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.
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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%.



Sesion N° 26
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE g -1 2Qo01 7 -

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



Sesion N° 26
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 8 11 2001 17

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



