BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION N*“ 42
DE POLITICA MONETARIA
Celebrada el 9 de enero de 2003

En Santiago de Chile, a 9 de enero de 2003, siendo las 16,00 horas, se relne el

Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud y

con

la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora

Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

Asisten también los sefores:

Gerente General Subrogante, don Carlos Pereira Albornoz

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

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

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Andlisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Economica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Jefe Depto. Anédlisis Internacional, dofia Claudia Varela Lertora;

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

Hace presente el sefior Presidente que han enviado sus excusas, por no poder

asistir a esta reunidn, el sefior Ministro de Hacienda don Nicolas Eyzaguirre y la Subsecretaria
de Hacienda, sefiora Maria Eugenia Wagner Brizzi.

Resolucién sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 41, celebrada el 10 de
diciembre de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesién N° 41, celebrada el 10 de diciembre de 2002, cuya version final se aprueba
sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 40, celebrada el 7 de
noviembre de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesién N° 40, celebrada el 7 de noviembre de 2002, la que
se aprueba sin observaciones.
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Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de julio de 2003.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de julio de 2003, para el
dia 10 de ese mes.

V. Exposicion.

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

Las tendencias recientes de la inflacion en la economia chilena revelan, por una parte, que las
presiones de costos de corto plazo son inferiores a las anticipadas un tiempo atras. En cambio,
las variables que tienen una incidencia méas duradera en la inflacién, como son la brecha del
producto y el crecimiento de la demanda, se han mantenido en una trayectoria mas estable,
conforme a lo proyectado en el Informe de Politica Monetaria anterior. En estos hechos
confluyen un proceso de baja de precios externos mas intenso y prolongado que lo previsto y
una tasa de crecimiento de los costos laborales mas acotada, aspectos que mantienen
contenidas las presiones de inflacion, sobre todo en el corto plazo. Para los préximos
trimestres, se espera un menor dinamismo en los sectores exportadores de recursos naturales,
pero se aprecian también sefiales incipientes de expansion de la demanda privada, las que si
bien son aun débiles, marcan un cambio en la tendencia que mostraban hasta ahora estos
componentes del gasto. Asi, en un horizonte mas mediato, dadas las condiciones actuales de
la economia internacional, el impulso que provee la politica monetaria y la adecuaciéon con que
ha operado el sistema financiero interno, es previsible una aceleracién de la actividad global, la
gue llegara a tasas de crecimiento por encima del crecimiento potencial, junto con una inflacién
acercandose gradualmente y con vaivenes al centro del rango meta a fines del horizonte de
proyeccién. Este escenario es coherente con la actual orientacion expansiva de la politica
monetaria, que mantiene la tasa de interés de politica en 3%. Persisten, en todo caso, riesgos
asociados a los desafios que enfrentan diversas economias de la regién, a la incertidumbre
acerca de la marcha de la economia internacional y al vigor que mantenga la expansion del
gasto interno.

Las tasas de inflaciébn total y subyacente se han mantenido en torno a 3% y 2%
respectivamente, con vaivenes pronunciados en la inflacion mensual asociados al incremento
precio del petréleo y del tipo de cambio, junto a su subsiguiente reduccion. La rapida
depreciacién del peso hasta octubre se deshizo con igual velocidad en noviembre, lo que por
ahora disminuye la probabilidad de escenarios cambiarlos que pudiesen afectar drasticamente
la trayectoria de la inflacion futura. En este sentido, la politica de intervencion cambiaria
anunciada a comienzos de octubre ha facilitado el mejor funcionamiento de este mercado,
acotando los riesgos de escenarios extremos. Tendencias fundamentales han apoyado esta
apreciacion del peso durante las semanas mas recientes, en particular, el mayor precio del
cobre, la estabilidad relativa de las condiciones financieras en Brasil y la finalizacion de
negociaciones para lograr un acuerdo de libre comercio con Estados Unidos de América. A su
vez, la incertidumbre del conflicto en el Medio Oriente sigue presente lo que, junto con las
turbulencias en otros paises productores de crudo, ha afectado el precio del petréleo durante
las Gltimas cuatro semanas. Asi, aunque tanto por el lado cambiarlo como por el del precio del
petroleo subsisten riesgos relevantes, los niveles actuales y las trayectorias esperadas de estas
dos variables estan aproximadamente alineadas con lo proyectado en el Informe anterior.

Méas alla de estos aspectos, las perspectivas para la inflacion en el mediano plazo se han
ajustado a la baja debido a que existen otros factores, mas persistentes, que reducen las
presiones de costos esperadas para el afio 2003 y, eventualmente, el afio 2004. Por una parte,
la compresion de margenes ha sido menor a lo que se estimo en el curso del afio 2002, gracias
a que los precios unitarios en doélares del promedio de las importaciones de bienes de consumo



Sesién N° 42
Politica Monetaria

09.01.2003 3.
BANCO CENTRAL DE CHILE

continuaron cayendo. Este proceso se prolonga ya, inesperadamente, por seis afios
consecutivos. En parte, esto revela que la depreciacion de las monedas en mercados
emergentes que son socios comerciales relevantes de Chile ha sido intensa, y que ella no se
circunscribe exclusivamente a Argentina y Brasil. Adicionalmente, ha aumentado la capacidad
de sustitucién de proveedores, lo que ha llevado a un cambio relevante en la composicién por
origen de la canasta de importaciones de bienes durables en afios recientes, productos que
también contindan experimentando mejoras en calidad y disminuciones de costo gracias al
desarrollo tecnoldgico. La desgravacion arancelaria asociada a la firma de diversos tratados de
libre comercio también contribuye al menor precio de importaciéon de bienes de consumo. Por
otra parte, se anticipa una desaceleracion de los costos laborales. En particular, el reajuste del
sector publico aprobado recientemente se ubicé claramente por debajo de los incrementos de
afios anteriores y de los observados en promedio en el mercado del trabajo. Adicionalmente, la
tasa de crecimiento de los costos laborales unitarios privados continGa moderandose. En su
conjunto, estas menores presiones de costos permiten acomodar una descompresién gradual
de margenes que, en otras circunstancias, se habria materializado por la via de aumentos en
los precios minoristas.

Los factores anteriores tienen en si mismos un caracter solo transitorio en la inflacién anual, en
la medida que la inflacibn esperada no se desvie en forma persistente del centro del rango
meta. En particular el Consejo, en esta oportunidad, estima que no existen cambios
sustanciales respecto de lo estimado algunos meses atras, en la evolucion previsible de las
brechas de capacidad y empleo que son, en principio, los elementos mas persistentes
asociados a las aceleraciones o desaceleraciones de la inflacién.

Las noticias recientes por el lado de la actividad global provienen principalmente del sector
exportador, al constatarse un crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios durante el
afio 2002 menor al previsto hace algunos meses. Esto se explica, principalmente, por factores
de oferta ligados a la mineria, sector que ha mostrado una fuerte contraccién, y por el impacto
algo mayor al esperado de los problemas por los que atraviesan algunos paises de la region.
Esto Gltimo se aprecia en que, revirtiendo la tendencia de ios dos afios anteriores, los envios
(en valor) no tradicionales hacia América Latina sufrieron una caida durante el afio 2002,
disminucién que no fue compensada por el aumento de los envios a otras regiones. Por las
mismas razones, los flujos de entrada de turistas también fueron mas débiles que lo previsto
durante el afio pasado.

En relacién con las perspectivas futuras, la gran mineria del cobre ha concentrado las mayores
novedades. Aunque se espera una reversion de la fuerte caida de la produccién del afio 2002,
lo que aportara medio punto de crecimiento global al afio 2003, esta magnitud es
significativamente menor a la prevista, debido a los recientes anuncios de recortes en
volimenes por parte de importantes empresas del sector. En todo caso, por su naturaleza, los
vaivenes de la actividad en sectores ligados a recursos naturales, en general, no afectan en
forma directa las tendencias subyacentes de la inflacién ni las presiones de costos. En efecto, al
determinarse la produccion de estos sectores principalmente por condiciones de precios
internacionales o de disponibilidad fisica de recursos, y al demandar una porcion pequefia de la
fuerza laboral, sus fluctuaciones no se explican por cambios en el gasto interno ni estan
asociadas a alteraciones en las condiciones del mercado laboral.

Por su parte, el crecimiento esperado de las exportaciones no tradicionales de los préximos dos
afios ha tendido a moderarse. En esto ha influido la desaceleracién de los volimenes
exportados de este tipo de bienes durante los Ultimos trimestres, la leve reduccion en el
crecimiento esperado de los principales socios comerciales para 2003 y 2004 y la caida,
bastante generalizada, de los precios externos. En contra de estas novedades se encuentra el
efecto que tendran los acuerdos comerciales negociados durante 2002. De todas formas, las
noticias en el entorno internacional tienden a reafirmar que la economia mundial, aunque con
altibajos, estd en una senda de crecimiento, sobre todo por la situacion en Estados Unidos,
economia que se encuentra evitando una nueva recesién. Ello a su vez pone coto al proceso
de caida de precios externos, el que deberia tender a disiparse en los préximos afios. También
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se espera que las exportaciones principales no cobre continden con tasas de crecimiento
moderadas.

El resto de la actividad interna ha continuado, a grosso-modo, la trayectoria de expansion
prevista en septiembre. Las noticias mas recientes tienden a reafirmar un panorama de gradual
aceleracion para los afios 2003 y 2004, apoyado en el mejoramiento esperado del escenario
internacional y en la actual politica monetaria expansiva. Las tendencias recientes indican que,
aunque el crecimiento promedio de los sectores distintos de pesca, energia y mineria no ha
sufrido variaciones significativas, la composicién de esta expansién muestra sefales incipientes
de cambio, con un mayor dinamismo de los componentes mas persistentes de la demanda
interna y algo menos de empuje por el lado de los sectores exportadores.

En primer lugar, se aprecia en la informacion mas reciente un repunte del consumo privado en
desmedro de la acumulacion de existencias. Los indicadores parciales, en este sentido,
sorprendieron durante el cuarto trimestre de 2002, en particular las ventas de vehiculos nuevos
y de bienes durables del comercio y la industria. Esta trayectoria mas dinamica se apoya en el
crecimiento de las colocaciones de consumo las que, desde principios de ese afio, presentan
elevadas tasas de crecimiento mensual, mientras que el nimero de clientes del sistema
financiero muestra también un claro incremento desde mediados de 2002. Esto ha sido posible
gracias a que las reducciones de la tasa de interés de politica monetaria (TPM) se traspasaron
de manera significativa a las tasas de interés de la gran mayoria de los diversos tipos de
operaciones de crédito a medida que transcurrié el afio, en tanto que las tasas de interés de
largo plazo alcanzaron niveles histéricamente bajos durante 2002. Esto refleja que la politica
monetaria expansiva estd surtiendo efecto en las actuales condiciones de crecimiento e
inflacidon, a pesar de la fuerte volatilidad financiera regional desde mediados de 2001. Para ello,
los principales mercados financieros internos han continuado funcionando con la flexibilidad y
adecuacién necesaria.

Las expectativas de los hogares han mejorado en los (ltimos meses, con un repunte
significativo en las perspectivas globales en la ultima medicion del IPEC, atribuible al término de
las negociaciones del Tratado de Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos y a una mejora
incipiente de las percepciones acerca del desempefio del mercado laboral. En este sentido, a
pesar de que las cifras del Instituto Nacional de Estadisticas (INE) no muestran quiebres
significativos en la trayectoria de la tasa de desocupacion desestacionalizada, la tasa de
participacion ha tenido incrementos en las Ultimas mediciones, luego de siete trimestres moviles
de caida, mientras que el nivel absoluto de ocupacion presenta una aceleraciéon en el margen.
A su vez, la tasa de desocupacidon del Gran Santiago, de acuerdo con la encuesta de la
Universidad de Chile, presenta disminuciones de consideracion con relacidon al afio 2001. Un
conjunto de antecedentes adicionales indica que la creacién de empleo, al menos en el sector
formal de la economia, estd afianzandose. Los indicadores de vacantes, la ocupacion
reportada por la Asociaciéon Chilena de Seguridad (ACHS) y el nimero de cotizantes en las
AFP, muestran incrementos sostenidos desde hace varios trimestres. En todo caso, para la
consolidacion de este mejor entorno laboral es importante que se mantenga la actual trayectoria
de crecimiento moderado del crecimiento de los salarios promedio de la economia, acorde con
los actuales niveles de desocupacion.

En segundo lugar, de acuerdo con lo previsto hace unos meses, la inversion continGa en una
senda de bajo crecimiento. De hecho, la formacion bruta de capital fijo de 2002 presentd una
tasa de crecimiento nula con respecto a 2001. A pesar del continuado dinamismo del mercado
inmobiliario, que desde principios del afio 2001 muestra buenos niveles de ventas, la actividad
de la construccibn se ha desacelerado en meses recientes, mientras que el resto de los
componentes de la inversién fija (como maquinaria y equipos e inversion no residencial) no
presenta aun indicios de un cambio de tendencia. En todo caso, las tasas de inversién que se
aprecian en la actualidad son coherentes con tasas de crecimiento econémico superiores a 4%,
en la medida que se normalicen los niveles de contratacién y la productividad crezca de
acuerdo con patrones histéricos. De esta forma, mientras no se recupere con mayor vigor la
actual rentabilidad promedio de los negocios, es dificil esperar un incremento notorio en la tasa
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de inversién. Con todo, vale la pena destacar que las oportunidades de nuevos negocios que
entregara el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos, que se suma a los de la Unién
Europea y Corea, asi como su efecto en el animo de los inversionistas, deberia favorecer una
recuperacion de la tasa de crecimiento de la inversion.

Los antecedentes disponibles indican que el proceso de acumulacién de existencias continGa
débil, lo que se evidencia en el estancamiento de las importaciones de consumo, en la
estabilidad de la relacidon entre ventas y produccion industrial, y en los inventarios reportados
por las sociedades andonimas que publican Fichas Estadisticas Codificadas Uniformes (FECU).
Esto es una indicacidn positiva para sustentar el repunte observado en el gasto ya que,
considerando que el gasto publico fue menos dindmico en la segunda mitad del afio 2002, esta
evidencia refleja la idea de que el consumo privado ha sido el componente que mas ha
contribuido a la aceleracion de la demanda interna resto.

Por el lado de la politica fiscal, el afilo 2002 habria cerrado con cifras cercanas a las
adelantadas en la reciente discusion presupuestaria, con un déficit contable de 0,9% del PIB,
coherente con un superavit estructural cercano al 1% del PIB. Para el afio 2003 las finanzas
publicas continuardn enmarcadas en la regla de superavit estructural, lo que implica un
crecimiento del gasto con efecto macroecondémico equivalente a 3,4%, y una inversion publica
gue aumentara cerca de 7% en términos reales. Con ello, se espera un balance convencional
igual a -0,7% del PIB para 2003. Es importante destacar que estas cifras no deterioran de
manera significativa la posicion de deuda neta o bruta del gobierno central.

Basado en los precios a futuro y en las expectativas de los analistas del mercado del cobre, se
anticipa un incremento en su precio hasta US$0,76 por libra en 2003 y US$0,82 por libra en
2004. Del mismo modo, se proyecta una tendencia hacia la estabilidad en el precio del petréleo
durante la segunda mitad de 2003, con valores promedio de US$25 y US$23 por barril en los
mismos afios. Asimismo, se supone que la economia mundial continda sin sobresaltos en una
senda de recuperacion del crecimiento de tendencia, gracias a la conjuncion de politicas
macroecondmicas expansivas en las principales economias. En particular, las recientes
reducciones de tasas de interés por parte de la Resen/a Federal de Estados Unidos y el Banco
Central Europeo deberian afianzar este panorama. Estos antecedentes apoyaran un
incremento moderado de los términos de intercambio, del orden de 2,5% promedio anual para
los afios 2003 y 2004. Este escenario central no considera turbulencias mayores en los
mercados financieros, pero tampoco un resurgimiento significativo de los flujos de capitales a la
regién. Todo ello permite esperar que la politica monetaria expansiva continte contribuyendo a
robustecer el gasto privado, en particular, el consumo y la inversion. En un plazo mas largo,
este impulso de la politica monetaria, las mejores condiciones previstas para el entorno
internacional y una paulatina recuperacion de los niveles de confianza de los distintos agentes,
favoreceran una aceleracién del crecimiento.

Con todos estos antecedentes, se estima que el panorama de actividad en el corto plazo
dependera principalmente de los cambios que tengan sectores de oferta ligados a la explotacion
de recursos naturales, previéndose que en el escenario central de este Informe el crecimiento
en 2003 se ubicara entre 3% y 4%. Se espera, ademas, que el crecimiento de la actividad
durante 2004 se ubique por sobre el crecimiento potencial de la economia, aunque algo por
debajo de 5%. Dado que la estimacidon del crecimiento potencial para los proximos dos afios
fluctia en un rango de 3,5% a 4% anual, este escenario de crecimiento es coherente con una
reduccién parcial, equivalente a aproximadamente 1% del PIB, en las holguras de capacidad
gue existen en la actualidad. La evolucion de esta brecha entre la capacidad productiva
utilizada y la disponible, mas que una tasa de crecimiento particular, es el factor relevante para
determinar presiones inflacionarias. En todo caso, como es de esperar, la incertidumbre
asociada a la proyeccion para 2004 es bastante mayor que la respectiva para 2003. El gasto,
en tanto, tendra una expansién por sobre el crecimiento del PIB en el bienio, apoyado por un
mejoramiento del ingreso nacional, con lo que el déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos se ubicara aproximadamente en 1% del PIB.
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Estas cifras de crecimiento esperado son levemente inferiores a las del dltimo Informe,
correccion que también se ha producido en las expectativas de crecimiento de analistas
privados. En particular, de acuerdo a la encuesta de expectativas del Banco Central, la mediana
del crecimiento esperado se ha reducido en algunas décimas desde septiembre del afio 2002,
pasando de 3,5% y 4,5% para los afios 2003 y 2004, respectivamente, a 3,1% y 4,2% para los
mismos afios. Por su parte, la proyeccion promedio de crecimiento para 2003 reportada en el
Gltimo numero de Consensla Forecasts fue de 3,5%, cifra que se compara con el 4,1% de la
Gltima edicion disponible para el Informe anterior.

Como se menciond, aunque este panorama de crecimiento global no altera de forma
fundamental la prevision de holguras relevantes de capacidad y empleo, se esperan menores
presiones inflacionarias gracias a la trayectoria mas moderada de los costos. Por un lado, la
trayectoria acotada de los costos laborales unitarios, junto con una leve tendencia de
apreciacion del tipo de cambio real y niveles de inflacidn internacional moderados, acomodaréa
una suave descompresion de margenes sin generar presiones inflacionarias de magnitud. Por
otro, el escenario de precios del petroleo incorpora una tendencia a la declinacion.

Con ello, es posible que la inflacion del indice de Precios al Consumidor (IPC) se ubique
transitoriamente por debajo del piso del rango meta hacia el segundo semestre de este afio,
para llegar a 2% a diciembre y acercarse a cifras del orden de 2,7% a fines del afio 2004. En
este escenario, la inflacion promedio llegard a 2,4% y 2,3% en 2003 y 2004, respectivamente.
La inflacion subyacente (IPCX) que excluye los precios de las frutas y verduras frescas y de los
combustibles, tendria, en tanto, una trayectoria cualitativamente similar, pero menos
pronunciada, manteniéndose en torno a 2% por varios trimestres para luego llegar a 2,8% hacia
fines del afio 2004. En promedio, el IPCX aumentard 2,1% en 2003 y 2,7% en 2004.

