante el segundo trimestre del 2001, los siguientes periodos
han indicado el estancamiento de la tasa de crecimiento de la ocupacién, hecho que también
ha afectado la trayectoria plana de la tasa de participacion en los meses recientes.

En efecto, durante el trimestre movil finalizado en octubre el empleo total se incrementé en 53
mil nuevos puestos de trabajo respecto del trimestre anterior. De este aumento, el sector
privado representé un 70% (39 mil plazas), incremento explicado por factores estacionales, ya
que, al eliminar estos elementos, se verifica una caida entre trimestres. De la comparacion con
igual trimestre del 2000, se observa un importante repunte del empleo (80 mil personas), el que
sin embargo, es explicado fuertemente por los programas gubernamentales de empleo.

La tasa de desocupacion nacional se situ6 en 9,7%, cifra que significd una caida respecto del
trimestre anterior (10,1%) y de su similar del 2000 (10%). Este mejoramiento se debid al
aumento de 1% en los ocupados y una caida en 4% de los desocupados. Luego de
desestacionalizar las cifras, la tasa de desempleo del trimestre movil agosto-octubre 2001
(8,9%) alcanza valores similares a los del periodo anterior (9,1%).

El débil comportamiento del empleo en los ultimos trimestres méviles se explica por la caida en
la ocupacion en el sector de servicios. En efecto, el empleo en la construccion aumentd 2,3%
respecto del trimestre inmediatamente anterior, hecho que se asocia a la expansién de los
permisos de edificacion a partir del segundo trimestre del afio 2001. Los sectores industria y
comercio, altamente intensivos en mano de obra, continGtan con la tendencia creciente
registrada durante gran parte del 2001, lo cual es un buen indicador de la evolucién futura del
empleo en términos globales.

Las perspectivas del mercado laboral indican que la tasa de desempleo del UGltimo trimestre
sera la méas baja del afio 2001, pues desaparece completamente la estacionalidad negativa del
periodo invernal. Aprovechando la estacionalidad favorable para el empleo, hasta fines del
verano del 2002, se debiera observar una baja sostenida en la desocupacion. No obstante lo
anterior, el escenario futuro del empleo continta siendo de moderada expansion, debido al
lento crecimiento de la economia interna y al peor escenario internacional. En todo caso, la
evolucién del empleo es consistente con presiones inflacionarias adn acotadas y con
incrementos en la productividad del trabajo que proceden a ritmos mas moderados.

Politica Fiscal

La ejecucion presupuestaria acumulada para el periodo enero-septiembre registré6 un balance
positivo, equivalente a un 0,5% del PIB anual, lo que obedecié al superavit registrado en el
primer trimestre que aln no se ha visto revertido en los siguientes dos periodos. Se estima que
el balance estructural en el 2001 sera del orden de 0,9% del PIB.

Ingresos

El tercer trimestre del 2001 se caracteriz6 por un aumento de los ingresos, debido a la
expansion de los ingresos tributarios y aquellos provenientes del cobre. Los ingresos totales
arrojaron un crecimiento real de 14,2% en doce meses y se giraron US$134 millones del Fondo
de Compensacion del Cobre durante el periodo. Las autoridades de Hacienda atribuyen a la
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menor evasion el incremento en los ingresos tributarios, pero no es descartable que otros
fendmenos, tales como la fuerte desacumulacion de existencias que lleva a una reducida
devolucién de IVA, estén detrds de este fenomeno.

Asimismo, la diferencia existente entre el deflactor de la demanda interna y el IPC (4%
aproximadamente) y su impacto sobre los ingresos, haria que estas cifras se encuentren
abultadas por la diferencia entre estos indices de precios. Esto estaria indicando, en la
préactica, un menor efecto contractivo del incremento en los ingresos.

Gastos

El gasto con efecto macroecondédmico anotdé un alza anual de 5,3% en el trimestre julio-
septiembre respecto de igual periodo del 2000, por lo que se mantuvo en linea con lo
proyectado en septiembre pasado.

Con todo, durante el tercer trimestre tanto el ahorro corriente como el superavit global
mostraron una tendencia leve al alza.

Se espera que el aflo 2001 cierre con un balance fiscal negativo de 0,5% del PIB. Esto
significara que el gasto publico con efecto macroeconémico se encuentre algo por sobre el 7%
en el ultimo trimestre del afio 2001, revelando que la politica fiscal ha tenido un impulso positivo
sobre la demanda interna durante el segundo semestre.

Presupuesto Sector Publico Afio 2002

En el escenario alternativo presentado por el Ministerio de Hacienda en septiembre,
correspondiente a un precio de la libra de cobre de US$0,71 y un crecimiento de 3,5%, el déficit
contable llegaria a 0,6% del PIB, manteniéndose la proyeccién de superavit estructural en 1,0%
del PIB. Este escenario corresponde al escenario base que se incorpora en las proyecciones
de este documento.

IV. Precios y Costos

La nula inflacién de noviembre respondié a los caidas en los precios de los combustibles y el
transporte publico. A ello se sumd un incremento de los productos perecibles, menor al
inicialmente esperado. Servicios regulados como la electricidad y el agua potable tuvieron
aumentos de tarifas en el mes, aunque no producto del tipo de cambio, sino de reajustes
previamente convenidos. Al igual que en meses previos, esto determin6é que el IPCX
aumentara 0,1% en el mes, aunque medido en doce meses su tasa de crecimiento cayl a
3,7%.

Durante las Ultimas semanas de noviembre se manej6 una estimacién de inflacion de -0,1%
para el mes. Las diferencias provinieron de: (1) un aumento mayor al considerado en el precio
de las carnes, (2) un aumento mayor al anticipado en el precio del agua potable y (3)
diferencias menores en otros rubros.

Finalmente, los perecibles no mostraron el aumento estacional propio de esta época del afio.
Solo durante un par semanas del periodo -entre fines de octubre y comienzos de noviembre-
pudo apreciarse un aumento en el precio de estos bienes. De hecho, el efecto inflacionario de
este item es hasta ahora considerablemente menor al de afios anteriores y al promedio
histérico.

Bl efecto en la inflacion de la apreciacién promedio del peso en noviembre sera observado en
diciembre y enero. Por un lado, los costos de servicios de telefonia descenderan en diciembre
y en enero. La tarifa de la locomocion colectiva, por su parte, seria recortada otros $10 en
enero de 2002, aunque aqui se suma, al menor tipo de cambio, el menor precio del petréleo
diesel.
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Respecto de los salarios, en términos nominales, durante octubre se siguen observando
menores tasas de crecimiento anual. Esto se debe a la menor inflacion del primer y segundo
trimestre, lo que indica que los efectos de la indizaci6bn sobre los salarios nominales estan
operando en sentido contrario a lo que se observo en la primera parte del afio 2001. El indice
Nominal de Remuneraciones por Hora, por cuarto mes consecutivo disminuyd su tasa de
crecimiento anual (4,7%). Se espera que en los proximos meses se observe una aceleracion de
los salarios privados dada la mayor inflacién observada durante agosto y septiembre.

Durante octubre, el costo laboral unitario privado mantuvo la trayectoria de crecimiento anual
del mes anterior (3,2%), moderandose asi la fuerte expansién de los meses previos. Desde el
punto de vista del impacto inflacionario, la evolucién de los costos laborales no ha sido
compensada completamente por un aumento de la productividad, dado el escaso dinamismo
de la actividad frente a una mayor expansion del empleo.

Considerando estos elementos, diciembre tendria una inflacion en torno a 0%, acumulando asi
2,9% en el afio. Para el IPCX, el incremento mensual estaria en torno a 0,2% en el Gltimo mes
del afio, mientras que el incremento en doce meses seria de 3,4%. Finalizado el primer
trimestre del afio 2002, con altibajos en su interior, la inflacién se situaria en niveles similares a
los de fines de este afio (2,8% el IPCy 3,5% el IPCX).

PERSPECTIVAS PARA EL CRECIMIENTO Y LA INFLACION

En el corto plazo, se estima un crecimiento de la economia de 2,9% y 3,1% para el cuarto
trimestre de este afio y el primer trimestre del préximo. Estas proyecciones se sustentan en
perspectivas mas auspiciosas para el gasto interno y con un repunte en la formacién bruta de
capital. La produccion industrial también experimentaria tasas de crecimiento por sobre las
observadas en promedio hasta el tercer trimestre de este afio.

Los principales supuestos para las proyecciones de mediano plazo se asemejan a los de
reuniones de politica monetaria pasadas, pero detectandose un deterioro adicional en el
crecimiento de los socios comerciales y perspectivas mas optimistas para el precio del petréleo.

Con ello, se espera un crecimiento de 3,4% para el proximo afio y de 5,2% para 2003. El gasto
interno creceria por sobre el PIB empujado por la reacumulacién de existencias y por la
recuperacion de los términos del intercambio. Las expectativas privadas son algo mas
pesimistas, especialmente para el afio 2003.

Con esto, en el corto plazo la proyeccion de inflacién del IPCX sigue una trayectoria similar a la
evaluada en octubre, ligeramente por encima de la del Ultimo Informe de Politica Monetaria,
como producto del traspaso a precios de la depreciaciéon del peso en el curso de este afio.
Durante 2003, por la estabilidad en el tipo de cambio y por un crecimiento acumulado entre
15% y 2,0% menor al previsto en septiembre, la inflacion del IPCX se desacelera de forma
intensa. La inflacién del IPC ya no refleja la aceleracion de la inflacion del IPCX por el efecto
del precio de los combustibles: la inflacién del IPC tiene una trayectoria bastante mas suave en
el tiempo.

Las expectativas privadas indican una trayectoria por debajo de la prevista hace un mes, pero
por encima de las proyecciones de este documento para el afio 2003.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

Ante una consulta del sefior Ministro de Hacienda, el Gerente de Analisis
Macroeconémico, don Pablo Garcia, sefiala que efectivamente la inflacion depende de la
depreciacion nominal. Sin embargo, la variable fundamental que afecta a ambas es el tipo de
cambio real y su trayectoria a través del tiempo. Esa trayectoria, a su vez, puede depender de
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la inflacion en la medida que haya una regla de politica que empiece a operar en algin
momento del futuro, en funcién de lo que esté ocurriendo con la inflacién.

A continuacion, el Presidente manifiesta que comentard el informe de la Division
Estudios utilizando una frase que él mismo critico6 ayer, pero la va a usar justamente en el
sentido que a él le parece mas apropiado. En lo mas reciente, dice, las indicaciones muestran
gue se alivian las presiones inflacionarias y que las proyecciones en el crecimiento de la
economia mundial se hacen marginalmente mas débiles. También las proyecciones de
crecimiento, en lo mas reciente, no indican un riesgo de angostamiento en la brecha que pueda
generar presiones inflacionarias a largo plazo. Las indicaciones que hoy se tienen, de
mantenerse, apuntarian hacia un espacio para reducir tasas en el futuro. Lo que se ha visto,
en el pasado reciente, es una conducta bastante erratica de variables que también hacen variar
mucho las predicciones. Para el tipo de cambio se tomé basicamente el que esta vigente en el
momento, y éste ha sido bastante erratico en el pasado reciente, de modo que existe ahi un
riesgo de que en un plazo relativamente breve pudiera hasta cambiarse el signo del movimiento
de esa variable. No se perciben ahora razones para estos movimientos, pero tampoco se
percibian razones que pudieran llevar muy fuerte el tipo de cambio hacia arriba cuando se
observaron los acontecimientos en agosto y septiembre.