Por ultimo, cabe notar que las expectativas de inflacion que se deducen de los diferenciales de
tasas de interés han sido bastante inestables en el Gltimo tiempo, pasando en solo un par de
meses desde 3,6% a algo mas de 2% para la inflacion promedio en un horizonte de cinco afios.
Mas alla de reflejar el cuadro de menores presiones inflacionarias que se ha discutido en este
Informe, estos cambios podrian explicarse por algun grado de sobrerreaccién de las
expectativas de inflacion de los mercados financieros inducida por los movimientos de la
inflacion mensual y por cambios en los premios por riesgo asociados a la composicién del
portafolio deseado. Es dificil, por ahora, atribuir a estos movimientos indicios de una
desalineacién de las expectativas de inflacion respecto del 3%. Por su parte, la mediana de las
expectativas de inflacion de los analistas que recoge la encuesta del Banco Central no ha
cambiado en los meses recientes, manteniéndose en 3% para fines de los afios 2003 y 2004,
con una dispersion reducida.

Balance de riesgos

Las tendencias centrales contenidas en este Informe constituyen el panorama que se estima
como mas probable. Sin embargo, como es habitual, existen riesgos relevantes que configuran
escenarios alternativos tanto para la inflacion como para el crecimiento. De partida, el
escenario de conflicto bélico en el Medio Oriente puede tener consecuencias muy variadas
sobre el entorno internacional. Una guerra prolongada y costosa, que afecte las reservas
disponibles de crudo, podria significar precios del petrdleo persistentemente elevados y
turbulencias mayores en los mercados financieros, con consecuencias negativas para el
crecimiento y la inflacién internacional.

En la region, la nueva administracion en Brasil enfrenta grandes desafios para la estabilizacion
macroecondmica. Aunque éste es un riesgo importante para la estabilidad financiera regional,
se ha visto cémo, frente a estos focos de incertidumbre en los ultimos afios, los mercados
financieros internos en Chile han reaccionado con flexibilidad. Otros paises de la region también
pasan por momentos de inestabilidad que podrian agravarse, aungque sus consecuencias son
por el momento menos relevantes que el caso de Brasil.
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También subsiste la incertidumbre sobre la rapidez con que el mundo desarrollado volvera a
crecer a tasas de tendencia, al igual que la firmeza con que evolucionaran los precios de los
principales productos de exportacién del pais, en particular el cobre, como consecuencia de
esta recuperacion. No obstante, este factor de riesgo se ha atenuado desde septiembre pasado.
Existe, por otra parte, algun grado de incertidumbre respecto del precio que el cobre alcanzara
en el largo plazo, derivado de los importantes incrementos de productividad que ha tenido la
industria. Mas alla del efecto que tiene el ciclo econémico global, este factor limita la precision
de las proyecciones del precio del cobre para el afio 2004.

Por el lado de la economia interna, el principal foco de incertidumbre esta en la direccién que
tome el reciente repunte del gasto en consumo. El escenario central considera que al menos
una parte es mas persistente, y responde con los rezagos esperados a la politica monetaria
expansiva. Si esto no es asi, y durante el primer trimestre del afio 2003 se da una nueva
desaceleracién por un deterioro adicional de las expectativas de los hogares y/o de una
reversion de las tendencias recientes en el mercado del trabajo, el dinamismo del gasto
agregado en 2003 serd menor al considerado en el escenario base. También es factible que las
tendencias recientes se afirmen, lo que puede dinamizar el gasto en existencias v,
eventualmente, la formacion bruta de capital, logrando una aceleracién de la actividad algo
mayor. En este mismo sentido, estan aldn por verse las reales consecuencias de los
importantes tratados comerciales acordados durante 2002 y, desde una perspectiva mas
general, las posibilidades de que el PIB potencial recupere una senda de expansion mas
dindmica.

En términos de inflacion, ademas de los efectos directos por trayectorias alternativas de la
actividad y el empleo, subsiste la incertidumbre sobre su componente importado. Esto incluye
tanto los posibles vaivenes que pueda sufrir el precio del petréleo —con consecuencias mas
notorias para el caso de la inflacion IPC— como la rapidez con que se normalice el
comportamiento del nivel de precios de los bienes importados. A esto se agrega el riesgo de
gue la evolucion mas acotada de los costos laborales no sea lo persistente que se presume en
el escenario central.

Con este conjunto de antecedentes, el Consejo estima que el balance de riesgos para la
inflacién es al Niza; de darse escenarios alternativos, se considera que aquellos que resultan en
mayor inflacibn son mas probables y/o tienen asociadas desviaciones mas pronunciadas
respecto del escenario central. En tanto, se estima que el balance de riesgos para el
crecimiento es a la baja. Los principales factores de riesgo que podrian acelerar la inflacién
respecto de lo proyectado en el escenario base son también factores que se asocian a
perspectivas de crecimiento mas débiles. En los proximos meses el Banco Central pondra
especial atencion a las distintas presiones de costos, incluyendo la evolucidon de los precios de
bienes importados, de los costos laborales, de los mercados financieros regionales, y de la
fortaleza del proceso de aceleracién de la actividad y el gasto.

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

El Consejero sefior De Gregorio consulta sobre qué se estimaba para la inflacion
IPC e IPCX para diciembre del afio 2002 y cémo los valores efectivos se relacionan con los
histéricos que se ha tenido en materia de IPC e IPCX.

Contesta el Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, sefialando
gue en septiembre de 2001 y en enero de 2002 el escenario de precios estaba bastante
influenciado por la trayectoria del tipo de cambio, llegando a cifras algo por sobre el 3%. Por lo
tanto, en términos de lo que es la inflacidon del IPC esta bastante alineado, pero por el lado de la
inflacion del IPCX esta alrededor de un punto o mas por debajo. De hecho, la inflacion del IPCX
de diciembre, de 1,8%, est4 dentro de los valores mas bajos de la historia.
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El Gerente de Divisidon Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, desea hacer
un comentario sobre el concepto brecha de capacidad o brecha producto y la utilidad que tiene
para los fines de esta reunién de politica monetaria. Recuerda que en la reunidon pasada se
hablé de que la brecha de capacidad es un concepto tedrico, no verificable, y su utilidad para
esta reunidon es resumir en una variable lo que ha sido la trayectoria pasada del producto y
obtener sus implicancias para el comportamiento futuro del crecimiento econdémico y de la
inflacion a través del ciclo y el periodo relevante para la politica monetaria. En ese sentido, le
llama la atencién el comportamiento de la brecha de capacidad que esta supuesto en el Informe
para los proximos afios, en relacion a dos aspectos: Primero, la lentitud con que se esta
cerrando esta brecha de producto en el horizonte de proyeccion, apenas 1% en el plazo de dos
aflos. Esto parece implicar que la brecha no es muy relevante para predecir el crecimiento
futuro del producto, porque de lo contrario, una brecha inicial de 5% mas condiciones favorables
en otros aspectos como la politica monetaria, deberia llevar a un crecimiento mas rapido.
Segundo, la relativa insensibilidad de la inflacién respecto del comportamiento de la brecha
producto. Nuevamente, con una brecha producto inicial de 5% se esperaria que la inflacion
presentara una desaceleracién mayor. Pero, en cambio, hay aceleracion modesta y ademas se
considera como elementos de riesgo que no persistira la desaceleracion de salarios o que los
margenes se descomprimirdn. Con una brecha inicial de 5% y de 4,5% en promedio los
proximos dos afios, estos riesgos no debieran ser muy relevantes.

Desde un punto de vista metodolégico, le parece que es necesario avanzar en
buscar medidas alternativas de la brecha producto que sean mas apropiadas para la proyeccion
del producto y la inflacion en el ciclo econdémico y en el horizonte relevante para la politica
monetaria. En particular, le parece apropiado que el concepto de brecha para la politica
monetaria no tiene por qué ser igual al concepto relevante para la politica fiscal que puede
tomar en cuenta un periodo mayor y no resulta conveniente identificarlos en uno solo, como al
parecer se estd haciendo. Por ejemplo, se podria argumentar que la brecha de producto
relevante para la politica monetaria se va depreciando con el tiempo. Una ampliacién de la
brecha de 1% puede ser recuperada con prontitud al afio siguiente, y si esto no ocurre, tendra
un impacto negativo sobre la inflacion. Pero si pasa el tiempo y no se cierra, al cabo de dos
afios sus efectos sobre producto o inflacién seran menores.

Asi, por ejemplo, sefiala que se puede contar una historia por el lado del mercado
del trabajo que mientras mas dura el desempleo, més se deprecia la productividad de los
trabajadores y mayor es su dificultad para reincorporarse a la fuerza de trabajo. En
consecuencia, a medida que pasa el tiempo, resulta mas dificil que estos trabajadores sean
recontratados y también es menos probable que ios trabajadores que quedan marginados
constituyan una presion real a la baja de los salarios. Por el lado de las inversiones,
probablemente también existe una historia similar respecto de la obsolescencia del capital, y
por el lado financiero, la demora en el cierre de las brechas implica que las firmas estan
financiando el capital no con retornos, sino con deuda adicional y aumento de las razones de
leverage, situacion que el tiempo reduce la capacidad de inversion de las empresas.

Todo esto apunta a que la brecha relevante para la politica monetaria y para los
préximos dos afos, probablemente es menor del 5% que se supone en el Informe. Esto
probablemente no cambie las proyecciones en forma sustantiva, pero cree que convendria
ahondar en este tipo de conceptos, para una mejor comunicacién de este tipo de conceptos
gue son importantes para la definicion de la politica monetaria.

El Gerente de Andlisis Macroeconomico, sefior Garcia, manifiesta que lo esencial
es el vinculo entre la medida de brecha y la inflacion. No si el nivel de la brecha es muy amplio
hoy. A ese respecto, el concepto de brecha, como se ha discutido en otras oportunidades, esta
intimamente ligado al concepto de méargenes y para el caso de los margenes también se puede
dar este fendmeno de depreciacion que menciona el sefior Herrera en la cual las firmas se ven
presionadas en sus margenes por periodos complicados de demanda. Eso motiva mejoras en
eficiencia que reducen los niveles de ocupacién en términos mas persistentes, y acotan también
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la capacidad o la fuerza de la recuperacién del empleo con posterioridad. Pero también
permiten que esta compresion de margenes tenga un caracter mas persistente. En este
sentido, en el Informe lo importante en la proyeccién de inflacion no es el nivel de la brecha en
si, sino que cuanto ella se reduce en este horizonte de proyeccion. Ese punto porcentual es el
cambio relevante porque tiene también asociado un cambio en el nivel de los margenes. En
otros términos, no es relevante en si misma la diferencia entre el PIB potencial y el PIB efectivo
a fines del horizonte de proyeccion, sino que esa diferencia vis a vis la diferencia entre los
margenes efectivos y los margenes normales. Lo que importa es que los margenes se
descomprimen y que también la brecha se cierra en una cierta magnitud. Se podria tener una
situacion alternativa en la cual la brecha es mucho mas pequefia, pero de todas formas se da
esta reversidon de que esta brecha, por ejemplo, llegue a un nivel de O potencial, pero eso seria
consistente con que los margenes también se descomprimen hasta un nivel normal en el
horizonte de dos afios. Las consecuencias inflacionarias de este escenario alternativo seria la
misma que la que se presenta en el Informe.

Sefiala estar de acuerdo en que enfatizar demasiado el nivel absoluto de la
brecha puede ser algo confuso donde el punto central es cuanto cambia esa brecha en el
horizonte en el cual se realizan las proyecciones.

El Consejero sefior De Gregorio, en relacion con este punto que le parece
sumamente relevante, sefiala que si se observa la serie de brechas, en general, son bastante
persistentes. Recuerda que en los afios 90 también hubo un periodo de brecha negativa y
bastante persistente y con presiones inflacionarias muy fuertes, de manera que el punto es
bastante importante porque, en definitiva, lo que aqui interesa de la brecha es ver cémo ayuda
a predecir la inflacion. Y lo que esta detrds de eso, complementando lo que ha dicho el sefior
Garcia, son las presiones que ejerce sobre los margenes y sobre los salarios, de manera que,
si lo que le interesa es tener buenas predicciones de lo que va a pasar en adelante con salarios
y margenes, se pensaria también que ambos son independientes y siguiendo la idea del sefior
Herrera, son méas dependientes en los cambios. O sea, si no hay mucho cambio y si persiste
mucho la efectividad que tiene para producir aceleraciones o desaceleraciones de la inflacién es
mucho mas baja. Tal como decia el Gerente de Analisis Macroecondmico respecto del impacto
sobre los margenes, son los cambios los que tienen esos efectos.

El Gerente de Divisién Estudios, sefior Valdés, sefiala estar de acuerdo con que
se hatenidouna brecha muy persistente, pero también, que han existido shocks muy fuertes
del mismo signo. Comenta que desde el afio 1997 hay, al menos, dos o tres episodios globales
de shocks negativos que pueden explicar la persistencia.

Respecto de la brecha negativa que hubo durante los afios 90 y la no aceleracion
dela inflacibn en ese momento, dice que existen buenas explicaciones. Hay otros factores muy
importantes detrdas de la desaceleracion de la inflacion, en particular, las ganancias de
productividad y, por lo tanto, costos laborales unitarios que cayeron de manera importante, asi
como la apreciacion del tipo de cambio. Lo que hace la brecha es simplemente actuar como un
acelerador o un retar dador de estas transmisiones, pero al final los costos fueron cayendo
suficientemente permitiendo una menor inflacion.

Sobre este mismo punto, sefiala el sefior Jadresic que una de las noticias mas
importantes respecto a los Ultimos meses, es una reducciéon en la inflacion subyacente bien
marcada, con un punto porcentual menos no sélo respecto a comienzos de afio sino que
respecto a lo que se esperaba hasta hace pocos meses atras. La pregunta que surge es “qué
es lo que estd detras de eso”. Una hipotesis razonable cuando se observan los determinantes
de la inflaciébn subyacente es que esta largamente relacionado con la evolucién de la brecha de
capacidad y su impacto en las presiones inflacionarias, entonces, surge la pregunta si acaso no
se ha subestimado el efecto de esa brecha existente sobre la inflacion en las proyecciones
recientes, y cree que esto es muy importante porque hace preguntarse al final si existe la
posibilidad de un riesgo de que se subestime la inflacién a futuro porque no ha sido considerado
en su plena magnitud este efecto.
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Agrega que otra alternativa que no tiene que ver con la brecha de capacidad es
algun otro elemento, pero ahi entonces el tema es cual es ese otro factor, cual es el grado
probable de persistencia que se puede esperar de ese factor a futuro, si existe algun grado de
correlacién en el tiempo, esto es, errores de prediccion. Por consiguiente, nuevamente se esta
en un escenario en el cual la inflacion efectiva pudiera estar por encima de la inflacion que se
observe a futuro.

El sefior Valdés sefiala que a riesgo de mecanizar los argumentos, vale la pena
juntar lo dicho por el sefior Herrera que plantea tener cuidado de los niveles absolutos de
brecha, y lo del sefior Jadresic que dice que la elasticidad de la inflacidon respecto a las brechas
podria ser mayor. Manifiesta que las estimaciones se hacen cargo de estas interrogantes
porque justamente son coherentes una con la otra: si se estd sobrestimando la brecha, la
elasticidad va a ser pequefia, y si se estd subestimando la brecha, la elasticidad va a ser mas
grande. La fuerza de las holguras que estan detrds de estas mediciones son los promedios de
la muestra. Dice que aln cuando sabe que los dos comentarios son mas profundos, al menos
estan ligados uno al otro y de cierta manera se resguardan uno del otro.

El sefior Herrera dice entender ese punto, pero le parece que igualmente el
concepto de brecha deja de ser (til desde un punto de vista comunicacional cuando en el
horizonte de politica monetaria practicamente no se cierra y tampoco tiene mucho efecto sobre
la inflacion.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Schmidt-Hebbel, manifiesta que
esta discusion le recuerda una que hubo a fines de los afios 80 o comienzos de los 90 respecto
de la histéresis del desempleo o si se debia cerrar la brecha de desempleo, recordando que
hubo personas que en ese momento -algunos de ellos ex Ministros de Hacienda- que decian
gue no iba a bajar del 10%. La integral de tiempo y dimensidon de brecha del periodo 1974 -
1990 no tiene ninguna comparacion, fue muy superior a la pequefa integral que se esta viendo,
entonces hubo un sobredesempleo de mas o menos 10 puntos porcentuales y se llego, luego
de los afios 90, a un desempleo del 6%. En este caso existe una brecha en promedio -mirando
el grafico del IPOM actual- en torno a 4 60 5 puntos por cuatro afios, por tanto el efecto
histéresis que no se vio en ese episodio es dificil inferir de eso que sea muy importante un
episodio mucho mas breve. En ese sentido, desea rescatar todavia la medida de la brecha,
mas auln, esta brecha esta altamente correlacionada con el sobredesempleo de los hombres de
35 a 54 afios que es un indicador ciclico en general muy bueno porque no se deprecia tanto ese
segmento de la masa laboral como los jévenes, que cuando no se emplean durante 10 afios
nunca han acumulado experiencia.

El Presidente acepta que en esta oportunidad la discusidn metodoldgica tiene
gue estar muy estrechamente vinculada con la decision de la politica, pero si se convierte esta
reunion en una discusion metodolégica va a resultar eterna. Cree que el punto metodoldgico
estd planteado y que en esta reunion conviene explorarlo desde el punto de vista de sus
consecuencias de politica mas que desde el punto de vista de buscar férmulas de mejorar las
mediciones a futuro, lo que habra que hacer también mas adelante.

El Consejero sefior Desormeaux comparte lo que acaba de decir el Presidente y
también todas las observaciones anteriores y lo que quiere plantear, basicamente, es que éste
es un tema muy fundamental y que hay que resolver, no siendo éste el momento para hacerlo.
Propone que para el proximo Informe de Politica Monetaria de mayo este tema tenga toda la
atencion que merece y si como resultado de ese analisis se llega a la conclusion, por ejemplo,
de que el crecimiento potencial es menor y que las brechas son menores, se tomara en cuenta
y todas las consecuencias correspondientes. Cree que hoy dia no se esta en condiciones de

hacer ese juicio.
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La Consejera sefiora Ovalle consulta a la Division Estudios si tiene alguna
proyeccion de la demanda interna para el primer trimestre, porque hoy dia aparecieron en los
diarios varias proyecciones de analistas que son bien divergentes.

Contesta don Pablo Garcia indicando que su proyeccion del PIB para el primer
trimestre es de 3,6% y que de hecho es una trayectoria en términos de velocidad inferior a la
que tuvo en el cuarto trimestre. Para el gasto se ha estimado un 5,2%, basicamente, empujado
por lo que se espera ocurra con las importaciones y bajo el nivel de las mismas en febrero del
afio pasado.

El Vicepresidente sefior Marshall consulta sobre los escenarios ya sea de riesgo,
en particular, la incertidumbre de Brasil y la pregunta que le surge es qué informaciéon adicional
aporta al andlisis que se tenia del IPOM la colocacion del bono soberano, con la tasa, con el
spread, con la demanda, etc. Lo menciona en los siguientes términos: en el IPOM lo que se
tiene y lo que de alguna manera ha estado en las ultimas reuniones de politica monetaria, es un
reconocimiento de un escenario de demanda un poco mas estable o menos dinamico o de
menor crecimiento, pero una constatacion de mayor incertidumbre o una constatacion de un
ambiente de muy alta incertidumbre ya sea por el escenario internacional del precio del petréleo
y conflictos bélicos o, mas en particular, por el fendmeno mas regional.

A su juicio, lo que sucedié con Argentina es que llegé un momento en el cual el
contagio tendié a disminuir rapidamente y de ahi para adelante los eventos posteriores del
citado pais dejaron de repercutir en el tipo de cambio o en el riesgo soberano. Piensa que no
es descartable también que algo de eso ocurra en el caso de Brasil, es decir, hay un fenémeno
aparecido recientemente en las Ultimas semanas, el fenbmeno de contagio o de vinculo, pero
que ha estado un poco mas separado, la informacién de Brasil es positiva. Pero tiene la
impresion de que toda la colocacion del bono soberano, por parte del Gobierno chileno, entrega
una informacidon en el sentido de que los riesgos financieros regionales, o sea, aquellos que
provienen de una situacion de América Latina sujeta a un shock financiero mas o menos
severo, son méas acotados de lo que se ha considerado en las Ultimas reuniones y de alguna
manera también mas acotados de lo que estd implicito en el andlisis de riesgo actual, o sea, no
ve que la distribucién de estos riesgos tenga una diferencia muy importante respecto a dos
reuniones anteriores y le da la impresion que la informacidon que se tuvo ayer, podria llevar a
que este riesgo esté bastante mas acotado aun. Lo plantea en esos términos pero le gustaria
escuchar opiniones sobre este punto.

El Consejero sefior De Gregorio, desde el punto de vista del spread, la impresion
gue tiene es que estamos en un momento de spread bajo, que llama la atencién, y en ese
sentido el apetito por estos papeles es bastante importante, o sea, el hecho de la resolucion y
las 6rdenes que han habido indicarian que hay bastante interés y de alguna u otra manera los
riesgos financieros podrian ser eventualmente mucho menores para Chile respecto a lo que
esta pasando en la region.

El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, en relacidn a la consulta del
sefior Vicepresidente, tiene la impresion que respecto de unos meses atras, esto efectivamente
entrega informacién en el sentido de que hoy dia hay, o menores riesgos en la regién y
menores riesgos de contagio o un mayor apetito y mayor confianza de inversionistas en la
region, reflejado basicamente en spreads que son mas bajos que hace algunos meses. Sin
perjuicio de ello, ya se habia observado una reduccién en estos spreads y el spread resultante
de esta colocacion es similar a lo que se observa en el mercado y que esta incorporado en el
escenario del IPOM, de tal manera que en lo esencial esta tomado en cuenta ese cambio de
escenario en el IPOM. Sin perjuicio de ello, es interesante rescatar el hecho que alrededor del
90% de la colocacién ha sido comprada por inversionistas institucionales dedicados a bonos
high grade, lo cual puede apoyar la hipétesis de que a futuro habrd un menor grado de
correlacién entre el spread chileno y los indices de economias emergentes. En el margen,
podria haber alli una pequefia noticia, pero esto solamente es tema hasta en términos de
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hipotesis. Sefiala que, en lo fundamental, estd capturado en el IPOM este escenario de menor
spread y de menor riesgo.

El Presidente agrega que es muy probable que la colocacion actual de bonos
fiscales fortalezca la vision del escenario central, mas que la visidén del escenario de riesgo. Si
el mercado le diera mayor importancia al escenario de riesgo, es probable que todo el conjunto
de premio soberano se mueva hacia arriba, lo que no ha ocurrido no solamente con la nueva
colocacion sino que la nueva colocacion no agrega mucho mas a los premios soberanos de lo
gue ya esta colocado, porque se ha visto que esas cifras si estan reflejando razonablemente lo
que esta ocurriendo en el mercado. Por tanto, el nuevo bono no agrega mucho a eso pero el
conjunto de premio soberano, si el mercado estimara que los escenarios de riesgo malos
tuvieran una mayor probabilidad, lo mas probable es que todo el conjunto de premio soberano
se moviera hacia arriba. El hecho que no se vea moviéndose hacia arriba le parece que puede
interpretarse probablemente como que el mercado estd mas bien mirando nuestro escenario
central y confiando en ese escenario, que dandole una alta probabilidad a los escenarios de
riesgo.

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

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1. En la reuniéon de politica monetaria del mes de diciembre, el Consejo decidi6 mantener la
tasa de politica monetaria en 3% anual. Una serie de factores permitian conjeturar que la
inflacion estaria en la parte baja del rango meta durante algunos trimestres durante 2003 y
2004. Sin embargo, la evolucién de la situacion de Brasil planteaba un escenario de riesgo
relevante. Por el lado del sector real, se habian confirmado las noticias de menor expansiéon
de sectores ligados a recursos naturales, observandose ademas un mayor dinamismo del
consumo.

2. Las noticias mas importantes desde la Ultima reunidn son las siguientes:

« En el sector real de la economia los datos son mixtos. Aunque los antecedentes reafirman la
idea de un mayor dinamismo del consumo, el crecimiento de la industria en noviembre fue
pobre y las importaciones de diciembre fueron menores a las proyectadas hace un mes. El
aumento en los niveles de ventas inmobiliarias parece estar deteniéndose mientras que las
cifras de permisos de edificacién se mantienen reducidas.

* Si bien la inflacién de diciembre estuvo dentro de lo esperado, el precio del petréleo aument6
desde US$ 26 a comienzos de diciembre a niveles en torno a US$ 30 en las dltimas
semanas.

* Los indicadores financieros de Brasil han mostrado una mejoria, aunque aun no logran
niveles coherentes con una plena estabilizacion macroecondémica. Los riesgos de
turbulencias financieras estan vigentes en la region.

* La posibilidad de una guerra en el Medio Oriente es cada vez mas cierta. Mas alla de los
efectos que esta situacion puede desencadenar sobre el precio del petrdleo, los que son
dificiles de proyectar, esta situacion es una importante fuente de incertidumbre. Una guerra
prolongada tendria efectos negativos sobre el crecimiento mundial, los precios de materias
primas y, posiblemente, sobre los mercados financieros globales.

3. Con relacién a los resultados de la ronda de proyecciones realizada para esta reunion de
politica monetaria, cabe destacar que, en el escenario central y bajo el supuesto de politica
monetaria constante, la inflacion se acerca progresivamente al centro del rango meta en el
horizonte de proyecciéon, aunque con vaivenes importantes en el caso del IPC.
Especificamente, bajo el supuesto de que se mantiene la tasa de politica monetaria en 3%,
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se proyecta que la inflacion llegard a 2% a fines de este afio, siendo incluso menor a 2% en
algunos meses puntuales, para finalizar en 2,7% a fines del horizonte de proyeccién. El
IPCX, en tanto, aumentara paulatinamente desde sus niveles actuales, llegando a 2% a
fines de afio y a 2,8% a fines del aflo 2004. En este escenario se proyecta un cierre parcial
de las brechas de capacidad, lo que se logra con un crecimiento de la actividad de 3,5%
este afio y algo menos que 5% en el proximo. Ademas del cierre parcial de brechas, en este
panorama de aceleracién gradual de las presiones de inflacion subyacentes y oscilaciones
importantes en la inflacion anual, se conjugan los siguientes factores: (i) un descenso
relativamente rapido del precio del petroleo; (i) un tipo de cambio real marginalmente mas
apreciado que el actual; (iii) la normalizacion de la inflacion externa relevante; y (iv) salarios
gue aumentan de acuerdo a las practicas de indizacion histéricas, aunque sin deshacer los
menores reajustes de salarios que se verificaron en los Gltimos meses.

Con todo, un aspecto que vale la pena resaltar es que la proyeccién de inflacion hacia fines
del horizonte de proyeccidon no se encuentra sustancialmente desviada del 3%, o en una
trayectoria divergente, como si ha sucedido en algunas de las oportunidades en que se ha
decidido un recorte de tasas. Esta situacion refleja que las presiones inflacionarias
subyacentes se normalizaran con el gradual cierre de brechas de capacidad, lo que es
coherente con perspectivas de un mayor crecimiento, en parte gracias al propio impulso
monetario. En lo fundamental, la reduccién de la inflacion proyectada obedece a shocks de
costos, los que en general no tienen un efecto sobre la inflacion de igual persistencia al que
tiene una ampliacién de las brechas. Detras de estos costos esta la reduccion esperada en el
precio del petrdleo, luego del peak que se observara durante el primer trimestre, y la
trayectoria de salarios mencionada.

Respecto del balance de riesgos que se construye a partir de escenarios alternativos al
escenario central del Informe de Politica Monetaria, se considera que para el caso de la
inflacion éste es al alza, mientras que para la actividad es a la baja.

Con estos antecedentes es dificil justificar un alza en las tasas de interés. Al igual que en la
reunion anterior, el argumento de mayor peso utilizado para sugerir un aumento de tasas es
la evolucién del dinero M1A. Sin embargo, como se desprende de los distintos andlisis
realizados en el Banco, se estima que la trayectoria del dinero no representa un riesgo
relevante para la estabilidad de precios. Por lo tanto, las opciones que se plantean son
mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual o disminuirla. Si se decidiera esto
ultimo, es probable que, dado los escenarios de riesgo, un recorte moderado de 25 puntos
base seria mas apropiado.

Si se considera exclusivamente el escenario central del Informe de Politica Monetaria, es
posible argumentar que la mejor opcién es reducir la tasa de politicamonetaria, incluso en
una magnitud de 50 puntos base. En efecto, tanto la inflacion subyacente en los préximos
12 meses, como la inflacion total en los préximos 24, estan por debajo de 3%. AUn mas, la
inflacion estard por debajo del rango meta durante algunos meses a fines de este afio. Una
rebaja de tasas, en este sentido, es coherente con restablecer una trayectoria esperada
para la inflacion mas cercana al objetivo de 3%.

En todo caso, en esta ocasion se estima que, dada la incertidumbre que se enfrenta, el
andlisis de opciones de politica deben tomar en cuenta cuidadosamente los escenarios
alternativos, su respectivo balance de riesgos y las acciones que probablemente se seguirian
en esos casos. Como se sabe, son dos los escenarios alternativos mas relevantes que han
determinado el sesgo en el balance de riesgos: i) la probable guerra en el Medio Oriente vy ii)
la situacion por la que atraviesa la region, en particular, Brasil. En ambos casos se trata de
shocks de oferta, probablemente transitorios, que tienen alguna persistencia dificil de
anticipar y que aceleran la inflacion y reducen el crecimiento. Posiblemente, por los propios
rezagos y persistencia de las variables, el efecto en inflacién sea de menor duraciéon que el
efecto en actividad, y el efecto inflacionario se atente en algun grado por el propio efecto
contractivo de los shocks.
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9- De darse estos escenarios mas extremos, no es facil justificar la necesidad de una tasa de
politica monetaria menor a la actual, a no ser que se piense que estos shocks se revertirdn
en un plazo breve y/o que tienen efectos que amplian sustancialmente las brechas en el uso
de capacidad. Ahora bien, tampoco se puede argumentar que estos shocks requieren de un
aumento en la tasa de politica monetaria a todo evento. Ello se puede justificar en la medida
que, por motivos de estabilidad financiera, sea adecuada una politica monetaria con un
sesgo mas neutral que la actual o, como se ha discutido otras veces, si las expectativas de
mediano plazo tienden a desanclarse. En su conjunto, se estima que un andlisis basado
Unicamente en estos escenarios de riesgo justificaria mantener las tasas en su nivel actual,
gue es claramente expansivo.

10. Respecto de consideraciones mas estratégicas, en esta oportunidad cabe resaltar tres.
Primero, las expectativas para esta reunidn son mayoritariamente de mantencién, aunque
unos pocos analistas consideran posible un recorte. Segundo, al igual que el mes pasado, un
elemento que podria justificar postergar un eventual recorte de la tasa de interés es que aln
estamos en el periodo definido como de excepcidén para el mercado cambiario y continda el
proceso de venta de documentos indexados al tipo de cambio. Mas alld de que pueda o no
existir una contradiccidon entre emitir BCDs y recortar las tasas simultaneamente, existe un
riesgo de confusion en la comunicaciéon de las politicas del Banco. Tercero, las proyecciones
de inflacion que contiene el informe probablemente constituiran una noticia para una porcién
importante de analistas, por lo que podria ser recomendable evaluar como se reciben antes
de decidir un cambio de politica.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

El Gerente de Division Politica Financiera, sefior Herrera, manifiesta que su
comentario se refiere a la relevancia de los escenarios de riesgo para esta decision de politica
monetaria. En su opinion, los riesgos al alza en el IPC que se revisaron en la presentacion y en
el dltimo resumen son efectivos, pero poco relevantes para los efectos de la presente decision
de politica monetaria. Primero, porque las proyecciones centrales para la inflacién estan en la
parte baja del rango meta, van del 2% al 2,8% en una tendencia ascendente, pero siempre por
la parte baja, lo que es un seguro para efectos de absorber esos shocks. Segundo, si se
materializaran shocks como los mencionados también la inflacién puede ir hasta un 4%, se
tiene un margen de holgura para shocks inesperados y por lo tanto, la probabilidad o los riesgos
de que la inflacion se salga fuera del rango meta, ya sea por circunstancias previsibles o por
circunstancias inesperadas son bastante bajas, en consecuencia, los riesgos para la
credibilidad monetaria también son bajos. En ese sentido, cree que no seria necesario tomar
acciones preventivas de politica monetaria para atenuar esos riesgos y tampoco seria necesario
inhibir decisiones de recortar la tasa de interés, porque existen estos riesgos alcistas.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Schmidt-Hebbel, sefiala que las
proyecciones del escenario base o escenario central de la Division Estudios, tanto para la
inflacibn como para la posicion ciclica futura, justificari an adoptar una posicion de politica mas
expansiva en politica monetaria. Sin embargo, y tal como se sefiala en el analisis como en la
minuta de opciones de politica, hoy se enfrentan dos riesgos significativos al alza en la inflacion
y asi también lo menciona el IPOM. La guerra del Medio Oriente, mas prolongada de lo que
estd ya, descontada del escenario base y una crisis financiera en Brasil, ambos escenarios
tendrian importantes consecuencias sobre la inflacion medida total, en forma temporal, pero por
un periodo dificil de anticipar dada la incertidumbre y el riesgo de la extensién y las
repercusiones tanto del conflicto del Medio Oriente como también de la crisis en Brasil.

Al respecto tiene un pequefio comentario en relacidn a la comparaciéon con
Argentina que mencion6 el sefior Marshall. Estima que la crisis en Brasil que podria tener
repercusiones mas severas, en parte, por el tamafio, obviamente que representa en el
portafolio, en el PIB mundial, en la regién, y después por repercusion también en otros paises
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gque podrian verse arrastrados por el efecto contagio mas intenso que el caso mas aislado y
mas pequefio de Argentina.

En relacidon con otra consideracion distinta que también se hace mencién en la
minuta de opciones, es que el Banco todavia esta realizando emisiones de papeles
denominados en doélares y eso, ciertamente, tal como se ha sefialado, no parece consistente, al
menos no es facil de explicar en forma consistente con un cambio en tasas. Mas aun, el IPOM
en su version revisada en los Ultimos dias y que se va a votar mafiana, vale decir, la tasa de
politica monetaria actual de 3% plantea riesgos dominantes al alza en la inflacion y eso no
parece consistente con una politica mas expansiva. Por lo tanto, a la luz de estos riesgos
mayores que hace un mes, estima que la opcidon de mantener latasa en 3% hoy, supera el valor
de opcion que tenia hace un mes o al menos lo iguala. No obstante, también estima que si se
despeja al menos una de las dos grandes incertidumbres externas, ya sea lIrak o Brasil, se
despeja en el sentido de solucionarse y no darse esos escenarios, y si no se materializa la
recuperacion del producto y el gasto proyectado para el primer trimestre en el IPOM, 3,2% y
5,2% como se acaba de mencionar, se justificaria una reduccion significativa de la tasa de
politica en algunos meses mas y eventualmente mayor a 25 puntos base.

El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, considera que el escenario
central planteado por la Division Estudios es efectivamente mas probable que los escenarios de
riesgos que se plantean. En esa perspectiva, en valor esperado, hay un espacio para una
politica monetaria mas expansiva. El andlisis de riesgo es un tema que cree que, a veces, es
relevante, sin embargo, en este caso recuerda que estos riesgos ya fueron considerados en una
instancia previa, que ya se postergd una decisiéon y que si se sigue postergando la decision, se
corre un riesgo de no haber reaccionado a tiempo y haberse quedado con una politica
insuficientemente expansiva durante este periodo. Esto se da en un contexto en el cual la
inflacion, tanto la efectiva como la subyacente, estda mas baja de lo que se venia prediciendo
por lo que cree que es un momento apropiado como para tomar una decisién de bajar la tasa.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que cuando se discutié el riesgo Brasil,
siempre se dijo que Brasil tiene el peso suficiente para afectar los flujos financieros a la region,
indica que cuando se coloca un bono soberano y se tiene cuatro mil millones para mil, al menos
hay que revisar si ese canal de transmisién del riesgo Brasil sigue vigente. Ese es el dato
nimero uno. Y el dato nimero dos es que desde junio del afio pasado hasta enero, que es el
momento actual en el grafico de spread soberano, al menos Chile tiene el riesgo de las
empresas A-. Se nota una diferenciacion, pero en algin punto se fue volviendo gradualmente
a tener riesgo A -, entonces su pregunta es si antes de Brasil, en que empieza la escalada en
junio, se estaba con riesgo A- nivel equivalente a una empresa A- de Estados Unidos, ahora se
estad en ese riesgo, cudl es lo que el mercado considera el riesgo adicional. A su juicio, la forma
en que aqui se trabaja el riesgo de Brasil es comprensible para todo el periodo intermedio,
comprensible para todo el periodo en el cual hubo muy poco flujo de capitales y un tipo de
cambio muy alto, $740, $760 por ddlar, pero cada vez menos, 0 sea, su discusion es que el
riesgo de Brasil el mercado ya lo ha acotado, no sigue siendo el mismo riesgo de Brasil que
estaba en el punto anterior. Lo que desea es tener un intercambio de opiniones sobre esto
porque cree que es relevante.

El Gerente de Division Estudios cree que no hay una respuesta con los datos
disponibles porque los spreads se movieron juntos. La explicacién de la caida del riesgo
soberano de Chile, de octubre a esta fecha, en un porcentaje muy alto, en su vision, es porque
Brasil pas6 de 2 mil puntos base a 1.250 hoy dia. Por lo tanto, si el riesgo Brasil hubiese bajado
poco podria ser el caso, pero son tan indistinguibles los dos eventos que cree que esta
convergencia a los spreads de empresas A-justamente refleja que Brasil mejor6. Eso no quiere
decir -y esta es la hipotesis- que de darse otro evento de stress en Brasil puede ser que Chile
sufra una correlacién menor, lo que podria tener que ver con que hay mejores coberturas hoy
en dia, en que los eventos estan mas descontados, o que se trata de un evento menos
sorpresivo. Pero no diria que se puede explicar esa caida de spreads sin recurrir basicamente

a Brasil.