Su conclusién de la mirada general de la situacion econdémica, es que si se
afianzan las indicaciones que ahora se tiene, habria una oportunidad para impulsar un poco
mas la economia sin tener riesgo inflacionario, pero cree que se esta todavia observando un
cambio en un periodo muy corto, y que no se ha tenido una experiencia como para poder
obtener, en este momento, una conclusion alrededor de eso. Sefiala que nos hemos
desacoplado de Argentina, que fue un tema muy importante, pero parece que la situacién
argentina se complica y parece acercarse al momento mas critico. Esta situaciéon es algo en
permanente evolucion, pero le da la impresion, por las noticias que se leen sobre la situacion
fiscal y sobre la actitud social en ese pais, que el margen de maniobra de las autoridades esta
haciéndose cada vez mas estrecho. Cree que ése es un tema que hay que observar a pesar
de que aparecemos ahora desacoplados, pues podria ocurrir algun tipo de problema en el caso
gue en Argentina se llegara a un extremo.

Su conclusion general, en lo personal, es que parecen haber cambiado las
tendencias en lo mas reciente y cree que eso significaria efectuar un seguimiento muy cercano
hacia enero, con el fin de evaluar, en el mas breve plazo, un poco mas adelante las acciones
gue ocurrieran.

El Vicepresidente sefior Marshall comparte lo que ha dicho el Presidente y
consulta qué evaluacion se puede hacer sobre el comportamiento de las expectativas asociado
a lo que el Presidente ha planteado. Esa lectura también existe en el mercado. Sefiala que él
tiene dos hipotesis: una, es que la expectativa del mercado se da cuenta de todo lo que el
Presidente ha indicado y las tasas de interés largas han bajado.

La otra hipétesis es que las expectativas estan a medio camino, porque
contienen esta duda, por lo tanto, su pregunta incidira en el diagnostico y si esta del todo
incorporada al informe que ha hecho la Division de Estudios en el sentido de en qué punto
estan las expectativas privadas.

El Consejero sefior Desormeaux coincide con el diagnostico del informe, pero
hace notar una pequefia diferencia. Cree que, especialmente en la dltima semana, el sector
externo ha comenzado a dar sefiales un poco mas positivas, especialmente en los Estados
Unidos de América. Sefiala que en dicho pais pareciera que el sector industrial ha terminado su
recesidn, se observan algunos resultados interesantes, un aumento importante del consumo,
un incremento en el gasto de construccién, una estabilizacion en la confianza de los
consumidores aunque esto, naturalmente, no lo estamos viendo ni en Europa ni en Japoén.
Esto, de alguna manera sugiere que se va a observar una recuperacion de la economia
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norteamericana durante el segundo trimestre de 2002 y eso, obviamente, es algo que puede
tornar el panorama inflacionario un poco distinto de lo que se tiene hoy dia y en ese sentido,
I6gicamente, la cautela es una buena consejera.

Otro fendmeno que valdria la pena mencionar es la posibilidad de tener un fast-
track para negociar un acuerdo de libre comercio con los Estados Unidos. Tiene la sensacién
de que éste es uno de los elementos que puede producir un mejoramiento de la confianza en
Chile, y que en la practica puede traducirse en una recuperacion mas robusta de lo anticipado
en el segundo semestre del préximo afio.

Y el tercer fendmeno es Argentina donde realmente, como ha mencionado el
Presidente, no existe un programa fiscal serio, lo que va reduciendo mucho el margen de
maniobra de las autoridades. De manera que esto puede terminar en un caos, con una
depreciacidon importante y con el sistema financiero destruido, todo lo cual naturalmente tiene
un efecto inflacionario, en un clima de tension impredecible. Por lo tanto, compartiendo la
observacion de la Divisién de Estudios, plantearia que hay buenas razones para ser cauteloso
en este momento.

Respecto a una pregunta sobre el tipo de cambio que hiciera el sefior Ministro de
Hacienda, el Gerente de Analisis Macroecondmico manifiesta que como punto de referencia, se
puede mencionar que la trayectoria para el tipo de cambio que se utilizé en el Informe de
septiembre era una que suponia una leve apreciacion de tendencia que lo llevaba en términos
de indice a valores del afio 1997 hacia mediados del 2003. Con respecto a octubre, el
escenario que se puso fue un escenario de estabilidad en términos reales, que equivaldria a
una cifra en torno a 105 hacia el 2003. Si se usa ese escenario hoy dia, bajo esas condiciones,
se tiene un escenario de inflacién similar al que habia en octubre, es decir, la inflacion presenta
un aumento hasta niveles en torno a! 4% y después cae a un 3% a fines del 2003. Los
escenarios de inflacion del tipo de cambio que se pusieron aqui son escenarios que estan por
debajo, que equivaldrian en promedio a un nivel de 102 para el tipo de cambio real en la
revision del indice y que llevan por lo tanto por debajo de 105, con inflaciones inferiores a 3%
durante el 2003.

El Consejero sefior De Gregorio, observando el escenario de octubre, consulta si
se tiene una menor inflacidon o se tiene la misma. Contesta el sefior Garcia sefialando que la
trayectoria que habia en octubre se asemejaba en forma bastante cercana a lo que era la
trayectoria de inflacibn en septiembre, debido a que, por una parte, habia bastante menos
crecimiento, pero por otro lado, habia un tipo de cambio bastante més depreciado. Esas dos
cosas tendian a anularse, por eso, en el fondo, en el comunicado del mes de octubre se
sefial6 eso en forma explicita, que habian dos fuerzas que tendian a compensarse y la
trayectoria de la inflacion, por lo tanto, se mantenia en la que era en septiembre.

El Gerente de Division Estudios, sefior Morandé, agrega que un gran cambio es
el crecimiento del afio 2002, que en septiembre estaba alrededor de 5% y en octubre ya se
habia corregido entre 3% y 4% y que estaba centrado en 3,5%, que es la misma cifra que
aproximadamente resulta hoy dia para el afio 2002.

El Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, sefior Lehmann, hace un
comentario respecto al crecimiento mundial del aflo 2002. Si bien es cierto, dice, estaria por
debajo del 1%, inferior incluso al crecimiento del 2001, cree que no hay que perder de vista el
perfil intra afio que va a tener ese comportamiento, que es sustancialmente distinto al del 2001,
exactamente el perfil opuesto, y de hecho, si se miran las cifras que existen de consenso, por
ejemplo, para Estados Unidos: se observa primero ya una recuperacion hacia el segundo
trimestre o una expectativa de recuperacién hacia el segundo trimestre del 2002 y terminando
el afio, creciendo a niveles trimestre a trimestre anualizado sobre 4%, es decir, cree que es un
elemento importante a considerar y para tener cuidado cuando se observan las cifras de
crecimiento anual promedio.
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A continuacion, el Presidente solicita al Gerente de Division de Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Morandé sefala lo siguiente:

El Informe presentado revela que, en general, ha ido emergiendo en el pais un cuadro de
menores presiones sobre el nivel de precios y la inflacién en el horizonte habitual de politica y
con relacion a lo previsto hace poco mas de un mes atras. Dos factores son primordiales a este
respecto: (a) un crecimiento proyectado de la economia mas reducido durante 2002 y 2003; y
(b) una trayectoria del tipo de cambio que contempla un peso entre 3y 5% mas apreciado. A su
vez, en estos desarrollos previstos para la actividad y tipo de cambio inciden un escenario
internacional deteriorado pero estable y una desvinculacién del peso de los avatares de la
economia argentina.

En este contexto, las opciones de politica monetaria siguen abiertas como en meses anteriores,
pero en esta oportunidad con un sesgo a la baja en lugar del sesgo al alza que se discutié en la
reunion de noviembre pasado. En otras palabras, las opciones mas plausibles serian las de
mantener o reducir.

Esta Gltima se justificaria esencialmente en una inflacién proyectada por debajo de 3% a dos
afios plazo que se considera en el escenario central presentado, la que a su vez se sostiene en
una trayectoria de crecimiento muy menguado de la demanda interna hasta bien entrado 2003
y un tipo de cambio nominal estable en niveles como los actuales.

Sin embargo, la experiencia reciente respecto del comportamiento del tipo de cambio llama a
ser cautelosos en cuanto a su proyeccién de corto y mediano plazo, e incluso respecto de sus
efectos sobre la inflacion. Hasta no hace mucho tiempo atras, los bajos valores alcanzados por
el peso ($715 por ddlar) hacian pensar a muchos analistas que el riesgo inflacionario era muy
alto e inminente, al punto que algunos recomendaban con fuerza un alza inmediata de la tasa
de politica monetaria.

El Banco Central, aunque reconoci6 ese riesgo, se jugd mas bien por la visién de que éste era
un fendmeno de caracter transitorio y, en todo caso, que aln si esos valores tan depredados
del peso se mantuvieran en el tiempo, el efecto seria mas que nada sobre el nivel de precios y
por lo tanto de caracter temporal sobre la tasa de inflacién. Esta Gltima, se pensaba, podria
subir incluso por sobre 4% anual, para luego bajar hacia 3% en el curso de 2003. El riesgo
mayor era un desanclaje de expectativas. En sintesis, el Banco Central le asigné un valor
importante a la estabilidad de su instrumento monetario, el que no estuvo dispuesto a cambiar
por informacidon que podia revertirse o por efectos sobre la inflacidn que eran temporales.

En esta oportunidad podemos estar en una situacidn similar, aunque en una direccién inversa:
la apreciacion del peso desde comienzos de noviembre también puede ser de corta vida
(¢,quién podria asegurar que no estamos “acoplados” al real brasilefio?), teniendo una
influencia desmedida sobre la proyeccion de inflacion. Si el Consejo sigue valorando la
estabilidad de la tasa de politica monetaria, puede preferir optar por mantener ahora y ganar un
tiempo mas de experiencia con el tipo de cambio “desacoplado” de Argentina antes de cambiar
su preferencia. La opcidn de mantener es también la expectativa mayoritaria del mercado en
cuanto a la decision del Banco Central. En cambio, si el Consejo estima que el cuadro de
menores presiones sobre el nivel de precios y la inflacion esta suficientemente consolidado y
que nos encaminamos a inflaciones mas cerca de 2% que de 3% de aqui a dos afos, la opcién
de reducir esta disponible, y posiblemente 50 puntos base para que sea mas efectiva en el
margen.

Un punto que puede ser relevante para determinar la magnitud de una eventual reduccién en la
tasa de politica monetaria es que en el mercado parece haber una cierta incongruencia entre
las expectativas para la politica monetaria, de estabilidad desde hace unos meses, con la
magnitud de los cambios en las perspectivas de inflacion y crecimiento. No sélo las
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expectativas de inflacion se han reducido en el Ultimo mes, sino que ademas las expectativas
de crecimiento del mercado estan por debajo de las del Informe preparado por la Division de
Estudios para esta reunion. No obstante, la incongruencia mencionada hace que una eventual
reduccion de la tasa de politica monetaria hoy sea sorpresiva para la mayoria de los agentes
del mercado.

Finalmente, los nuevos supuestos en el Informe para el precio del petréleo y, en menor medida,
para el tipo de cambio, han aplanado (con relaciébn a octubre y noviembre pasados) la
proyeccion de la inflacion total, pero por otro lado se mantiene la forma de montafia de las
medidas de inflacion subyacente, con una caida algo mayor. En efecto, estas ultimas siguen
alcanzando cifras anuales en torno a 4% en el segundo y tercer trimestres del proximo afo,
antes de caer a cifras entre 2 y 2,3% a fines de 2003. En este sentido, persiste, aunque en
tono menor, el riesgo de efectos al alza sobre las expectativas de inflacién en el curso de 2002.