N\
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El sefior Marshall manifiesta su acuerdo, sefialando que se podria hacer eso,
pero estd la demanda de flujos de capitales que no es menor porque el mecanismo de
transmisién que siempre se dijo que iba a existir es que Brasil “secaba” los flujos de capitales.
Sale el Ministro de Hacienda a ofrecer mil y le compran cuatro mil, entonces resulta que
siempre se dijo que se “secaba” el apetito por capitales hacia Chile, eso es lo que se sostuvo
que era el mecanismo de transmision.

Diciéndolo de otra manera, acota el sefior Massad; Al menos este riesgo el
mercado lo considera muy inferior ahora, al que lo consideraba nuestra reunidn anterior de
politica monetaria y por lo tanto, cualesquiera que sea la situacidon hacia delante, si hoy dia se
hace un andlisis de riesgo, no hay duda que el mercado considera que este riesgo es ahora
mucho menor y eso le parece tiende a afianzar el escenario central mas que los escenarios de
riesgo. Eso le aumenta la probabilidad al escenario central respecto de la que habia en la
reunién de politica monetaria anterior.

El Consejero sefior Desormeaux desea hacer una observacion mirando el mismo
grafico que estad aqui para entender bien qué significa la informacién del premio soberano. Si
se observa la curva para Chile-empresas, excluyendo energia, se observa que ha habido una
convergencia pero que se esta en el mismo nivel de julio. En otras palabras, lo que ha habido
es un mejoramiento de! crédito para el sector publico. La banca tiene mucha confianza en el
sector publico y ciertamente que ha habido ese cambio cualitativo que ha sefialado el
Vicepresidente, pero no para el sector privado que representa el 80% del pais. Se atreveria a
decir que si se le pregunta a los bancos chilenos hoy dia si estan mejor que en julio del afio
2002 van a decir que estan peor, que tienen menos lineas de crédito y que su situacion no ha
mejorado. Por lo tanto, dice que hay que tener cautela en el analisis de este tipo de datos
porque cree que la realidad del sector publico no es trasladable al sector privado.

El Presidente sefiala que le parece muy importante el alcance que ha hecho el
Consejero sefior Desormeaux, sin embargo, desea reiterar que cualesquiera que sean las
circunstancias, el riesgo de Brasil que hoy dia enfrenta la economia chilena, vista por el
mercado, es menor que hace un afio y por tanto, cree que se afianza, desde su punto de vista,
la probabilidad, vista por el mercado del escenario central por esta razén, que de los escenarios
alternativos de riesgo, ya sea porque solo el sector publico ha mejorado la forma en que el
exterior lo mira o porque las empresas también lo han hecho. Cierto que es bastante menor,
pero hay una pequefia tendencia, de modo que tomando el conjunto de la situacién, sigue
pensando que, desde el punto de vista del pais en su conjunto, el escenario central se ve
afianzado por los acontecimientos recientes en materia de los movimientos de flujos de

capitales.

El Consejero sefior De Gregorio, refiriendose a las opciones, sefala que la
coyuntura econdmica actual no es muy distinta a la del mes pasado, de modo que no cree que
valga la pena referirse con mucho detalle a ella.

El elemento distintivo desde el punto de vista de politica monetaria y el objetivo
inflacionario es que las proyecciones en un escenario de tasa de politica monetaria en un 3%
centro del rango meta, convergiendo a algo sobre 2,5% hacia el afio 2004, tanto para la
inflacién efectiva y en especial para la inflacibn subyacente.

En este escenario mas probable, que se haria publico en detalle la préxima
semana, lo recomendable seria bajar la tasa de interés de modo que, consistente con las
proyecciones de la Divisiébn Estudios, la inflacion converja al centro del rango meta. Mas audn,
las simulaciones que presentara la citada Divisién en la discusion del IPOM, indican que, en el
escenario central hay espacio para una rebaja de la tasa de politica monetaria de 50 puntos
base.
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Aln cuando no se tienen los antecedentes precisos, la opcion de baja de tasa de
interés se veria reforzada por la idea que hay que actuar agresivamente cuando se esta en
una zona de tasas e inflaciones muy bajas.

Una alternativa a bajar la tasa de interés en 50 puntos base es mantenerla y para
justificar una mantencion de la tasa de politica monetaria, se debe apelar a la incertidumbre y
al hecho que el balance de riesgo para la inflacion esta sesgado al alza. Ello significa que
nuestra proyeccion estd sujeta a grandes riesgos y por lo tanto, la materializacion de un
escenario adverso implicaria un aumento de la inflacibn proyectada, lo que eventualmente
requeriria de un endurecimiento de la politica monetaria para cumplir con nuestro objetivo
inflacionario. =~ Dado que la probabilidad de que estos escenarios adversos ocurran es
razonablemente alta -de otra forma no serian riesgos relevantes- y al mismo tiempo que es
indeseable un comportamiento erratico de la politica monetaria, es posible justificar la
mantencion de la tasa de politica monetaria mientras se consolida el escenario de baja en la
inflacién proyectada y se despejan las incertidumbres.

Los escenarios adversos ya han sido ampliamente discutidos: por un lado esta la
posibilidad de una guerra en lrak que aumente exageradamente el precio del petréleo y
genere una depreciacion excesiva del tipo de cambio. Por otro lado, esté latente la posibilidad
de que Brasil enfrente dificultades severas lo que también generaria un debilitamiento
pronunciado del peso.

La pregunta es hasta donde se puede apelar a la incertidumbre y eso depende
mas del juicio que de los modelos. Ya se usoé el argumento de la incertidumbre en la reunién de
politica monetaria del mes pasado, y se podria seguir usando en el futuro, pero se corre el
riesgo de excesiva precaucion y de aplicar tardiamente un mayor relajamiento monetario. Es
necesario destacar también que, desde la reunidon de politica monetaria del mes pasado, han
habido dos importantes noticias positivas que atentan los argumentos pro-mantencion producto
de la incertidumbre, y ellos son el acuerdo de libre comercio con Estados Unidos alcanzado el
12 de diciembre recién pasado y la exitosa colocacion de un bono soberano ayer.

En el caso de mantener la tasa de politica monetaria, se enfrentaria un problema
adicional de explicar al mercado como el Banco Central hace politica monetaria. Para la
trayectoria de la inflacion que se presentaria en el IPOM, seria dificil explicar por qué no se ha
bajado la tasa de interés.

Una alternativa mas cautelosa, pero mas consistente con las actuales
proyecciones de inflacién, podria ser una reduccién de la tasa de politica monetaria en 25
puntos base.

Por ultimo, el sefior De Gregorio se refiere a un aspecto que aunque no debiera
alterar la decision de tasa de interés, distorsiona la discusién al abrir espacios para que se
cuestione la autonomia del Banco. Manifiesta que encuentra lamentable que algunos
importantes miembros del Congreso, en el mismo dia de esta reunién, aparezcan por la prensa
dando su opinién y sugiriendo una rebaja de tasa. Cree que todo el mundo tiene derecho a
decir lo que le parezca sobre politica monetaria, sin embargo, una actitud responsable desde el
punto de vista del mundo politico requiere medir las consecuencias de las declaraciones y cree
gue es malo para el Banco y para la efectividad de la politica monetaria que parezca, aunque no
sea cierto, que se deja influenciar. Esta cierto, dice, que esa seria la actitud que tomarian
guienes quisieran criticar una baja de tasas, al menos sacarian un titular de prensa y por qué
no, seria también la actitud de quienes quisieran sacar dividendos politicos, desprestigiando al
Banco, su autonomia y de paso, a quienes en lo politico son afines al Gobierno. El Senado es
guien debe evaluar con rigurosidad nuestro accionar, pero no dar instrucciones sobre qué hacer
en materia de politica monetaria, porque para eso han elegido a este Consejo, termina diciendo
el sefior De Gregorio.
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El Consejero sefior Desormeaux sefala que su lectura, tanto del Informe como
de las opciones y recomendaciones que ha hecho la Division Estudios, es que el cambio que se
observa hoy dia con respecto a la informacion que se tenia hace un mes atrds, es que hay
menores presiones inflacionarias y que estas menores presiones inflacionarias son el resultado,
por una parte, de menores precios externos y de costos laborales que crecen a tasas algo mas
acotadas. Por otra parte, las variables mas permanentes que influyen sobre la inflacion -dice el
Informe- como la brecha del PIB o el crecimiento de la demanda interna, se han mantenido con
una trayectoria estable y ahora se acaba de anticipar que el crecimiento esperado para el
primer trimestre esta en torno al 3,5% en doce meses y aquel para el gasto por encima del 5%.

Al mismo tiempo, el Informe hace ver que existen riesgos relevantes en el
escenario externo que actidan también y particularmente preocupa la situacion de Brasil cuyo
descenlace esta todavia lejos de estar claro y la posibilidad de un conflicto en el Medio Oriente
gue se puede alargar por muchas razones y crear dificultades.

El escenario central proyecta una tasa de inflacibn -tomando las palabras
textuales del Informe- que no aparece sustancialmente desviada del 3% o con una trayectoria
divergente. En otras palabras, existe una reduccion de la inflacion que es el resultado de una
suma de shocks de costos que tienen un efecto que no es persistente en la inflacion, aln
cuando la reversién de este efecto es bastante prolongado. Si se observara el horizonte en el
marco del escenario central exclusivamente, dado que el proceso a través del cual se revierte
este shock de costos es excesivamente largo, la posibilidad de una rebaja de tasa y una rebaja
de tasas tal vez sustancial, aparece como algo no solamente viable sino como la politica
Optima. El problema es que se tiene un balance de riesgos que es inquietante. Un escenario
en el cual el crecimiento tiene un balance sesgado a la baja y la inflacion un sesgo hacia el alza
y eso obviamente es una advertencia. En suma, si bien el escenario central es un escenario
gue perfectamente podria conducir a la hip6tesis de que una baja de tasa se justifica, los
escenarios alternativos indican que se esta en el umbral de dos riesgos muy significativos y que
ademas estan relacionados, porque incluso, a pesar de las mejores posibilidades, de los
mejores esfuerzos de Brasil por salir de su situacion, si el precio del petrdleo se eleva en forma
sustancial y por un periodo prolongado, esto agrava significativamente la situacién financiera de
ese pais. Sialguno de estos riesgos se materializara -y ello efectivamente puede ocurrir- esto
va a tener consecuencias duraderas para el tipo de cambio, para el precio del petréleo, para el
acceso al financiamiento externo de nuestro pais, y en esa o6ptica una reduccién de tasa en el
dia de hoy, practicamente a treinta dias de alguno de estos acontecimientos, podria ser
considerada como una medida temeraria. Si no se tuviera dicho riesgo, una vez que estos
riesgos puedan ser dimensionados adecuadamente con el beneficio del tiempo, no le cabe
ninguna duda que se va a poder medir adecuadamente si ellos amenazan la meta inflacionaria
del Banco Central y repite: esto podria llevar a que en definitiva una rebaja de tasa no
solamente sea una politica valida sino una politica 6ptima.

Sefiala el sefior Desormeaux que a esto hay que agregar algunos antecedentes
adicionales que desde su punto de vista apuntan en la direccidn de la cautela y dice: La politica
monetaria en Chile no es una politica monetaria neutral como hace algunos meses atras en
Europa y con una economia estancada. Es una politica monetaria claramente expansiva, ello se
refleja hoy dia en un fuerte crecimiento del dinero de manera tal que lo que se puede ganar con
una baja de tasas moderada, por ejemplo, en términos de expansividad, no es significativo,
particularmente por los largos rezagos con que actla la politica monetaria. No es ningun alivio
para lo que se tiene por delante. Por otro lado, la sefial que se estaria dando, adn con una baja
de tasas moderada, podria resultar inquietante para el mercado en el sentido de que el Banco
Central aparece mas preocupado del sesgo que se observa en la actividad, que del sesgo que
se esta viendo en la inflacién y de los riesgos que acechan la meta del Banco.

Otra consideracién importante que est4d recogida en el Informe es que los
analistas hoy dia apuestan mayoritariamente a la mantencién, por lo que una baja de tasas
seria percibida para muchos de ellos como una sorpresa, y la pregunta va a ser qué nos esta
comunicando el Banco Central con estas medidas, qué cambio sustancial ha ocurrido en estos
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Ultimos meses vy, la verdad de las cosas es que el Gnico cambio sustancial es que se tiene
algunos shocks de costos que son favorables. No parece esa una justificacién suficientemente
fuerte.

Otra variable a considerar es una que ya ha sido sefialada y que fue mencionada
en la reunién anterior y es la contradiccion que significa estar emitiendo papeles reajustables en
délares, o sea, interviniendo en el mercado cambiarlo por una parte, y bajando la tasa por otra.
Esto resulta desde ya dificil de explicar y conciliar, y obviamente que arriesga una confusion en
la comunicacién de las politicas del Banco como dice apropiadamente el Informe.

También estad el tema de que el mercado no tiene toda la informacion que el
Banco tiene y desde ese punto de vista podria haber un argumento adicional para esperar.

Como punto final, manifiesta el sefior Desormeaux que la idea principal que tiene
en esta reunion es que el Banco Central tiene muy poco que ganar con una baja de tasa y tiene
mucho que arriesgar con esa decision. Optar por una baja de tasa, incluso una baja moderada
hoy dia, puede significar riesgos que le resulten muy caros al Banco Central en materia de
credibilidad. La impaciencia le parece que es una mala consejera, especialmente para bancos
centrales y en algunos meses més se va a contar con muchos mas antecedentes para
dimensionar adecuadamente estos riesgos vy, la verdad, es que cree que la opcion de esperar,
como decia el sefior Schmidt-Hebbel, hoy dia tiene un valor mayor que la que tenia un mes
atras.

La Consejera sefiora Ovalle cree que los fundamentos dados por la Division
Estudios para la opcion de mantener la tasa de politica monetaria, principalmente expresados
en los dos ultimos parrafos del documento presentado, son muy relevantes. Dice en ellos que
no es facil justificar la necesidad de una tasa de politica monetaria menor a la actual por los
riesgos existentes. En su conjunto, estima que un andlisis basado principalmente en los
escenarios de riesgo de guerra en el Medio Oriente y la situacion de Brasil y de América Latina,
justifica mantener la tasa en su nivel actual que es claramente expansivo. Ademas destaca tres
consideraciones estratégicas que considera importantes. La primera, es que las expectativas
del mercado para esta reunién son mayoritariamente de mantencion. Segundo, que al igual que
en el mes pasado, un elemento que justifica postergar un recorte de tasas es que aun se esta
en un periodo definido como de excepcion del mercado cambiario y que se continda con el
proceso de venta de documentos indexados al tipo de cambio, pudiendo existir un riesgo de
confusién en la comunicacién de las politicas del Banco. La tercera, es que las proyecciones de
inflacibn que contiene el Informe también serdn noticia para una porcidn importante de
analistas, por lo que podria ser recomendable evaluar cémo se reciben antes de decidir un
cambio de politica.

En sintesis, manifiesta que es cierto que las presiones inflacionarias son menores
gue en la reunién anterior, pero los riesgos son los mismos que en esa oportunidad y existe una
politica monetaria expansiva cuyos efectos no se manifiestan alin plenamente desde el Ultimo
recorte llevado a cabo en agosto. Por todo ello, cree que no se justifica en esta oportunidad
una baja de latasa de politica monetaria.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que su opinién es que los riesgos que
estan implicitos en una posicion de cautela de la politica monetaria y que han estado presentes
en las dltimas reuniones, en la reuniéon actual tienen un factor menos gravitante, porque, en
parte, esos riesgos tenian implicito un analisis de acceso al financiamiento, y tanto la
informacién del mercado cambiario como la de los mercados financieros, la informacién del
riesgo soberano, el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos - tomados en forma
conjunta, no cada uno de estos hechos en forma aislada - han ido generando una noticia, a su
juicio, sustantivamente distinta del diagnéstico que se tenia hasta las reuniones pasadas y eso
significa que los mecanismos de proteccién de la economia son algo mas fuertes de los que se
tenia en el analisis anterior y por tanto, no es que los riesgos hayan desaparecido, sino que los
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efectos de esos riesgos sobre la economia chilena hoy dia, a su juicio, se ven algo mas
amortiguados porque la economia ha estado inserta en un proceso en que, al menos, ese
aspecto de financiamiento se ha tendido a ir despejando.

A su entender, ésa es la novedad principal. Cree que es el elemento
sustantivamente distinto, que la informacién del bono soberano es importante, que el Tratado
de Libre Comercio con Estados Unidos no se puede separar del bono soberano. Piensa que
esa noticia es relevante y lo lleva a estar més abierto a una reduccion de la tasa de lo que
estaba hasta la reunion pasada en que creia firmemente que el Banco Central tenia que tomar
una posicion de mucha cautela en la economia chilena que si estaba enfrentando estos riesgos.

No le hace tanta fuerza el argumento de la Division Estudios respecto de que se
esté colocando papeles para poder bajar la tasa, porque la razén de colocar papeles o no
colocar papeles, de alguna manera no ha estado vinculada a que se quiera conducir el tipo de
cambio en una direccion o en otra 0 en un nivel, no esta vinculada a que el tipo de cambio esté
alto o que no esté tan alto. Lo que se ha dicho es que en un periodo que tenia un ciclo
determinado, se iba a hacer un “acompafiamiento” para evitar que el mercado se saliese de los
fundamentos, entonces se dijo “vamos a estar adentro para que el mercado no se salga de los
fundamentos”. El hecho de estar adentro no significa que se esté haciendo un diagnostico de
gue el mercado se sali6 de los fundamentos, significa que estamos adentro justamente para
gue el mercado no se salga de los fundamentos. También se podria decir en qué medida se
estd adentro o no. No hay una sefial de direccion, por lo tanto, no le incomoda tanto. Entiende
gue el ideal seria no hacerlo, pero primero esa opcién no se tiene. El costo de hacerlo no le
parece tan fuerte versus el caso en el cual se hubiese tenido, en este momento, una escalada
del tipo de cambio. Cree que esa combinacidn seria un poco mas complicada, pero la forma en
gue ha sido este salirse de la intervencion el mes pasado, este mes, piensa que ha sido no del
todo incompatible, no le incomoda del todo.