El Presidente ofrece la palabra a los asistentes.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que tiene tres comentarios. El primero, es
notar que, bajo los dos escenarios alternativos presentados, los modelos que se utilizan por la
Division Estudios sefialan que, en ambos escenarios cambiarlos, la inflacion tenderia a
disminuir por debajo del centro del rango meta dentro del horizonte de proyeccion. Y el
escenario de mayor tipo de cambio supone un délar mas alto al efectivamente observado.
Cree que es bastante posible que el délar siga una trayectoria a la apreciacién en el corto y
mediano plazo, hacia niveles mas bajos que el de hoy. Asi, si se tuviera que tomar una
decision de la tasa de interés, se deberia considerar que puede darse un escenario ain mas
moderado en términos de inflacion.

Sefiala que su segundo comentario se refiere a un asunto siempre dificil de
evaluar y que es cuan transitorio o cuan permanente es una innovacion en la informacion
disponible. El fendmeno reciente de la apreciaciéon es justamente el tema que ha tomado
mayor importancia. Y a ese respecto, se pregunta, si el mercado comete errores al evaluar la
transitoriedad de las noticias. Considera que es probable que existan sesgos por parte del
mercado en el sentido de transformar en permanentes shocks transitorios y viceversa. Se
podria pensar, sobre todo en momentos de alta aversion al riesgo y de falta de liquidez, que es
relativamente més facil que a un shock negativo de caracter transitorio se le evaluara como
permanente, mas que lo contrario. Por ejemplo, en momentos de dificultad se tiende mas bien
a transformar el problema de liquidez en insolvencia y no simplemente pasar por alto los
problemas de liquidez. En este sentido, agrega, se podria pensar que el valor actual del tipo de
cambio insume cierta posibilidad de ulterior deterioro con Argentina. Sin embargo, dado los
niveles de jliquidez y aversion al riesgo, es probable que el mercado haya sobreponderado la
importancia de las malas noticias de Argentina, evaluandolas como permanentes.

Ligado a lo anterior estd el tema de la mediciébn de expectativas. Como en
reuniones pasadas, argumenta que la evaluacion de la trayectoria de precios es mas adecuada
gue la de encuestas anonimas a los analistas, dado que sOlo en el primer caso existe una
apuesta patrimonial. El mercado habla a través de sus precios, los analistas pueden decir
muchas cosas. Y a ese respecto, le parece importante decir que en la curva de la tasa de
interés esta implicita la mantencién de la instancia de politica, lo que es consistente con lo que
se espera para esta reunion de politica monetaria. No obstante, como todos saben, la misma
curva reacciona tratando de anticipar el resultado de estas reuniones y, por lo mismo, no es
siempre la mejor guia respecto de lo que se debe hacer.

Su tercer y ultimo comentario se refiere a los errores que se pueden cometer por
actuar excesivamente temprano, error tipo 1, o excesivamente tarde, error tipo 2. Sefala que,
como todos saben, el Consejo tiene definido un objetivo para la tasa de inflacion de entre 2% y
4%. A su modo de ver, la gradualidad de la convergencia hacia el centro de esta banda es la
forma en que se reconcilia la idea de tener como objetivo Unico la inflacibn a pesar de la
importancia obvia del crecimiento econdmico y el rol que tiene la politica monetaria en actividad
en el corto y mediano plazo. Recuerda, asimismo, que en la discusion en la Comision de
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Hacienda del Senado por el nombramiento del Consejero De Gregorio, se considerd el asunto
del objetivo Unico como un debate pendiente.

Respecto de los errores tipo 1y 2, argumenta que rebajar la tasa de interés hoy
genera el riesgo de una depreciacion del tipo de cambio, una recuperacion excesivamente
rdpida y mayor inflacion. El hecho de no rebajar la tasa de interés hoy, por otro lado, arriesga
gue sea necesario una rebaja ulterior mas intensa. El problema, sin embargo, es que estos
errores no son simétricos en términos de las posibilidades de correccién. Mientras que el error
tipo 1 podria revertirse con una politica monetaria futura mas dura, el error tipo 2 podria no
tener una completa rectificacién, dada la situacién por la que atraviesan los mercados
mundiales. En efecto, una rebaja de tasa futura excesivamente expansiva podria poner en
riesgo la situacién inflacionaria por sus efectos cambiarlos. Asi, cree que el riesgo de error del
tipo 2 es més grave, pues nos lleva a una trayectoria de demanda interna mas débil que puede
no ser facil de revertir en el marco de politica establecido.

El Consejero sefior De Gregorio cree que existe una importante decisién que hay
que tomar y ésta es si mantener o bajar la tasa de politica monetaria y se referir4 a las razones
para una y otra. En primer lugar, cree que la actitud conservadora de haber mantenido la tasa
de politica monetaria cuando la alternativa era subirla, sin duda fue ex post razonable, dado
gue hoy se esta en una situacién opuesta. Sefiala que hay dos razones que se pueden usar
para mantener la tasa de interés, dos que se pueden usar en cualquier direccién, y dos razones
por las cuales cree que hay que mantener. Las razones para bajar la tasa de interés en
materia de inflacion, las perspectivas, al menos, en materia de actividad se han deteriorado o
se ha consolidado un escenario relativamente negativo, mientras que las perspectivas positivas
del mercado inflacionario se han consolidado, incluso respecto de la inquietud que hay si
interesa 0 no el crecimiento de nuestro riesgo, es irse demasiado cerca de los juicios de los
escenarios inflacionarios.

En materia cambiarla mas alla de donde pueda terminar el tipo de cambio, que
es una cosa que determinara el mercado, considera que se ha consolidado una situacién
cambiaria consistente en una tasa de inflacién baja, la caida del precio del petréleo también es
favorable. Esa cree es la raz6n mas importante que se ha estado viendo para bajar la tasa y es
un escenario que se ha estado consolidando.