Tiene la impresién que las tendencias van a ser en esa direccion, cree que si se
da un paso éste seria mas bien cauteloso pero no le extrafiaria que la tendencia de las dos
proximas reuniones sea mas o menos en esa direccidn, pues los datos que se estan obteniendo
son demasiado fuertes. Precisamente esta mafiana informaban que cualquier eventualidad en
Brasil se va a producir en el segundo trimestre, o sea, si se quiere saber el desenlace de Brasil
se va a saber entre abril y mayo y aun asi, mas o menos va a ser por los vencimientos. Esa es
su composicién del panorama hoy dia. En todo caso, agrega que influye bastante los datos del
bono soberano de ayer, que para él eso es como un elemento nuevo.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta lo siguiente: Si se observa la
proyeccion de inflacién, practicamente durante dos afios se va a estar por debajo del 3%
convergente, y no muy lejos del 3% pero no obstante por debajo; si se mirara el promedio de
inflacion es bastante inferior al 3% en el periodo, en particular, aunque no sea el objetivo, pero
lo que es la inflacion subyacente seria aln mas fuerte todavia esto. Eso lleva a un punto que
no cree sea éste el momento de discutirlo, pero como se interpreta la meta. Una manera simple
de decir es tratar de estar siempre de acuerdo donde se parta cerca del 3% y no en promedio
porque de lo contrario realmente se estaria bastante desviado. Y en ese sentido, cree que es
mucho mas dificil, en particular, sabiendo que es una proyeccion en el IPOM, de explicar que se
va a estar sistematicamente con una inflacién por debajo del centro del rango meta sin relajar la
politica monetaria, o sea, sacando todos los temas de incertidumbre, trataria de mantener una
proyeccién que converja y para eso ir acomodando la politica monetaria. Podria haber algun
grado de sorpresa para el mercado, pero no se puede esperar que el mercado espere siempre
lo que el Consejo va a hacer, en particular, si hay analisis bastante simplista de la coyuntura
macro y cree que es muy importante, en cualquier decisién que se tome, la fuerza y la claridad
del comunicado en ese sentido. Piensa que por razones inflacionarias hay espacio para bajar la
tasa, no tiene que ver con una preocupacion mayor o menor por el producto, tiene que ver con
como aqui se converge al centro del rango meta, asegurando la mantencién lo mejor posible de
lo que es el objetivo inflacionario. De manera que cree que independiente de la decisiébn que se
tome, eso deberia estar muy bien reflejado en cualquier comunicado.
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El Presidente explica como ve la presentacion que se ha hecho hoy dia. En
primer lugar, dice, parecen haber algunos sintomas de un modesto repunte de la actividad
econOmica. Se agrega, al mismo tiempo, que no se sabe en qué direccion se va a mover esa
actividad.

En segundo lugar, se observa que la brecha, sin ninguna duda, crecié durante el
afio 2002 y crecié en un punto y medio o méas, de acuerdo a las cifras mas razonables que se
tiene de tasa de crecimiento de la capacidad, y lo que se esta agregando es que las
expectativas de crecimiento que se podria tener para el afio préximo y el siguiente, podrian, en
el periodo de dos afos, reducir en algo menos de un punto la brecha de capacidad. Es decir,
después de un periodo de dos afios no se habra recuperado el tamafio absoluto de la brecha
cualesquiera que sea, que habia a fines del afio 2001. Si lo que se esta haciendo es
incrementar la brecha entre 2002 y 2004 - con una tendencia a reducirla pero en el promedio a
incrementarla - se justifica plenamente en las proyecciones que tenemos de inflacion que se
estd moviendo hacia abajo. Se observa que comparado con lo que se preveia en la reunién de
politica monetaria anterior, las proyecciones de inflacion se mueven claramente hacia abajo, en
un clima en que se observa una modesta recuperacion y todavia con muchas preguntas al
respecto.

En tercer lugar, existe una politica fiscal prevista para el afio 2003 que es menos
expansiva que la politica fiscal prevista para el afilo 2002 y hay que recordar que en el afio 2002
la brecha de capacidad aumento. Entonces tenemos un policy set up en el cual la politica
monetaria tiene una cierta fuerza expansiva, la politica fiscal tiene una menor fuerza expansiva,
mientras que en promedio para los dos afios, la brecha de capacidad crece respecto de la que
habia a fines del afio 2001. Agrega a lo anterior que lo que ha ocurrido alrededor nuestro es
mejor de lo que se esperaba en la reunién de politica monetaria anterior. Argentina parece
haber tocado fondo, se habla de cifras positivas para el afio proximo, el peso argentino
comienza a apreciarse, se habla de algin acuerdo con el Fondo Monetario para evitar un
default, Brasil muestra una situacion menos dramatica que lo que se veia en la reunién de
politica monetaria anterior y a partir de esa reuniéon se ha obtenido ademéas un elemento nuevo
relacionado con el acuerdo con Estados Unidos. Los riesgos que hoy dia se observan con
respecto del entorno regional son claramente menores de los que se observaban en la reunién
anterior. El riesgo que queda y que de acuerdo con el Informe se ha acrecentado, es el riesgo
de la guerra en Irak y que nos afecta, principalmente, a través del precio del petrdleo, pero cree
gue muchos de los presentes concuerdan con la idea de que el efecto negativo que el precio del
petréleo pudiese tener sobre la inflacion es muy dificil combatirlo con la tasa de interés y piensa
que cuando se enfrenten a la materializacion de un riesgo de esa naturaleza se va a discutir
muy cuidadosamente si realmente es la tasa de interés el instrumento para enfrentar ese riesgo

en particular.

Observa el sefior Massad que el conjunto de la situacion muestra que el
escenario central que propone la Division Estudios es un escenario central que se fortalece.
Tiende a coincidir con la vision de que el escenario central estd correctamente planteado,
dentro de todas las dificultades que hay para plantear escenarios a dos afios y hasta a un mes,
pero coincide con la linea general que ese escenario plantea y cree que todos Ilos
acontecimientos que se han visto hasta ahora van en la direccion de fortalecer ese escenario
central. Coincide también con la conclusion del Informe de la Division Estudios de que si se
mira el escenario central lo que corresponde hacer es una reduccion en la tasa. También
concuerda con lo que plantea la citada Division que si se obsen/a s6lo el escenario central lo
gue corresponde es hacer una baja de tasa de interés de cierta envergadura, pero no se puede
mirar soOlo el escenario central, por lo tanto, se tiene que moderar un poco esa conclusién tal
como se sefala en el Informe.

Desde el punto de vista comunicacional, se ha bajado la proyeccion de inflacion.
La propia proyeccién de inflacion se va a mover esencialmente por debajo del centro del rango
durante practicamente todo el periodo, salvo periodos cortos ocasionados por el precio del
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petréleo que probablemente no corresponde enfrentar con la tasa de interés. De modo que,
desde el punto de vista comunicacional, no ve realmente una dificultad si lo que se hace ahora
es, gracias a una baja en la tasa de interés, corregir un poco hacia arriba la vision de inflaciéon
acercandose un poco mas al centro del rango meta que es lo que racionalmente se tendria que
hacer si efectivamente se confia en que el escenario central es el escenario claramente
predominante y mas predominante hoy de lo que era en la reunién de politica monetaria
anterior.

Comprende perfectamente que puedan haber desacuerdos porque esto es mas
bien juicio que evidencia empirica. Cual de los escenarios es el mas probable o cémo ha
variado la probabilidad de ios escenarios, pero su conclusién es que si la probabilidad del
escenario central ha variado en alguna direccién es para afianzarse, incluyendo el hecho de que
los premios soberanos del pais hayan mostrado una persistente tendencia a disminuir, como lo
muestra el éxito de la colocacion reciente.

Su conclusién es que estd de acuerdo con la propuesta de la Divisién Estudios
gue tiene que ver con el escenario central, moderada por la consideraciéon de los riesgos que se
tiene siempre que tener presente.

A continuacién, el Consejo procede a votar.

El Consejero sefior De Gregorio, el Vicepresidente sefior Marshall y el Presidente
sefior Massad votan por reducir en 25 puntos base la actual tasa de politica monetaria; la
Consejera sefiora Ovalle y el Consejero sefior Desormeaux votan por mantener la actual tasa
de politica monetaria.

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

42-01-030109 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base,
desde 3% a 2,75% anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan también en
25 puntos base.

IV. Comunicado

“ En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvié
reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, desde 3% a 2,75%
anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos
base.

En la decisién se consideré que, mas alld de fluctuaciones transitorias explicadas por la
evoluciéon del precio del petrdleo, las tendencias inflacionarias subyacentes se aprecian
reducidas. Estas se ubican por debajo de lo previsto en proyecciones anteriores, gracias
a la favorable evolucidon de algunos componentes de costos, en particular, la inflacion
externa y los costos laborales.

Se prevé que la inflacién puede llegar a la parte inferior del rango meta durante algunos
meses del presente afio. Sin embargo, se espera que la progresiva mayor utilizacion de
la capacidad instalada, favorecida por el impulso que entrega la politica monetaria, lleve
la inflaciébn hacia niveles en torno a 3% a fines del horizonte de proyeccion.

El desempefio de la economia internacional se ha mantenido dentro de lo previsto,
aunque los riesgos asociados a la situacion de Medio Oriente y a los desafios de
estabilizacion que enfrentan algunos paises de la regiéon contintan siendo relevantes.
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El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera
de confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion, respecto de la
trayectoria esperada de la inflacion en relacion con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 17,50 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA

M Vicepresidente
DESORMEAUX JIMENEZ ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Cons”era

JOSE DE GREGORIO REBECO
Consejero
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION N° 44
DE POLITICA MONETARIA
Celebrada ell18 de febrero de 2003

En Santiago de Chile, a 18 de febrero de 2003, siendo las 16,00 horas, se reldne

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 el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre G.
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 Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;

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

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesiéon N° 42, celebrada el 9 de
enero de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesion N° 42, celebrada el 9 de enero de 2003, cuya versiéon final se aprueba sin
observaciones.

Resolucion sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 41, celebrada el 10 de
diciembre de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesién N° 41, celebrada el 10 de diciembre de 2002, la que
se aprueba sin observaciones.

Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de agosto de 2003.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de agosto de 2003,
para el dia 12 de ese mes.
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IV.  Exposicion.

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

SINTESIS DEL MES

La trayectoria efectiva y esperada del precio internacional del petréleo, y en particular de la
gasolina, se ha ubicado algo por sobre lo anticipado en el Informe de enero. Por su parte, y a
pesar de la recuperacion que exhibe el precio del cobre, el peso también se ha ubicado en un
nivel mas depreciado que el de principios de afio, tanto en relacion con el d6lar como con una
canasta amplia de monedas. Estos dos antecedentes han aumentado en casi medio punto las
perspectivas de inflacion para el primer semestre de este afio. Por el momento no se aprecia
un cambio sustantivo en el panorama de mediano plazo, principalmente por el caracter
esencialmente transitorio que podrian tener aun los dos fendmenos anteriores. La mayor
estabilidad regional, junto con una probabilidad todavia elevada de una guerra breve que no
distorsione el suministro de crudo a nivel mundial, siguen siendo factores importantes que
sustentan el escenario base. En todo caso, los escenarios de riesgo que se plantearon en el
Informe de enero han tomado mayor preponderancia.

Por su parte, la informaciéon mas reciente confirma un débil crecimiento de los costos laborales
unitarios, gracias al reducido incremento de los salarios, en torno a 4% anual en diciembre.
Adicionalmente, se aprecié en el cuarto trimestre del afio pasado una aceleracién de la
productividad, en particular en el sector industrial. A ello se afiade un panorama
sorpresivamente acotado de inflacion subyacente IPCX e IPCX1, lo que indica que los
margenes se mantienen comprimidos. La estabilidad en las expectativas privadas de inflacion
seflala que el mercado no aprecia un cambio sustantivo en el panorama de mediano plazo
presentado en el Informe de enero. En efecto, luego de la reunion de enero, las tasas de
interés de largo plazo tuvieron un ajuste relevante a la baja, en linea con las perspectivas de
inflacion presentadas en el Informe y la reducciéon de la tasa de politica monetaria. Ello es
ademas coherente con parte de la depreciacién del tipo de cambio y la ampliacion del
diferencial interno-externo de tasas reales de mediano plazo, asi como con el debilitado
crecimiento de las exportaciones durante el afio 2002, lo que constituyé una noticia relevante
del dltimo Informe.

No se aprecian aln novedades que modifiquen el panorama de crecimiento de la actividad y el
gasto para este afio, manteniéndose ademas los escenarios de riesgo derivados de la situacién
internacional. La actividad de diciembre se expandié por sobre lo esperado debido a noticias
positivas que se concentraron especialmente en el sector minero y en menor medida en el
industrial. La informacion sectorial reciente ha acentuado el diagnéstico de que la economia
estd en una senda de crecimiento moderado, gracias a una recuperacion del consumo, pero
con tasas de crecimiento menores para las exportaciones. ElI mercado laboral continta
mostrando un crecimiento del empleo, que si bien alin no se ha traducido en un aumento
sostenido de la tasa de participacion laboral, probablemente ha incidido en las mejoras de los
indicadores de confianza de los hogares. Las ventas de vehiculos nuevos se mantienen en
niveles altos, lo mismo que las ventas de durables del comercio. Informacidn indirecta muestra,
ademas, que las existencias parecen haber terminado su ciclo de caidas del segundo semestre
del afio pasado: tanto las importaciones de consumo como la produccion industrial han
mostrado buenas tasas de crecimiento en ios datos mas recientes. Sumado a ello, y pese a
que el total de las colocaciones muestra caidas en lo mas reciente, se espera que los créditos
de consumo continden creciendo. El recorte de 25 puntos base en la tasa de politica monetaria
del mes pasado, a diferencia de lo ocurrido con las tasas de captacidon, que han disminuido,
aun no ha sido traspasado a las tasas de interés de colocacion, lo que probablemente
sucedera a partir de marzo cuando se reanuden las ofertas de crédito del sistema financiero.
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En la formacion bruta de capital, en tanto, no se aprecian novedades. El mercado inmobiliario
mantiene altos niveles de ventas, y parece haber culminado la aceleracion del segundo
semestre del afio pasado. Los permisos de edificacién ain no muestran el repunte esperado,
dado el dinamismo del mercado de la vivienda, y tanto las ventas como las importaciones de
bienes de capital continGan con un comportamiento erratico.

La informacién mas reciente y revisada del afio 2002 muestra que el crecimiento de los
volimenes exportados de bienes estuvo por debajo de lo que se estimé en su momento. Las
exportaciones totales de bienes tuvieron un incremento en volumen de sélo 1,4%, cifra inferior
al 3,8% considerado en el Informe de enero. En estas correcciones jugaron un rol
preponderante nuevas estimaciones de valor y de precios por categoria que, si bien no
modificaron sustancialmente el agregado de las exportaciones, si lo hicieron en sus precios,
modificando con ello las estimaciones de quantum. Parte importante del cambio se explica por
un mayor valor de las exportaciones principales no cobre y uno menor de las resto. Las
importaciones de bienes también tuvieron correcciones, aunque menores en relacion con lo
estimado previamente.

La ejecucion fiscal para 2002 en su conjunto arrojé un déficit contable de 0,8% del PIB, lo que
de acuerdo con el Ministerio de Hacienda es coherente con la meta de superavit estructural. El
crecimiento del gasto con impacto macroecondémico y la inversién publica se ajustaron en el
segundo semestre para cumplir con lo anunciado en octubre. Asi, el gasto con impacto
macroeconémico y la inversiéon finalizaron el afio con incrementos reales de 4,6% y 6,7%,
respectivamente, ambos menores a los considerados en la discusién del proyecto de Ley de
Presupuesto para el afio 2002 (4,9% y 11%, respectivamente).

En su conjunto, la informacibn mas reciente permite esperar una trayectoria algo mas
acentuada para la inflacién en el corto plazo (primer semestre), pero sin modificaciones en el
escenario central de inflacion para el mediano plazo contenido en el Informe, con un
crecimiento moderado de la actividad y del gasto. El ritmo de crecimiento mundial continGa
siendo positivo y el precio del cobre se ubica en torno a los niveles esperados para este afio.
Indudablemente, las turbulencias geopoliticas son el factor mayor de riesgo, pero por ahora
persiste como escenario mas probable una resolucion rapida al conflicto que no ponga en
peligro la recuperacion de la economia global. En linea con estos antecedentes, el mercado no
espera movimientos de la tasa de politica monetaria en el corto plazo.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
|. Escenario internacional

En términos gruesos, las perspectivas de crecimiento de los socios comerciales se mantienen
sin mayores cambios en relacién con las consideradas en el Informe de enero. No sucede lo
mismo con el precio del petrdleo, que ha alcanzado —y se espera permanezca por algin
tiempo mas— niveles por sobre lo estimado entonces. Ello lleva a modificar al alza el precio
promedio esperado para el afio 2003, generando algun deterioro de los términos de
intercambio, que no es compensado por el mejor precio del cobre del dltimo tiempo. De otro
lado, los riesgos asociados a la situaciéon de Brasil se han reducido en las dltimas semanas,
como consecuencia de politicas y decisiones economicas que han permitido mejorar la
confianza de los inversionistas. Esto, que ha contribuido a mejorar significativamente el manejo
de la deuda publica en Brasil, no evita que se mantenga alguna cautela, por cuanto persisten
riesgos politicos que podrian comprometer la liquidez y sustentabilidad de la deuda brasilefia.

En términos de crecimiento mundial, las proyecciones para el presente afio presentan cambios
marginales a la baja respecto del escenario base de enero. Asi, para el afio 2003, se proyecta
un crecimiento de 3,0% ponderado por PPC (paridad del poder de compra) y de 2,1% para los
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principales socios comerciales. Para el afio 2004, en tanto, las proyecciones se ajustaron 0,1 y
0,2 puntos porcentuales al alza, para las proyecciones ponderadas a PPC y para los principales
socios comerciales, respectivamente.

En lo que va del afo, el precio del cobre ha registrado un aumento significativo, llegando a los
niveles mas altos de los ultimos veinte meses, transandose en la vecindad de los US$0,75 por
libra. El deprimido desempefio de los mercados bursatiles, junto a la depreciacion del ddlar y la
preferencia por activos mas seguros, ha ayudado a generar una mayor demanda por metales,
convirtiendo el cobre en una inversion atractiva. También ha influido la baja en los inventarios
totales de cobre, sobre todo en las bolsas de metales asiaticas, por la demanda creciente de
China y Corea. No obstante, no se espera que el actual nivel de precios perdure a mediano
plazo, por lo que se mantienen las proyecciones de US$0,76 y US$0,82 la libra en 2003 vy
2004, respectivamente.

El petrdleo, en tanto, ha mantenido un precio promedio que supera los US$31 por barril en lo
que va del afio. El aumento del precio del crudo esta asociado a la postergacién de la
resolucién del conflicto en Venezuela y a una percepcién de que el posible conflicto bélico en
Irak tendra un impacto mayor o0 mas persistente sobre el precio del petréleo que el esperado
anteriormente. En el mismo periodo, el precio internacional de la gasolina ha crecido por sobre
el del crudo, mas alla de la relacién que histéricamente mantenian. El cierre no programado de
algunas refinerias y la paralizacién de la produccidn en Venezuela provocaron una importante
caida de los inventarios en Estados Unidos, los que descendieron a los niveles de 1998,
generando el mayor incremento en el precio de la gasolina.

De esta forma, el promedio proyectado del precio del petréleo para el afio aumenta desde
US$25 por barril, considerado en enero a US$26,5, y se mantiene la proyeccion de US$23 para
el aflo 2004, cifras aproximadamente en linea con lo que indican los futuros del crudo.

Los mercados financieros internacionales también han reflejado el nerviosismo por el posible
conflicto bélico en Irak, a lo que se suma la falta de indicadores que permitan confirmar el inicio
de una recuperacion econdmica mundial sélida. Asi, respecto de la anterior reunién de politica
monetaria el rendimiento de los bonos europeos a diez afios cayd en cerca de 30 puntos base.
El retorno de los bonos de largo plazo en délares, en tanto, se ha mantenido relativamente
estable, pues el efecto refugio de valor de estos instrumentos se ha visto compensado por la
mayor emision que emprendera el gobierno norteamericano para financiar el incremento en su
déficit fiscal. Ademas, se ha observado un considerable aumento en los precios de los metales,
en especial del oro, el que llegd a sus niveles mas altos desde fines de 1996.

Lo anterior también ha producido efectos en la cotizacion de la moneda estadounidense, en
especial respecto del euro, con el que se ha depreciado alrededor de 4% desde la anterior
reunion.

Los futuros de tasa Fed Funds sefialan que una parte del mercado espera una rebaja adicional
en la tasa de politica, de 25 puntos base, en la proxima reunién de la Reserva Federal, aunque
s6lo la aparicién de indicadores mas negativos de los hasta el momento disponibles validarian
este recorte. De todas formas, los agentes esperan que el proceso de alzas de tasas se inicie
el segundo semestre del afio. En la zona euro, en tanto, se anticipa una rebaja adicional de
tasas de aqui a mediados de afio de a lo menos 25 puntos base, en linea con el recorte
decretado recientemente en el Reino Unido.

Respecto de los mercados emergentes, la situacién en los principales focos de atenciéon se ha
tranquilizado, pese a que los fundamentos de las economias en cuestion siguen siendo
fragiles. Aunque Argentina logré evitar una moratoria con el Fondo Monetario Internacional tras
alcanzar un acuerdo de transicién, no hay aun soluciones definitivas a los graves problemas
que aquejan a esa economia. Por otro lado, el nuevo gobierno de Brasil ha logrado aumentar
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la confianza de los inversionistas, permitiéndole enfrentar de mejor manera los compromisos de
su deuda. Sin embargo, una caida en la confianza de los inversionistas, que podria darse, por
ejemplo, si el gobierno se alejara de las politicas pro-mercado, comprometeria seriamente la
sustentabilidad de su deuda. También aparece como una fuente de riesgo un deterioro mayor
en las condiciones reales y financieras externas, asociado a la materializacion de los riesgos
gue enfrenta la economia mundial.

II. Mercados financieros

Hasta la primera semana de febrero, en el mercado financiero interno, al igual que en el resto
del mundo, se observé una mayor preferencia por instrumentos mas seguros, en especial de
renta fija de corto y mediano plazo. Asi, las tasas de interés de los documentos reajustables
del Banco Central con plazos inferiores a diez afios, cayeron en promedio cerca de 30 puntos
base. Estas menores tasas de interés reflejaron, ademas, la reduccion de la tasa de politica
monetaria a comienzos de enero y las perspectivas de inflacion presentadas en el Informe.

Mas recientemente, sin embargo, las mejores expectativas respecto del Imacec de diciembre,
junto con un cambio de portafolio hacia activos en ddlares, ha provocado un aumento en las
tasas de estos instrumentos, situandolas en niveles de UF+2,9% y UF+4% para los BCUS y
BCU10 afios, respectivamente.

Las tasas de interés de los documentos nominales, por su parte, no han mostrado mayores
cambios respecto de diciembre, tanto a corto como a mediano plazo. No obstante, dada la
caida de las tasas reales de mediano plazo, esta estabilidad puede interpretarse como un
realineamiento de las expectativas de inflacion.

Respecto de la tasa de politica monetaria, el mercado no espera cambios significativos durante
el primer semestre del afio 2003. Ello se aprecia tanto en la curva forward como en la encuesta
de expectativas de febrero.

La trayectoria de las tasas de interés de los instrumentos privados de renta fijja ha estado
determinada por la variacidn positiva —tanto efectiva como esperada— de la UF en el corto
plazo, registrando en la actualidad niveles histéricamente bajos. En todo caso, no puede
suponerse una tendencia concreta a partir de estos datos, por cuanto la escasez de
transacciones del mes limita la informacién contenida en esas tasas de interés. Con todo, las
letras de crédito muestran una TIR media de 5%, cifra que se repite para aquellas letras con
tasa de emision entre 4% y 6%, y que es de 6,2% para emisiones con tasas superiores a 6%.
Las tasas de los bonos corporativos también han disminuido, promediando en la actualidad
5,3%. Si bien en enero se registré s6lo una emisidon de bonos, el monto vigente a la fecha de
este tipo de inversiones supera los 320 millones de Unidades de Fomento, el mayor nivel desde
gue existe este tipo de instrumentos.

En enero y en las primeras semanas de febrero, inversamente a lo que ocurria hasta diciembre,
el sistema financiero ha traspasado so6lo parcialmente la reduccién de la tasa de politica
monetaria a sus operaciones con el publico. Sdlo las tasas de captacion han reaccionado a la
baja, mientras las de colocacion han aumentado. Es probable que esta situacion se corrija en
marzo, cuando la banca reanude las ofertas de créditos de consumo.

En cuanto a los agregados monetarios, en enero el dinero mantuvo el dinamismo de los meses
previos. La variacion real anual del M1A permanece sobre los dos digitos (18,8%), asociada al
menor costo de oportunidad de otros activos. Los agregados monetarios mas amplios, en
tanto, muestran tasas de crecimiento mas moderadas.

En enero, las colocaciones totales —al sector plblico y privado— cayeron por segundo mes
consecutivo. En términos desagregados, mientras los créditos a empresas siguen
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desacelerdndose, los destinados a personas continGan aumentando, en particular los de
consumo que alcanzan niveles similares a los de comienzos de 1998.

Tipo de cambio

En lo que va de 2003, el peso acumula una depreciacion de 5,7% respecto del promedio de
diciembre. En la primera quincena de enero la paridad entre la moneda local y el dolar se
movié en torno a $710, a partir de entonces inicid una trayectoria de depreciacion que la ha
llevado a situarse entre $740 y $750. La situacion bélica de Irak, sumada a sus efectos sobre
el precio del petroleo, el nivel actual del Real y las menores tasas de interés de largo plazo en
Chile han sido los principales sustentos de este aumento del tipo de cambio. El incremento del
precio del cobre, que podria inducir a una apreciacién del peso, hasta ahora no ha tenido
mayor incidencia.

Las expectativas para la trayectoria del tipo de cambio de la encuesta de expectativas realizada
a comienzos del mes, muestran un escenario de apreciacion del peso, terminando el afio en
torno a $720. Este numero es coherente con las expectativas informadas por Consensus
Forecasts en una encuesta del 10 de febrero. Esto también se reflejaba en la ampliacion de los
diferenciales de tasas reales internas y externas, que se produjo tras conocerse el Informe de
enero. En lo més reciente, el aumento de las tasas internas ha disminuido el diferencial. El
spread soberano, por su parte, estd algo por sobre el de comienzos de afio, aunque se
compensa con una tasa externa menor.

Por otro lado, los precios futuros para el tipo de cambio que entrega Bloomberg indican una
depreciacion adicional del peso para fines de afio, promediando en la Ultima semana cerca de
$760 por ddlar.

La proyeccion para el tipo de cambio real a febrero indica un aumento del orden de 8%
respecto de diciembre pasado. Este valor es resultado, principalmente, de la depreciacion
nominal del peso respecto del ddlar, reforzado por las apreciaciones del euro y del yen, que en
el afo acumulan 5,5% y 1,5%, respectivamente.

Bolsas

En las bolsas mundiales se ha observado un retroceso asociado a la ya comentada
incertidumbre respecto del conflicto en Irak y su efecto sobre las decisiones de inversion de los
agentes. Asi, en lo que va del afio el Dow Jones ha caido 8,3%, el Nasdaq 5,4%, los ADR
latinos 9,1% y los ADR chilenos 0,3%. Esta ultima diferencia puede explicarse en parte por la
entrega de los resultados del afio pasado, mejores que lo esperado en algunas empresas
chilenas con emisiones de ADRs.

El mercado local muestra un cierto desacoplamiento de la incertidumbre que ha afectado las
bolsas mundiales. Es asi como las positivas expectativas respecto de la actividad en
diciembre, sumada a las noticias respecto de traspasos de propiedad y el efecto del mayor
precio de la celulosa en el sector forestal, han configurado un mejor panorama. En lo que va
de febrero, el IPSA y el IGPA acumulan crecimientos de 1,5% y 0,6%, respectivamente. Sin
embargo, ajustados por la variacion del tipo de cambio, estos indices anotan caidas similares al
resto de las bolsas; 4% el IPSAy 4,8% el IGPA.

lll. Actividad y empleo

La estimacion de crecimiento del PIB para el cuarto trimestre y el afio 2002 en su conjunto, tuvo
una correccion al alza respecto de lo considerado en el Informe de enero. Un dinamismo
mayor al anticipado en la actividad del sector industrial y, especialmente, de la mineria explica
el cambio. De esta manera, el crecimiento estimado para el afio 2002 se ubica en 2% (antes
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1.9%), y el del dGltimo trimestre del afio en 3% (2,7%). Para el primer trimestre del presente
afio, el crecimiento esperado del PIB permanece en 3,2%, con una velocidad de incremento
menor que la del cuarto trimestre de 2002.

En cuanto a la demanda, a la mayor estimacién de incremento del PIB se sumé la revision de la
informacion de demanda externa neta para el afio. Este cambio se debid, principalmente, a la
incorporacién de nuevos antecedentes de valores de exportaciones de bienes, lo que afecté al
quantum y a los deflactores previamente estimados. Como resultado de estas actualizaciones,
el valor real de las exportaciones de hienes y servicios para 2002 tuvo un Incremento de 1,9%,
menor que el considerado en el Informe de enero (2,7%). Al mismo tiempo, los precios de
éstas resultaron menos negativos, con una caida de 2,4% respecto del 3,3% anterior. Por su
parte, las importaciones de bienes y servicios para el afio, tuvieron un crecimiento
practicamente igual (1% ahora versus 0,9% en enero), y con precios también algo menos
negativos que lo considerado anteriormente.

Con estos antecedentes, la estimacion de crecimiento de la demanda interna para 2002,
aumenté desde 1,3% a 1,8%. SimultAneamente, se corrigié la trayectoria trimestral del gasto,
con lo que en los tres primeros trimestres del afio la variacién estimada aumentd, en promedio,
0,7 puntos porcentuales. El cuarto trimestre no sufri6 correcciones de relevancia.

Para el primer trimestre de 2003, en tanto, se corrige al alza la proyeccién de crecimiento de las
exportaciones de bienes.

Demanda interna

Durante diciembre se mantuvieron las favorables sefiales para el consumo que se sucedieron
en la Gltima parte del afio pasado. Por un lado, las ventas de bienes de consumo durable,
tanto del comercio minorista como de sectores especificos, continGan creciendo en términos
anuales; en particular, las ventas de automoéviles nuevos aumentan a tasas del 30% anual. Por
otro, los indicadores de consumo habitual también refuerzan su mejor desempefio, con ventas
de supermercados Asach que mantienen un sostenido crecimiento, lo mismo que las del INE.
Por su parte, las ventas industriales de bienes de consumo habitual, a pesar de que en el
margen experimentan una disminucion, se mantienen por sobre los registros de mediados de
ano.

La evolucion de los indicadores de consumo ha seguido vinculada con las mejores expectativas
de los agentes. En enero, el indice de ADIMARK registré el valor mas alto desde marzo de
2000. Cualitativamente también hubo una mejora, pues las respuestas mas favorables estan
asociadas con la situacién actual del pais y con las condiciones para comprar articulos
durables en el presente, mas que lo que se espera realizar a futuro.

La informacion de diciembre y enero muestra una recuperacion de los niveles de existencias.
Por un lado, las importaciones de consumo sostuvieron una importante recuperacion luego del
estancamiento que mostraban desde mediados del afio pasado. Por otro lado, aunque con
menor intensidad, se aprecia un incremento en la relacibn entre produccion y ventas
industriales del INE, la que crece marginalmente en diciembre.

Como se esperaba, en 2002 la inversion tuvo un débil comportamiento. Por el lado del
componente maquinaria y equipos, las importaciones y ventas de bienes de capital
experimentaron caidas anuales de 3,2% y 6,5%, respectivamente. No obstante, en diciembre y
enero las importaciones de bienes de capital muestran una recuperacién, la que si bien no es
aun suficiente para marcar una tendencia, refleja un cambio respecto de la caida que mostrd
durante practicamente todo el segundo semestre de 2002.



Sesién Politica Monetaria
18.02.2003

BANCO CENTRAL DE CHILE

Por Otra parte, la informacion del catastro de proyectos de inversion de la Corporacién de
Bienes de Capital a diciembre de 2002 sefalé una disminucion para el afio 2001 de 3,1%
(US$122 millones) respecto de lo previsto en octubre. Para el afio 2002, se aprecia un
aumento de 2,7% (US$112 millones), debido principalmente a aumentos en los sectores
Inmobiliario, Energia y Obras Publicas, a pesar de algunas caidas menores en los sectores de
Mineria e Industria. Para 2003, en tanto, el valor total de la inversién proyectada tiene una
disminucién de 7,2% (-US$400 millones), dada una disminucidon generalizada en todos los
sectores, a excepcion del inmobiliario.

Respecto de este ultimo sector, en diciembre las ventas de viviendas nuevas alcanzaron a
poco mas de 800 unidades, con lo que los meses para agotar el stock aumentaron a 15. Este
menor nivel de ventas, comparado con las mas de mil unidades de meses anteriores, esta
fuertemente determinado por un componente estacional, por lo que ajustado por este factor no
representa un cambio sustancial del dinamismo previo. De todas formas, se aprecia que la
aceleracion de las ventas se habria estancado en niveles elevados.

Los permisos de edificacion, pese al dinamismo del sector, han caido a partir del segundo
trimestre de 2002, llegando a niveles cercanos a la mitad de los observados a comienzos de
afio. Esta tendencia resulta importante por cuanto es un indicador de que la evolucién de las
ventas del sector inmobiliario aun no se materializa en mayor actividad del sector.

Politica fiscal

Durante el cuarto trimestre de 2002, las cuentas fiscales jugaron un rol bastante menos
expansivo que durante los primeros seis meses. El balance contable global anual fue de -0,8%
del PIB, resultado menos deficitario que el proyectado oficialmente en octubre pasado (-0,9%) e
inferior a la mayoria de las expectativas de los analistas privados. Por su parte, el superavit
estructural del afio fue 0,9% del PIB.

Lo anterior fue el resultado tanto de un ajuste por el lado del gasto con efecto macroeconémico
como del muy positivo comportamiento de los ingresos tributarios. Es asi como, medido en
términos reales, durante el cuarto trimestre este gasto cayd 0,2% {versus 6,4% acumulado al
tercer trimestre), totalizando un incremento de 4,6% en el afio, ambas cifras respecto de
iguales periodos del afio 2001. El comportamiento del gasto se explica principalmente por la
inversion publica que, tras concentrarse fuertemente en el primer semestre del afio, cay6 cerca
de 13% real anual en el Ultimo trimestre del afio 2002. De esta manera, durante 2002 la
inversion mostréo un incremento real anual de 6,7% {versus 11% estipulado en la Ley de
Presupuesto).

Por su parte, los ingresos tributarios mostraron un incremento importante —de cerca de 12%
en términos reales— respecto del Jdltimo trimestre de 2001, valor que se compara
positivamente con la cifras registradas en los periodos anteriores.

Sector externo

Como se sefiald, se realizaron correcciones en la informacion disponible para el comercio
exterior del afio 2002. En el caso de las exportaciones de bienes, se produjeron cambios de
valor que en el agregado implicaron un leve aumento (0,3%). Al interior de las distintas
categorias hubo, no obstante, cambios significativos. Las exportaciones principales distintas de
cobre se modificaron al alza en 4,7%, mientras las no tradicionales y otros a la baja en 0,5% y
6,3%, respectivamente. Las ventas de cobre, en tanto, se mantuvieron practicamente sin
cambios. A esto se sumo la actualizaciéon de los antecedentes de precios de exportaciéon, lo
gue provocO una correccidn general de los volimenes exportados.
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Asi, el volumen del total de envios al exterior tuvo un crecimiento de 1,4%, inferior al
considerado anteriormente (3,8%). Por categorias, el principal cambio se verificé en las no
tradicionales que pasaron desde un aumento cercano a 7% a uno de 3,6%. La caida en el
volumen de las exportaciones de cobre, en tanto, se acentudé (-3% ahora versus -1,2% en
enero). La categoria Otros sufrié la correccién mas importante en el incremento de su volumen
(desde 10% a so6lo 1%), aunque con una incidencia menor en el total. Las principales no cobre,
por su parte, tuvieron un cambio menor, manteniéndose el incremento de quantum cercano a
6%. En cuanto al dltimo trimestre del afio 2002, el quantum de las exportaciones totales creci6
1,0% anual, revirtiendo la caida de 4% en el cuarto anterior. El mayor crecimiento se dio en el
volumen de ios envios resto (3,1%).

Las importaciones de bienes para 2002 también se vieron sujetas a revision, mostrando una
caida superior a la estimada previamente (-3,8% respecto de -3,1% en enero). Las distintas
categorias tuvieron correcciones similares en sus valores. Respecto de sus precios, en general
no se verificaron modificaciones relevantes. Las importaciones totales tuvieron una caida de
precios de 3,9% y las de consumo una de 5,7%. Con esto, la caida de valor de las
importaciones se tradujo en un ajuste a la baja en los quantum importados, que pasaron desde
un crecimiento de 1% a 0,2%. En cuanto al Ultimo trimestre de 2002, el total de las
importaciones tuvo un incremento de volumen de 3,8%, duplicando el crecimiento del trimestre
previo. Algo similar ocurrié con el quantum de las internaciones de bienes de consumo, que
aumentd 14,5% anual en el Gltimo cuarto de 2002, luego de crecer 7% en el trimestre anterior.

Respecto de enero de 2003, el valor de las exportaciones tuvo un aumento en doce meses de
6,6%, cifra que llegd a 10,7% en el caso de las importaciones.

Mercado laboral

En el cuarto trimestre de 2002, el panorama del mercado laboral acentud la tendencia positiva
mostrada los Ultimos meses. Eliminados los factores estacionales, el empleo continu6 al alza,
con un incremento respecto del trimestre moévil anterior de alrededor de diez mil puestos de
trabajo, explicado por un aumento de la ocupaciéon en el sector privado. Por el contrario, los
programas fiscales directos se redujeron en aproximadamente siete mil plazas.

Asi, de acuerdo con la informacion del INE, en el trimestre movil octubre-diciembre la tasa de
desempleo a nivel nacional —tanto desestacionalizada como en términos absolutos— fue la
mas baja desde principios de 1999. Similar comportamiento tuvo la tasa de desocupacion que
la Encuesta de Ocupacion y Desocupacion de la Universidad de Chile reportd para diciembre
de 2002 (11,9%) y que, en este caso, es la mas baja desde diciembre de 1998.

Este contexto de mayor ocupacién y menor tasa de desempleo no ha estado acompafiado aun
por un aumento sostenido de la tasa de participacidon, la que se mantiene estable desde el
trimestre movil finalizado en octubre del afio pasado. Por otro lado, las vacantes sufrieron una
desaceleracién en su crecimiento anual en enero pasado.