La segunda razdn por la que cree que es importante, seria que de continuar la
tendencia que se ha estado observando en el Gltimo par de meses, es que de no actuar hoy, la
rebaja que requeriria en los meses posteriores deberia ser mucho mayor, y cree que, en
general, aumentos y reducciones bruscas de la tasa de interés no son lo mas aconsejable, al
menos por dos razones. La primera, induce mayor volatilidad del precio de los activos y en
segundo lugar también puede haber una sefial de que el diagndstico a pesar de no ser errado,
puede ser muy lento de ajustarse, lo cual también podria afectar la credibilidad del Banco en
materia de proyecciones y analisis.

Hay dos razones que cree que es importante mencionar para mantener la tasa
de politica monetaria y cree que no son muy solidas. En primer lugar, que se tenga
incertidumbre. Siempre se va a poder apelar a la incertidumbre, pero cree que a estas alturas
es un tanto menor, al menos respecto de los escenarios base que ya se estadn viendo y que ya
tienen cierta persistencia en el tiempo, de manera que no deberia ser una razén para prevenir
una decision de baja de tasa.

Cree que hay un tema que es aun mas conflictivo que es la segunda razén y que
también puede tener una doble lectura. No se debiera dar una sefial confusa, cree que es
importante tratar de minimizar dentro del espacio de toma de decisiones sefiales que se
puedan interpretar como elementos politicos. Sin embargo, el no actuar basado en este
hecho, en primer lugar inhibiria de llegar a cuestionar lo que se hace con la politica monetaria
tres dias antes de una eleccion. En enero también se va a tener otro problema si hay que
volver a repensar una decisidon de este tipo y es que la reunién de politica monetaria va a ser
antes de la presentaciéon del IPOM al Congreso. Tomar una decision dias antes de ir al
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Congreso también puede tener una mala lectura, de manera que se va a estar siempre de
lectura en lectura, que en esta coyuntura actual se va a estar enfrentados a fendmenos que
pueden dar sefiales confusas en el ambito politico. En general, cree que no habria que
condicionar, dentro de rangos relativamente razonables, la politica monetaria a eventos
politicos por la solidez de la Institucion y su autonomia.

Estima si que hay dos razones para mantenerla. La primera cree que existen
riesgos y uno de ellos es que en la Gltima semana se ha llegado a la conviccidn de que existe
una probabilidad no menor, la proxima semana, que Argentina tenga un colapso abrupto,
distinto del colapso gradual que el que modificod, por ejemplo, las decisiones de intervencion
cambiaria en agosto cuando se dijo “aqui vienen tres o cuatro meses por delante con muchas
turbulencias, por lo tanto, vamos a estar preparados para todas esas semanas y meses de
turbulencias”. Ahora, cree que hay una probabilidad bastante mayor de que haya un colapso
abrupto la préxima semana, el cual muy probablemente pueda desencadenar una fuerte
depreciaciéon de la moneda, con fuertes presiones sobre nuestra economia y ese cree que es
un escenario que tiene una alta probabilidad.

El segundo aspecto tiene que ver con la relacidén entre el nivel de actividad, la
tasa de inflacion y la respuesta de politica monetaria que esta internalizada en el mercado. Las
encuestas y las tasas de interés indican que el mercado adn percibe que la politica monetaria
se va a mantener, lo cual tiene dos lecturas. La primera, que el mercado tiene expectativas
equivocadas y no usa el modelo correcto, lo que en general no le gusta usar como razon. Cree
que lo mas probable que esté ocurriendo es que las buenas perspectivas en materia
inflacionaria y este escenario de mayor desaceleracion de la actividad, aun no estan
considerados como permanentes, al menos lo suficientemente permanente como para cambiar
la politica monetaria. Por lo tanto, no se estaria percibiendo la persistencia de este escenario
mas favorable en términos inflacionarios y de menor crecimiento.

El Consejero sefior Desormeaux coincide con la presentacion que ha hecho el
Gerente de Division Estudios, sefialando que efectivamente la prudencia es una buena
consejera. En el pasado, dice, el Banco Central y otros bancos centrales, cuando se
produjeron fenémenos como los de los meses previos, como es el caso de la importante
depreciacion cambiaria, el mercado y los analistas, especialmente, acusaron al Consejo de
haber abandonado la meta inflacionaria, de poner en riesgo la credibilidad del Banco, incluso
algunos hablaron de intencionalidad politica. La verdad es que el Banco Central hizo bien en no
reaccionar frente a estas presiones y cree que las buenas sefiales que se tiene en materia
inflacionaria, pueden tener un elemento de transitoriedad y en ese sentido, la prudencia
nuevamente haria preferir la mantencion de la politica monetaria.

Refiriéndose a la mencion del Ministro del error tipo 2, el error de no actuar
cuando a la larga se justificaria hacerlo, plantearia que las tasas de interés en Chile, hoy dia,
son de las mas bajas en varias décadas y la verdad es que pese a ello, la demanda agregada
no ha mostrado mayor sensibilidad a esos cambios. Eso le lleva a pensar que ese error tipo 2
y la falta de dinamismo de la demanda interna chilena no estan en la politica monetaria, sino
que estan en otras areas, y por lo tanto, no le puede conferir una trascendencia muy
importante.

Con respecto a la tercera razon por la cual es partidario de mantener la tasa,
ésta se relaciona con el escenario politico, donde hay elecciones a fines de semana. En
general, cree que es prudente que los bancos centrales no introduzcan cambios en la politica
monetaria de cara a una eleccion. Esta es una regla que cada banco central decide, pero en
su concepto, no es bueno que se confunda la accion del Consejo, ya sea en una direccion u
otra, por parte de algunos analistas, con un intento de producir algin efecto politico. Cree que
ésa es una consideracidon que tal vez no es la mas importante, pero que se suma a las
anteriores.
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La Consejera sefiora Ovalle manifiesta que es cierto que las expectativas
inflacionarias son menores en relacidn a la reunién pasada, y que las expectativas de
crecimiento del mercado son también mas bajas, pero cree que el comportamiento del tipo de
cambio llama a ser cauteloso. En la minuta de opciones presentada por el Gerente de Divisién
Estudios aparece muy bien ejemplarizado lo que ha ocurrido con el tipo de cambio en octubre y
noviembre que demuestran lo dificil que es saber lo que ocurrira con esta variable.

Por otro lado, el Banco Central ha asignado un valor importante a la estabilidad
de su politica monetaria, ha mostrado durante los Ultimos meses que no esta dispuesto a
cambiar su politica por informacion que puede revertirse o por efectos sobre la inflacién que
sean temporales. Ademas, hay que considerar que la inflacion subyacente alcanza cifras
anuales en torno al 4% en el segundo y tercer trimestre del proximo afio, antes de caer a fines
de 2003, por lo cual, hay un riesgo de efectos al alza sobre las expectativas en el 2002.

Finalmente, manifiesta que es importante tomar en cuenta la cada vez mas
critica situacién argentina, que si bien parece ya haber sido internalizada por el mercado
pueden producirse nuevos efectos con su desenlace. Por todas estas razones, esta por
mantener la tasa de interés.

El Vicepresidente sefior Marshall desea precisar las razones de las opciones de
mantener o bajar la tasa de politica monetaria. Sefiala que en el cuadro final de la Division de
Estudios se indica que, para un tipo de cambio mas depreciado que el actual, en lo que el
Banco planifica, se tiene una tasa de inflacion de IPCX 2,0% a 2,4% y en un escenario de un
tipo de cambio mas elevado, la tasa de inflacion es de 2,8% y 2,3%. Es decir, en todos los
escenarios hay una inflacion por debajo del rango meta, intermedio. Sefiala que podria
aparecer un tercer escenario, pero no se ha sefialado en esta reuniéon. Ahora, si se pudiese
pensar en que la economia chilena se comporta de acuerdo al modelo, o sea, si todo el mundo
tuviese el modelo en mente tal cual lo tienen los asistentes a esta reunién en estos momentos,
la pregunta seria ¢qué se debe hacer hoy dia?: mirando estos datos, es bajar la tasa de
interés; a su juicio no hay duda de eso, a menos que haya otro escenario que no se ha
considerado, pero si se observa, no hay ningun rastro en los Ultimos seis meses que diga que
las perspectivas de crecimiento van para arriba y las expectativas privadas, los analistas, el
Banco Central, el Ministerio de Hacienda, en general todas las expectativas de crecimiento del
2002 han ido gradualmente hacia identificar menores presiones.

Por qué razon se podria decir que esto es incongruente. El sefior Marshall
entiende el planteamiento del sefior Morandé no en el sentido de decir que no es claro si éste
es 0 no el escenario y en este sentido comparte la cautela que plantea. Una cosa, dice, es lo
que el Banco Central esté viendo: éste es el escenario A y aquél es el escenario B. Lo que
pasa es que el mercado no tiene el mismo modelo, es bastante mas pesimista al respecto y lo
ha sido también en el pasado. Tiene la impresion que los analistas y el mercado no llegarian a
las cifras que estan acd, que son mas pesimistas, 0 sea, mas que la discusién sobre en qué
escenario esta la variable supuesta, la duda que tiene es cual es la funcién de expectativas del
mercado mas pesimistas. Por tanto, cree que si el Banco Central quiere sorprender al mercado,
piensa que la opcién es mas por bajar la tasa de interés; no es que se vaya a mantener la tasa
porque hay un riesgo inflacionario, se puede mantener la tasa porque sorprender al mercado
que tiene expectativas ya concluidas de mayor inflacion respecto a la que el Banco Central
tiene, lo que podria significar un efecto, a lo mejor, no adecuado. Si el diagndstico es que hay
gue seguir una politica de prudencia, tiende a compartirl 0 y en ese caso es el momento en el
cual se justifica dar una explicacion para que el mercado vaya entendiendo la vision del
Consejo y se pueda confluir en alguna accién. No esta diciendo que hay que anunciar lo que va
a pasar en un mes mas, pero si hay que dar una explicacion de cual es el diagnéstico del
Banco Central. De lo contrario, si el mes pasado se dijo que el tipo de cambio era de $ 710 por
dolar, con el crecimiento exactamente donde esta ahora, no se va a innovar. El mes pasado la
inflaciéon iba hacia el centro del rango meta; hoy dia la trayectoria es la misma con un tipo de
cambio claramente por debajo. No estima razonable que con cualquier tipo de cambio la
inflaciéon vaya siempre al centro del rango meta.
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En sintesis, el sefior Marshall se adhiere a la posicion de cautela, una posicion
conservadora le parece razonable, compartiendo que el crecimiento del préximo afio no
depende de la decisidn que se tome hoy dia. Sin embargo, cree que en ese contexto, no se
podria entender que no se dé una indicaciéon al mercado. En ese sentido, cree que es un
aspecto complicado y por tanto, su posicion esta condicionada a dar esa indicacion.

El Presidente manifiesta que por primera vez, en bastante tiempo, se abre la
posibilidad de bajar la tasa de interés. Cree que hacerlo seria sorpresivo para el mercado y en
eso comparte la opinién del Vicepresidente. Cree también que no se han desarrollado
completamente algunos eventos que puedan impactar de manera tal vez mas importante de lo
gue el mercado ha estado observando hasta ahora. Su balance apunta en ese sentido a la
mantencion de la tasa, pero también tiene la impresion de que hay que ir ayudando un poco al
mercado en el comunicado o en las presentaciones que se hacen habitualmente. Sefala que
esto se puede hacer en un texto indicando cual es la manera que el Banco proyecta, pero
estima también que hay cosas que no se han desarrollado en los horizontes cercanos y pueden
desarrollarse en niveles que pueden alterar nuestra situacion en algunos factores sensibles.