Por sectores, el comportamiento de la ocupacion se explicd principalmente por los servicios
comunales, sociales y personales, el comercio y la construccién, que en conjunto generaron
cerca de 35 mil puestos de trabajo entre los trimestres moviles finalizados en noviembre y
diciembre del afio recién pasado. Aislando los efectos estacionales, el empleo en los sectores
construccion e industria confirmé el cambio de tendencia registrado desde octubre y noviembre
de 2002, respectivamente. Esto es, el sector construccién cre6 siete mil plazas de trabajo,
mientras que en la industria se produjo una merma de cinco mil.
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IV. Precios y costos

En enero el IPC tuvo una variacion de 0,1%, en linea con las estimaciones internas y por
debajo de lo que sefialaban las expectativas de mercado (0,2% - 0,3%). Si bien la trayectoria
del precio del petroleo y su efecto sobre el de los combustibles en el mercado interno fue el
principal determinante del incremento del IPC, las caidas en los precios de perecibles,
vestuario y productos médicos compensaron parte importante de ella. Aunque las dos primeras
corresponden a factores estacionales esperados, la de los productos médicos constituyé una
sorpresa, la que a su vez tuvo impacto sobre la estimacién de inflacion subyacente, en especial
del IPCX1. Asi, para la inflacién tanto del IPCX como del IPCX1, la variacién mensual fue de
0% y el incremento anual se situé en 1,7%.

A contar de mediados de diciembre, el precio del petréleo en los mercados internacionales ha
experimentado una marcada alza (alrededor de 25% a la fecha de cierre de esta minuta), lo
gue a su vez se ha traspasado a los precios internacionales de sus derivados. El impacto de
este aumento en el mercado interno ha sido sustancial en enero y febrero. En efecto, el precio
de la gasolina automotriz —el combustible con mayor ponderacion del IPC— asi como el del
resto de los derivados considerados, ha aumentado entre 15% y 20% los dos ultimos meses,
pese a que en todos ellos ha comenzado a operar el subsidio que aporta el FEPP. En el caso
de la gasolina, el efecto se ha visto amplificado por el desalineamiento que muestra respecto
del precio del crudo, con un aumento equivalente al triple del observado en el petréleo desde
mediados de enero.

Por ahora, el escenario base de proyeccién de corto plazo considera que el precio del petréleo
promediara alrededor de US$32 y US$28 en el primer y segundo trimestres del afio, lo que esta
aproximadamente en linea con lo que indican los futuros de precios en los Ultimos dias.

El precio interno de los combustibles también ha sido ademas afectado por la depreciacion del
peso en las semanas mas recientes. Aunque el nivel actual del tipo de cambio es 5% mayor al
considerado en enero, se estima que esta alza sera temporal, retornando al escenario base en
el transcurso de 2003. Dada esta transitoriedad, no se cree que en el corto plazo se dé un
canal de traspaso distinto del habitual, esto es, hacia las tarifas de los servicios publicos.

Por ahora, el efecto combinado del mayor precio de los combustibles y del tipo de cambio hara
aumentar la tarifa de la locomocion colectiva en $10 a mediados de febrero, pudiendo
producirse un nuevo incremento a mediados de marzo, el que alcanzaria a $20. Asimismo, se
espera que en el transcurso del segundo trimestre, y sujeto a la ocurrencia del escenario del
precio del petroleo ya sefialado, al menos uno de los aumentos se revierta.

De materializarse un escenario alternativo, en que el tipo de cambio se mantiene en torno a
$750 por dolar y el precio del petrdleo continda en niveles de US$32 por barril durante este y el
préximo afio, el escenario de inflacibn esperada obviamente se modifica al alza. Como
referencia, y considerando so6lo los efectos directos de estas trayectorias alternativas sobre la
inflaciéon y el PIB —y no efectos sobre el resto de las variables que configuran el escenario
internacional, las que seguramente también se verian afectadas— se estima que la inflacion del
IPC seria casi dos puntos porcentuales mayor que en el escenario base, tanto a fines de este
afio y del proximo. La inflacibn subyacente, en tanto, aumentaria en torno a un punto
porcentual este afio y casi dos el proximo. En todo caso, las consecuencias de este escenario
sobre el crecimiento mundial, el precio del cobre y las expectativas locales, deberian mitigar
parcialmente estos efectos.

Las expectativas de inflacién de los agentes, respondiendo a la mayor incertidumbre respecto
del precio del petrdleo y el aumento del tipo de cambio, han mostrado un pequefio aumento
durante la segunda semana de febrero. A cinco afios plazo, no obstante, permanecen en torno
al 3%. A un afo plazo, la encuesta realizada a las mesas de dinero sefala niveles de 2,4%,
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con un leve incremento respecto de enero. La encuesta de expectativas realizada a comienzos
de mes, muestra una leve caida en relacidon con los meses previos, con una inflacion esperada
a diciembre de este afio que pasa desde 3% (mediana de las anteriores cinco encuestas) a
29%. A dos afos plazo, el diferencial de tasas entre las operaciones nominales y las
reajustables se sitia también en 2,3%, mientras que la encuesta de expectativas permanece en
3%.

Por el lado de los salarios, en diciembre pasado las remuneraciones nominales experimentaron
un importante crecimiento mensual, aunque con variaciones anuales a la baja respecto del mes
anterior (Indice de Remuneraciones por Hora e Indice del Costo de Mano de Obra, 4,0% y
4,1%, respectivamente). Con todo, estos indicadores cerraron el afio con incrementos anuales
menores en mas de un punto porcentual a los del afio anterior, caida en linea con el ajuste que
la inflaciéon subyacente tuvo en el afio 2002.

En la evolucién de los salarios de diciembre destacé el incremento mensual tipico por
estacionalidad de aquellos correspondientes al sector publico, no obstante en términos anuales
estos Ultimos tuvieron una marcada caida por el reajuste concretado en dicho mes. Ligado a
este reajuste, los salarios de servicios redujeron su incremento anual a 3,9% a fines de 2002,
practicamente la mitad del incremento de fines de 2001, ubicando su reajuste por debajo del
reajuste del sector privado por primera vez desde comienzos de 2001.

Este comportamiento de los salarios, sumado a los incrementos de productividad mas
recientes, provoco una nueva desaceleracion en los costos laborales unitarios, en especial del
sector industrial. Esto viene a reforzar un escenario de menores presiones inflacionarias en el
mercado del trabajo.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Como se menciond, dos factores modifican las perspectivas de inflacion en el corto plazo
respecto de lo considerado en enero: el precio del petréleo y el tipo de cambio. Por el lado del
precio del petréleo, se incluye un mayor precio en el primer semestre del afio, pasando desde
un promedio de US$30 y US$25 en el primer y segundo trimestre, a promedios de US$32 y
US$28, respectivamente. Como es habitual, el principal efecto del precio del petrdleo se
verifica en un aumento en el precio interno de los combustibles, parte del cual ya se aprecia.
Ademas, tiene alcances en la tarifa de la locomocién colectiva y también sobre algunos
servicios como telefonia y agua potable, que incorporan en sus clausulas de reajuste el IPM
(Indice de Precios al por mayor).

Respecto del efecto del tipo de cambio en el corto plazo, no se considera un traspaso distinto
del habitual, centrandose parte importante en las tarifas de los servicios basicos, lo que se
suma al impacto del precio del petréleo sobre este item.

De esta forma, las estimaciones disponibles indican que en febrero el IPC tendria un
incremento de 0,5%. El efecto de las alzas acumuladas en el precio de los combustibles, el
reajuste en la tarifa de la locomocién colectiva, asi como en los servicios publicos derivado del
aumento del IPM en enero (3%), determinan este resultado. Se contraponen la continuacion de
las caidas estacionales en los precios de perecibles y vestuario. Con esto, la inflacion anual
del IPC subiria hasta 3,5%.

Marzo, en tanto, tendria una inflacion méas cercana a 0,8%, con marcada estacionalidad en el
rubro educacion, la continuacién de los efectos del aumento en el precio de los combustibles y
un nuevo aumento en la tarifa de las micros, el que dado el tipo de cambio esperado para
febrero y el aumento en petréleo diesel, seria de $20. Con ello la inflacion anual subiri a hasta
3.8%. En el segundo trimestre, de verificarse el escenario previsto para el precio del petréleo,
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podrian observarse meses de inflaciéon negativa, llegando el incremento anual del IPC a cerca
de 3% para mediados de afio.

En cuanto al IPCX, se espera finalice el primer trimestre con un incremento anual cercano a
2%, el que aumentaria a 2,3% para fines del segundo cuarto del afio.

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

El Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic, sefiala que le parece
pertinente agregar algunos comentarios con respecto al escenario internacional, el que promete
ser especialmente importante en los proximos meses, en el sentido de cémo se comparan
ahora las perspectivas de la economia mundial frente a lo que se observaba en la Ultima
reunion.

Cualitativamente, dice, el escenario no ha cambiado mucho en términos de que
lo mas probable sea un ataque de Estados Unidos con una resolucién relativamente rapida.
Sin embargo, respecto a ese escenario y sus riesgos, hay dos cambios desfavorables
importantes. El primero de estos riesgos es que la situaciéon actual, con incertidumbre y
resolucion inconclusa, se prolongue por mayor tiempo que lo esperado, en la medida que
Estados Unidos ha enfrentado mayor resistencia que la esperada respecto al apoyo de
potenciales aliados e incluso de parte de su poblacion interna. En este caso, los altos precios
del petroleo que se han observado, asi como la mayor incertidumbre financiera y real, podrian
continuar més alla de lo previsto.

Un segundo riesgo que cree también se ha incrementado, es que tras este
ataque, la resolucion del conflicto y sus consecuencias no se resuelvan tan rapidamente.
Sefiala que han aumentado las sefales de alerta respecto a ataques terroristas de Al Qaeda y
también se han detectado movimientos de explosivos en el sur de Irak, lo cual hace temer
posibles dafios a pozos petroleros en caso que el ataque sea via Kuwait.

El otro cambio importante tiene que ver con el escenario central. Lo que se ha
visto es que el precio del petréleo esta mas alto y probablemente continuara siendo mas alto de
lo que se esperaba. La impresion que existe es que, mas alla de los efectos de la situacion en
Irak, el impacto que ha tenido la situacién en Venezuela ha sido importante. Sefala que su
produccion estimada de petréleo ha caido en unos dos millones de barriles diarios y cree que
eso ha tenido un impacto de algunos ddlares por barril. Esto ha hecho incrementar los precios
ahora y se espera que también continde siendo el caso durante varios meses mas porque no
se espera una recuperacion rapida de la produccion en Venezuela. Esto hace que, ademas del
incremento en los riesgos, el precio del petrdleo probablemente se mantendra por un tiempo
més prolongado a niveles més altos.

El Consejero sefior De Gregorio respecto de lo que pasa con el tipo de cambio,
comenta que cuando el Real estd turbulento nosotros nos correlacionamos bastante con el
Real, luego se tranquiliza la situacién en Brasil, se deteriora el cobre y nos correlacionamos con
el cobre. Sugiere una correlacién con la variable de peor comportamiento en nuestro escenario
externo, puesto que el tipo de cambio es la variable de ajuste a shocks externos, y no asi la
prima por riesgo como ocurre en otras partes. Por ello hay que ver en conjunto las monedas de
Latinoamérica, el precio del petrdleo, del cobre, los spreads soberanos, etc. En vez de ver las
correlaciones aisladas, sugiere mirar la correlacion con lo mas malo de ese momento.

El otro tema que desea consultar se refiere a los modelos. Entiende que es
complicado correr los modelos todos los meses, hacer todos los supuestos, pero cree que se
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podria tener alguna pista no s6lo de cémo se ven las proyecciones de inflacion para los
préximos cinco o seis meses, sino también la proyeccion a dos afios. Dado que la decision en
esta reunion de politica monetaria es respecto a un objetivo que tiene un horizonte a dos afios,
cree que con todo lo preliminar que se pueda hacer esto mes a mes, seria util, en particular, en
escenarios como los que se esta viviendo hoy dia, con estas noticias malas del petréleo o con
lo que pueda estar pasando con el precio del pan. Cree que podria ser util tener algin vistazo
como esto provoca desviaciones de lo que se hizo con un poco méas de cuidado y rigor al
momento de preparar el IPOM.

El sefior Ministro de Hacienda desea complementar lo expresado por el
Consejero sefior De Gregorio, sefialando que en las colocaciones de ios bonos soberanos, en
reiteradas ocasiones le han preguntado por la explicacién de la tendencia del peso a acoplarse
con otras monedas latinoamericanas, llamandoles la atencién que mientras el peso parece ser
bastante fragil, el riesgo pais parece ser bastante estable. Deben existir explicaciones para
esto, pero se tiene la sensacion de que el tipo de cambio, por lo menos en un cierto plazo,
reacciona con alta correlacién con el real debido a que el real cuando se esta depreciando es
porque se ve peor la situacion de Brasil y si la situacion de Brasil es peor, tanto por el lado
comercial como por el lado de la inversiébn extranjera y flujo de capitales a la region, es
probable que a Chile llegue menos capital, y por consiguiente, el valor de equilibrio del peso
sea algo mas depreciado. Lo mismo ocurre en el caso de caidas en el precio del cobre, o en el
caso de alzas del precio del petroleo. Pero llama la atencion que el riesgo soberano continta
notablemente estable, incluso, cuando ocurre cualquiera de estos tipos de shocks.

Alguien podria argumentar que escenarios, en general peores por cobre,
petrdleo o riesgo latinoamericano, no impactan de modo perceptible la capacidad del Fisco de
prepagar sus obligaciones, pero eso es dudoso. No es que el superavit estructural sea robusto
a cualquier situacion de la naturaleza, pero el Fisco va a pagar igual, pero el pais es méas pobre
y por lo tanto, tiene que haber el mismo riesgo soberano y un peso mas depreciado. No sabe
si ésta es una situaciéon que se pudiera observar uniformemente en otros paises que flotan,
quizas en México porque ultimamente se han visto movimientos del peso sin cambio del riesgo
pais, pero en el caso de Brasil y Argentina se ve una alta correlaciéon entre cambios de riesgo
pais y cambios en el valor de la moneda. Sin embargo, llama la atencién en el caso de Chile
esta independencia relativa, mas que relativa absoluta, entre los spreads y el valor de la
moneda.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta que si se observara con un poco de
cuidado lo que pasa en otras economias emergentes, en particular en Europa, se podria llegar
a observar algo similar a lo que pasa en Chile o en México, en el sentido que las primas de
riesgo soberano son mas estables que los movimientos del tipo de cambio. Lo que resultaria
tal vez mas sorprendente, seria lo que pasa en Argentina y en Brasil, en el sentido que
cualquier mala noticia se traduce en afectar la capacidad de pago del Fisco, y todos los ajustes
se van a la prima de riesgo soberano, o sea el spread. En cambio en una economia
relativamente mas normal, la capacidad de pago del Fisco es mucho menos vulnerable a
shocks que tienen que ver con cambios de precios relativos. Tal vez eso deberia ser lo mas
normal en economias mas estables, y por ello, tal vez una buena comparacién seria mirar a
paises de Europa emergentes, u otros paises de riesgo relativamente bajo, como algunos
paises asiaticos.

El Presidente sefiala que también en el caso de Chile el tipo de cambio ejerce
una influencia positiva sobre las posibilidades de pago al Fisco, y no negativas, de modo que
los shocks que se reflejen en el tipo de cambio mejoran mas que deterioran algo.
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El Gerente de Division Estudios cree que lo que ha dicho el Presidente es muy
importante. El efecto de la depreciacion en las finanzas publicas cree que es muy distinto en
Brasil, Argentina o Chile y eso, por cierto, es fundamental para cualquier analisis.

Lo segundo, es que piensa que, detrds de estas correlaciones pueden estar
movimientos de naturaleza disimil: un efecto posible del entorno internacional es que cambie el
tipo de cambio real de largo plazo requerido para la economia y otra cosa, diferente, es que
cambie el tipo de cambio hoy dia porque cambi6 el riesgo pais que se enfrenta. Entonces, la
correlacién observada puede diferir entre paises segun la naturaleza de los shocks.

El sefior Ministro de Hacienda acota diciendo que el riesgo pais es solo una de
las variables que puede implicar un cambio en el tipo de cambio real de largo plazo.

Efectivamente, dice el sefior Valdés, y por lo tanto, en el caso nuestro
probablemente se esta moviendo mas el tipo de cambio real de largo plazo; de hecho, nuestro
diferencial de tasas relevante con el exterior no se mueve tanto. En otros paises, en el caso de
Brasil por ejemplo, el tipico mecanismo es el que riesgo pais, por paridad descubierta de tasas,
mueve hoy dia el tipo de cambio, pero posiblemente, el tipo de cambio real de largo plazo no se
mueva tanto. Establece que esto no es otra cosa que el reflejo de como opera la légica de los
modelos de proyeccién del Banco Central de Brasil y el del Banco Central de Chile, El analisis
mas tipico de ellos es mantener un tipo de cambio real de largo plazo estable y, por arbitraje,
considerar el movimiento del tipo de cambio real hoy luego de movimientos en el spread como
un argumento central en la discusion.

En nuestro caso, sefiala el sefior Valdés, puede ser al revés. Se piensa que el
tipo de cambio real de equilibrio se mueve bastante, ya que tenemos una economia mas
abierta, los términos de intercambio nuestros son mas volatiles, y se necesita acomodar estos
shocks a través de un sistema en que precisamente sea a través del tipo de cambio. En todo
caso, estima que es un tema que amerita una mayor investigacion.

El sefior Ministro de Hacienda hace una tercera hipoétesis, sefialando que la
vulnerabilidad de los privados y el sector publico frente a cambios en el entorno internacional es
muy distinta. Entre otras cosas, por lo que aqui mismo se argumenta, y por otro lado, por el
alto grado de compromiso de moneda extranjera del sector privado, que incluso esta detras del
riesgo pais. Entonces, se puede pensar que eventos malos de la naturaleza le introducen un
riesgo a la capacidad de prepago del sector privado, lo cual tiende a compensarse con un tipo
de cambio mas depreciado para mejorar su capacidad de pago. Pero eso no le ocurre al Fisco
y si se piensa en que los mercados son relativamente delicados, ¢no sera que el sector privado
se cubre muy rapidamente frente a malas noticias y el sector publico no aprovecha su ventaja
comparativa para hacer las ganancias? Esa es su duda.

El Consejero sefior Desormeaux, sobre el mismo punto, plantea que la tercera
variable que agregaria a esta ecuacidon para explicar el tipo de cambio es justamente este
problema. Sefiala que tal vez lo llamaria problema de iliquidez y fundamentalmente radicado
en las empresas eléctricas. Indica que estas empresas tienen un descalce estructural con
grandes pasivos en doélares como resultado de sus inversiones en Brasil y cuando ellas ven
gue hay un riesgo de asumir una pérdida importante por un deterioro, por ejemplo, en la
situacion brasilefia, ejercen una fuerte demanda por instrumentos de cobertura. Enfatiza que
éste es un problema de descalce, porque cuando vienen los tiempos buenos, estas empresas
dejan de renovar estas coberturas y se producen oscilaciones en sentido inverso en el mercado
cambiario.

El sefior Valdés contesta la consulta del Consejero sefior De Gregorio diciendo
que el escenario base no cambia por ahora y, por lo tanto, la proyeccion de inflacion en el



Sesion Politica Monetaria
18.02.2003 15.