En cuanto a los movimientos del tipo de cambio, no se atreveria a decir que se
han consolidado: en particular, tiene cierta prevencion de lo que pueda ocurrir si en Argentina
se da un descalabro total. Piensa que por ese motivo todavia podriamos tener un golpe en el
orden cambiarlo y probablemente con mayor duracién de lo que hemos tenido en el pasado
reciente, pensando que van quedando muy pocos grados de libertad donde las autoridades
argentinas puedan moverse.

No ve inconveniente en un movimiento de tasas previo a una reunién en el
Senado, pues de hecho ha ocurrido en el pasado y no ha acarreado complicaciones de
ninguna especie, asi que no es un tema de preocupacion. Cree que hay otros factores ad
portas que podrian afectar mucho méas de lo que se prevé y eso le hace también tener
prudencia, pero al mismo tiempo sefiala que se abre una puerta para considerar seriamente, en
un momento cercano, un movimiento de tasa hacia abajo, si es que las circunstancias que hoy
dia tenemos se consolidan hacia el futuro.

El Consejero sefior De Gregorio tiene una duda respecto a sorprender o no al
mercado y cual es la coyuntura mas adecuada para actuar.

El Gerente de Divisién Politica Financiera, sefior Herrera, cree que aun cuando
sorprender al mercado fuera recomendable, al adoptar la decisiébn de bajar la tasa de interés
seria necesario modificar el diagnéstico sobre la economia. Si se adoptara una decisidon en
este sentido seria necesario acompafarlo con la informacion sobre cudl es el nuevo escenario
gue proyecta el Banco Central. Esta informacién es una novedad para el mercado, ya que
como se dijo antes, por primera vez en varios meses se abre la posibilidad de bajar la tasa.
Esta situaciéon representa un punto de inflexidn en el diagndstico sobre la economia y debe ir
acompafiado de elementos suficientes de analisis y proyecciones como los que se pueden
introducir en el Informe de Politica Monetaria.

El Gerente de Division Estudios, sefior Morandé, coincide con lo que ha dicho el
sefior Herrera y agrega a eso que en los meses pasados -agosto, septiembre, octubre- las
proyecciones de inflacion no es que estuvieran hacia arriba y también se podria haber hecho
una mejor proyeccion que la del mercado y sin embargo no estuvo en el animo del Consejo
cambiar la politica monetaria. Tal vez, dice, el mercado si esperaba una reaccién o si la
recomendaba y sin embargo, el Banco Central un poco se reservo el derecho a no hacerl o,
esperando tener un escenario mas consolidado. Cree que puede aplicarse ahora, como lo dijo
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antes, la razén a que, en el fondo, es mejor pisar un terreno mas firme antes de tomar una
decision que puede implicar un cambio de diagnodstico o un cambio de percepcidon bastante
mas radical en el futuro.

Manifiesta que tampoco tomaria tan a valor par el tema de las expectativas del
mercado, en el sentido siguiente: el mercado no solo anticipa lo que es coherente, o en este
caso también incoherente, con las precisiones de crecimiento en la inflacion, sino que ademas
intenta adivinar cuél es el comportamiento del Banco Central. Sefiala que aqui mismo se le ha
dado al mercado esta idea, justamente en el sentido de decir que valoramos en cierta forma la
estabilidad de la tasa de politica monetaria cuando no hay elementos muy contundentes para
cambiarla. El mercado puede que esté llegando a la misma conclusién y aunque puede llegar
a la conclusion de que a lo mejor seria necesario bajar la tasa, por la misma razén de que los
cambios todavia no se han asentado, su opcion es que el Banco Central no la va a cambiar y
proyecte, en consecuencia, que la tasa va a seguir constante.

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

27-01-011213 - Tasa de Instancia Monetaria.

El Consejo acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 6,5%
anual. Asimismo, los tramos de la linea de crédito de liquidez permanecen inalterados en los
niveles prevalecientes desde la reunién anterior.

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

V. Comunicado

El Presidente propone el siguiente texto para el comunicado:

El Consejo del Banco Central resolvi6 hoy mantener la tasa de interés de politica
monetaria en 6,5% anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez también
permanecen inalterados en los niveles prevalecientes desde la reunion anterior.

Los antecedentes mas recientes confirman el escenario internacional de bajo
crecimiento considerado en los ultimos meses. En el ambito interno, se ha consolidado
el diagndstico que las presiones inflacionarias que resultan de la depreciacion del peso
desde fines de 2000, se ven compensadas por un bajo crecimiento de la demanda
interna y un precio del petréleo en niveles mas reducidos que los previstos
anteriormente. La trayectoria de la inflacidbn se ha movido a la baja, dentro del rango
meta, en el horizonte de politica.

El Consejo reitera su compromiso con la estabilidad de precios y, consecuentemente,

con la meta de inflacibn. Para estos efectos, seguird usando con flexibilidad su
instrumental monetario.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.
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Se levanta la Sesién a las 18,05 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

Y,

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ ICARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Con?je

ICu.

JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZAGUIRRE GUZMAN
Consejero Ministro de Hacienda



	Acta Sesión de Política Monetaria N° 13 – 18.01.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 14 – 20.02.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 15 – 02.03.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 16 – 15.03.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 17 – 20.04.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 18 – 10.05.20001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 20 – 12.06.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 21 – 12.07.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 22 – 09.08.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 23 – 06.09.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 25 – 08 y 09.10.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 26 – 08.11.2001
	Acta Sesión de Política Monetaria N° 27 – 13.12.2001