BANCO CENTRAL DE CHILE

mediano plazo es basicamente la misma que la que existe en el Informe, bajo el supuesto
importantisimo de que el petrdleo cae a los niveles que se mostraban en la presentacion y que
son coherentes con el Informe de Politica Monetaria, lo mismo que el tipo de cambio. De
hecho, dice, lo que se observa en ese escenario es que la inflacidn va a ser ain mas baja a
principios del proximo afio, por un problema de bases de comparaciéon: existe mayor inflacion
ahora, pero ésta se deshace en un escenario coherente con los niveles de precios del petréleo
presentados en el Informe, por lo tanto, con alguna deflacion. En otras palabras, dice, al subir
el precio del petrdleo para este afio, la inflacibn aumenta en los proximos meses, por eso, a fin
de afio ésta va a ser algo mayor, y por lo mismo, menor a principios del proximo afio porque se
deshace lo recorrido hasta ese momento.

¢Qué pasa en escenarios menos benignos? En la minuta se presentd una
proyeccién muy basica, porque no tiene efectos de segunda vuelta, pero que considera un tipo
de cambio en niveles de $ 750 de manera persistente, y un precio del petroleo de US$ 32
también persistente. Se considera que las expectativas son endégenas, consistentes, pero no
existen efectos en el crecimiento de los socios comerciales, en el precio del cobre y otros que
podrian derivarse de esta situacion, que probablemente aumentarian las holguras. Por lo tanto,
esta proyeccién puede considerarse una cota superior. En un ejercicio como éste sucede que
la inflacion, este afio y el proximo, esta cerca de dos puntos por encima del escenario base. A
nivel subyacente, la inflacion aumenta cerca de un punto este afio y algo menos de dos puntos
el préximo afio.

Por lo tanto, en dos aflos mas estariamos cerca de una inflacion de cinco por
ciento si el precio del petréleo se mantiene en US$ 32 por dos afios, aunque sin considerar
estos efectos de holgura. Si esta situacion es persistente, la inflacion puede estar entre cuatro
y cinco por ciento en el horizonte de proyeccién. En todo caso, cabe mencionar que éste es un
escenario que no es coherente con lo que dicen los especialistas y tampoco es coherente con
lo que dicen los precios futuros de petroleo, los que apuntan hacia abajo, por lo tanto, es un
escenario muy extremo.

La Consejera sefiora Ovalle manifiesta que en el informe presentado por la
Division Estudios se reconoce un deterioro marginal del escenario central. Le gustaria saber
como afecta este deterioro a las proyecciones del afio 2003 dadas a conocer en el IPOM de
enero, especialmente respecto a la demanda interna que para el primer trimestre redujo su
crecimiento desde 4,5% a alrededor de 2%. Consulta como afecta la proyecciéon de 4,3% para
el afio y también desea se le informe cémo son afectadas las proyecciones de términos de
intercambio, inflacion y nivel de tipo de cambio para el citado afio 2003.

Contesta el Gerente de Anélisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, diciendo
que lo que basicamente ha ocurrido es la incorporacion de noticias de la segunda quincena de
enero y la primera semana de febrero respecto al desempefio de las exportaciones que ha sido
mucho mas positivo de lo que se esperd en el Informe de enero para el primer trimestre. Con
eso, se esta pasando de un volumen de crecimiento de las equis para el primer trimestre de 3%
auno de 9% con basicamente ya la mitad del primer trimestre.

Como no ha habido cambios en la proyeccion de actividad, que eso es un
supuesto bastante fuerte que sigue entre 3% y 3,5%, la contraparte de esto es basicamente
menos gasto. Explica que esto no lo consideran para nada como un antecedente para cambiar
el escenario del afio, tanto en términos de gasto como en términos de crecimiento, debido a
gue responde a las volatilidades propias tanto de los valores como de los precios de los
deflactores de comercio exterior, por lo tanto, no hay cambios en el escenario de crecimiento
de actividad y gasto para el afio que es un crecimiento entre 3% y 4% y un crecimiento del
gasto algo por sobre 4%.
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El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, se refiere a la proyeccion de
crecimiento para el afio y por qué no hay todavia antecedentes para cambiarla. Es cierto, dice,
que la situacién del petréleo aumenta la probabilidad de una menor actividad, pero cree que,
por el momento, en el escenario central que se discute, todavia hay buenas posibilidades de
gue el mayor gasto se sostenga. Sefiala que si el precio del petréleo se mantiene mas alto, es
probable que el crecimiento del PIB sera menor a lo que se presupuestaba. Contra esa noticia
0 riesgo negativo esta la sorpresa en mineria que, como se ha planteado otras veces, no tiene
mayor implicancia respecto de la trayectoria inflacionaria. Sin embargo, es efectivo que la
Minera Escondida esta produciendo mas rapido de lo que se suponia y que, por lo tanto, se
podria tener sorpresas positivas para la actividad minera para el aflo completo. Esas dos
cosas hacen, por ahora, no cambiar la visidon que se tiene para el afio.

El Vicepresidente sefior Marshall tiene la impresion de que no hay un cambio en
el escenario central. Piensa que el escenario central mas o menos se ha ido dando como se
habia anticipado en el IPOM anterior y afirma esto, sefialando que el conjunto de
manifestaciones antibélicas que hay en el mundo conlleva a que el escenario de una guerra
prolongada se disminuye, o sea, es dificil que Estados Unidos inicie una guerra si no tiene una
cierta garantia que la va a terminar pronto, por cuanto va a ser una guerra contra la opinion
publica mundial.

Cree que ese factor de escenario bélico nos aproxima a un escenario bélico de
menor duracién. Piensa que el escenario de mas corta duracion es el que tiene mas validez, y
posiblemente se vaya a tener un periodo de espera. Cree que el escenario que se pensaba
podia iniciarse en enero, se ha trasladado un poco por los cambios en el panorama mundial,
pero no lo ve como un escenario en el cual hoy dia se enfrenten riesgos sustantivamente
mayores que los anteriores. Son mas o menos los mismos riesgos con un cambio en la
ubicacion de la opinién puablica mundial que ha obligado a los gobiernos a repensar su
estrategia, incluyendo las estrategias bélicas, pero no lo ve como un cambio de que aqui se
esté en presencia de fenémenos de incertidumbre. Por el lado externo, lo que observa es que
éste es un traslado, una prolongacién de este compas de espera, pero no lo ve que sea mas
riesgoso del que se tenia un par de meses atras. Y en el escenario interno, mas alla de los
cambios en ciertos precios, destaca el repunte de las expectativas de los hogares, que es como
un dato bien exdgeno en el sentido que no es un calculo residual de nada y ése es un dato
fuerte, porque ya lleva dos meses consecutivos, dos meses subiendo, por lo tanto, cree que
eso no lleva a pensar que de alguna manera el escenario central, si bien temporalmente las
variables no coinciden con lo que se habia anticipado, se validan con los datos actuales. Cree
gue se esta en el escenario que se habia pensado como de mediano plazo. A lo mejor, agrega,
se puede decir el escenario de mediano plazo se mantiene a pesar de que en el corto plazo
hay eventos que se van modificando.

El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, sefiala que, cuando
hablaba anteriormente de los efectos de las protestas y la resistencia de los aliados a sumarse
al ataque de Estados Unidos a Irak y sus consecuencias, se referia basicamente a que esto
incrementaba el riesgo de que se prolongara la situacién actual de incertidumbre. Cree que es
muy posible que esa protesta no alargue los periodos una vez iniciada una guerra, cuando lo
mas probable todavia siguen siendo resultados relativamente rapidos, sin perjuicio que haya
algunas sefiales como la de los atentados terroristas, como lo que esta pasando en Irak, que
puede por ese lado alargar los efectos de un ataque. En otras palabras, estd de acuerdo que
el efecto principal de las protestas es mas bien prolongar la situacion actual. Ahora, el
problema es que prolongar la situacion actual en general es algo que afecta negativamente a la
economia mundial, en el sentido de mantener el precio del petrdleo mas alto por un periodo
mas largo y también por aumentar la incertidumbre, perjudicando el desempefio de los
mercados financieros y reales. De hecho, esta es, por ejemplo, una preocupacion muy
concreta de la Reserva Federal y el mismo Alan Greenspan sali6 la semana pasada hablando
sobre este tema. La vision que ellos tienen es que una vez que se despeje el tema lIrak, va a
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haber una recuperacién rapida y que todos los fundamentos subyacentes que habria
actualmente van a tener un impacto en plenitud, pero que mientras no se resuelva tendra un
costo sobre la economia real. El riesgo, entonces, es que estas protestas atrasen un tanto el
inicio de un ataque, el que sigue siendo altamente probable y, por consiguiente, haya un costo
por ese lado.

El Presidente se refiere a que en la sesidn anterior se veian como riesgos
externos principales Brasil y la guerra de Irak. Sefala que el de Brasil se ha ido, en cierto
sentido, aliviando en algun grado, y el de la guerra se mantiene mas o menos en los términos
conversados. El precio del cobre, si bien ha mostrado alguna debilidad en dias recientes, se ha
mantenido en niveles un poco mas alto de lo que se pensaba a comienzos de afio y el
problema ha sido basicamente el precio del petréleo, que si se ha estabilizado, al parecer, en
niveles relativamente mas elevados de los que se esperaba originalmente.

En este contexto general que implica algun efecto sobre el tipo de cambio, el
peso se hadepredado en términos reales alrededor de 7% desde comienzos de afio, o de ese
orden de magnitud. El peligro interno que pudiera aparecer es algin grado de desanclaje de
expectativas que tampoco se observa; de hecho, si se mira tanto por el lado de los forwards
como por el lado de las encuestas y otros indicadores vinculados a precios de valores, no
parece haber ningun grado de desanclaje de expectativas al final del periodo de proyeccién.
Sin embargo, si existe un efecto de inflacion muy concentrado en ios préximos meses, pudiera
haber algun riesgo de que ese efecto de inflacibn muy concentrado pudiera meterse de algin
modo en las expectativas. Si llegaran a materializarse aumentos importantes de precios de
productos de consumo generalizado, como el pan por ejemplo que se anuncia, eso podria
tener algin efecto en esa direccién. Y eso, a su vez, por la existencia de indizacion, tenderia a
incidir después en otros precios, incluidos salarios, lo que podria crear alguna situacidn mas
compleja hacia adelante.

Afortunadamente se parti6 de una proyeccion de inflacion que deja algunos
puntoslibres para enfrentar estos riesgos y si lo que se ve hasta ahora es que nos vamos a
acercar hacia el 4% en los préximos meses, ajustandonos de nuevo hacia el centro del rango
meta al final del periodo de dos afios, lo que habria que hacer seguramente es mantener una
visibn muy cercana de lo que esta ocurriendo en el plano de ciertos precios especificos, para
poder detectar si hay algin grado de presién que se esté generando por ahi, que pudiese crear
problemas a futuro. Mientras eso no ocurra, tal como lo sefialaba Pablo Garcia, no existe un
riesgo de que se desanclen las expectativas y que se tenga realmente hacia delante un
problema de inflacién. Sin embargo, le parece que hay que monitorear muy cuidadosamente la
situacion de esos precios para ver cual es su comportamiento en las semanas y meses
préximos.

Manifiesta que comparte también la vision de que no hay razones, a estas
alturas, para revisar las proyecciones de crecimiento. Cree que hasta ahora esas proyecciones
se sostienen. Teme que algo de lo que se observa en materia de exportaciones sea efecto
secundario de las revisiones que se hizo de cifras el afio pasado. En algunas de esas cifras se
baj6 la base y, por tanto, lo que se puede estar obsen/ando en las cifras actuales de
exportaciones es algun efecto ahora en la direccion opuesta de las revisiones hacia abajo que
tuvieron la necesidad de hacer el afio pasado, de modo que podria ocurrir que esto fuera en
algun grado un efecto estadistico y que al final no tuviera un efecto tan grande sobre el gasto a
lo largo del afio, porque estos efectos de hecho a lo largo del afio se iran finalmente
compensando. De modo que comparte el diagndstico que se ha presentado.

A continuacion, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.
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Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1 En la reunién de politica monetaria del mes pasado, el Consejo decidié recortar la tasa de
politica monetaria en 25 puntos base a 2,75% anual. En esta decisién se considerd que, en
el escenario central de proyeccion, la inflacibn se mantendria en la mitad inferior del rango
meta en los proximos 24 meses, incluso por debajo de 2% en algunos meses especificos.
Aunque se reconocié que los escenarios alternativos configuraban un balance de riesgo
asimétrico —negativo para el crecimiento y positivo para la inflacion—, el nivel alcanzado
por la inflaciébn subyacente, las holguras previstas, asi como la probabilidad de ocurrencia
gue se le asignaba a dichos escenarios alternativos, eran coherentes con esta rebaja de
tasas.

2. Las novedades mas importantes acumuladas desde la Gltima reunién son las siguientes:

» El precio del petréleo y, particularmente, el de la gasolina, se han elevado por sobre lo
previsto en el Informe. Aunque la perspectiva de corto plazo es que estos precios se
mantendran por encima de lo esperado, aln se prevé —en el escenario central— que
en el curso de algunos trimestres los precios vuelvan a niveles coherentes con los
previstos en el Informe. Una situacién similar ocurre con el tipo de cambio, el que se
encuentra en niveles por encima de los observados y esperados hace un mes. Ambos
eventos implican que la inflacion en el corto plazo (dos o tres de trimestres) serd mayor
gue la esperada con anterioridad, pero que la perspectiva de inflacion de mediano plazo
continda siendo similar a la prevista hace un mes.

* Los eventos comentados también indican que los escenarios de riesgo considerados en
el Informe de Politica Monetaria, especialmente el derivado de la situacién del petroleo,
han tomado mayor relevancia. La evolucion de las bolsas internacionales, por ejemplo,
grafica las eventuales consecuencias de una guerra en Medio Oriente que no tenga una
resolucion réapida.

* En la regién se mantienen las mejores condiciones que habian alcanzado los mercados
financieros durante el mes pasado. En Brasil hubo anuncios de politica fiscal y
decisiones de politica monetaria que hacen mas probable una estabilizacion exitosa.
Con todo, el tipo de cambio y el riesgo soberano de ese pais se han deteriorado en el
margen. Claramente, esto en parte refleja la compleja situacion financiera internacional.

» Mas alla de que la inflacibn subyacente de enero continudé sorprendiendo por lo
reducida, el panorama de presiones inflacionarias distintas al petréleo y tipo de cambio
—costos laborales, precios externos, brechas— es coherente con lo previsto.

* Aunque el crecimiento de la actividad de diciembre fue mayor al anticipado (4,6% versus
3,6% esperado hace un mes), las sorpresas mas relevantes se dieron en el sector de la
mineria. Como se ha comentado en otras oportunidades, esto no tiene consecuencias
de primer orden sobre las perspectivas de inflacion. Por ahora, los antecedentes de
actividad son insuficientes para cambiar la perspectiva de mediano plazo (en el
escenario central). Los datos sectoriales confirman que el consumo es el componente
de la demanda interna que méas estd contribuyendo al mayor dinamismo percibido. La
actualizacion de datos de comercio exterior intensifican el diagnéstico de que las
exportaciones en 2002 tuvieron un desempefio peor que el previsto en el Informe de
septiembre.

3. Con estos antecedentes, no es facil justificar como opciones adecuadas un alza o un
recorte adicional en la tasa de interés de politica.
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Por un lado, no hay muchos argumentos para un alza en la tasa de interés. Hasta el
momento no existen antecedentes que hagan cambiar el diagnoéstico sobre las escasas
implicancias que tiene la expansion que ha mostrado el dinero MIA, probablemente el
argumento que se esgrime con mayor fuerza en la discusién publica a favor de reducir la
expansividad de la politica monetaria.

Se podria argumentar, quizds, que la trayectoria de actividad y gasto muestra una mejor
perspectiva de recuperacion, la que podria generar un nuevo impulso inflacionario. Al
respecto, sin embargo, cabe mencionar que el escenario base ya contempla un mayor nivel
de actividad, siendo, por lo tanto, coherente con el panorama de inflacion de mediano plazo
presentado en el Informe. Ademas, las mayores novedades del uGltimo mes, como se
menciond, corresponden al sector mineria.

Adicionalmente, se puede argiir que en un escenario en que el tipo de cambio continla
escalando y/o el precio del petréleo se mantiene elevado, se requiera de una accién de
politica preventiva. Ello, sin embargo, depende del grado de transitoriedad de estos
fendbmenos y su potencial efecto contractivo en la actividad mundial y doméstica, y, en
consecuencia, sobre la trayectoria de las holguras en Chile. Con todo, en la medida que no
se ponga en riesgo el ancla nominal (por ejemplo: con efectos de segunda vuelta sobre los
distintos precios) no es obvio que estos escenarios alternativos requieran de una politica
necesariamente mas contractiva. En este sentido, es destacable que la totalidad de las
medidas de expectativas de inflacion se encuentran bien alineadas con el rango meta

Por otro lado, tampoco existen argumentos abundantes para justificar un recorte adicional
de la tasa de interés. Posiblemente, el argumento mas relevante corresponde a las débiles
presiones inflacionarias subyacentes que se aprecian en la actualidad. En esta ocasion, sin
embargo, se considera que hay buenas razones para otorgar a los escenarios de riesgo
mayor importancia en el andlisis.

De partida, el escenario central en el margen ha variado y considera en el corto plazo algo
mas de inflacion. Esto, de por si, limita el espacio disponible para hacer frente a los
escenarios de riesgo y hace recomendable un mayor grado de cautela. Mas importante
aun, los escenarios de riesgo que se analizaron en la reuniéon pasada, en particular el
escenario alternativo de precios del petréleo, ha cobrado mayor preponderancia. En
comparacién con la reunion de enero, hoy es mas probable que el precio del petréleo y el
tipo de cambio estén persistentemente por encima del escenario central. Si bien esto
constituiria un shock de costos por una sola vez, pondria a prueba la credibilidad del ancla
y, eventualmente, requeriria de una politica menos expansiva.

A la luz de estos argumentos se sugiere considerar la mantencion de la tasa de politica
monetaria en su nivel actual como la opcion mas adecuada.

10. Respecto de aspectos estratégicos, cabe destacar que no se esperan cambios en la tasa
de politica monetaria para esta reunidn. Tampoco existe informacién especialmente
relevante que no esté en poder del publico. Probablemente el Gnico dato importante es la
actualizacion de las cifras de comercio exterior, informacién que, en todo caso, valida la
trayectoria de exportaciones menos dinamicas en 2002 ya adelantado en el Informe de
enero.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

El sefior Ministro de Hacienda manifiesta que estando de acuerdo con los
comentarios generales, le parece percibir un cierto comienzo de un sesgo de cautela o
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contractivo. Dice no estar de acuerdo con eso, y aunque puede ser un poco heterodoxo en su
andlisis, no es sorprendente dado que para el Gobierno siempre el tema del crecimiento es
muy importante.

Seguidamente analiza el siguiente ejercicio: si no se tuviera la incertidumbre de
una guerra, en que el precio del petrdleo se ubicara en US$ 25 y el tipo de cambio en $ 700,
en ese escenario le parece que dada la argumentacidon presentada, la economia no estaria
con un riesgo -eliminados los shocks de costo- de sobrexpandirse y amenazar la inflacion
hacia el mediano plazo. Recuerda que segun el IPOM, la economia recién podria empezar a
subir por sobre su potencial el afio 2004 y un escenario en que no se tuviera la incertidumbre
de guerra podria ser un escenario en que el estimulo monetario actual fuese considerado
apropiado e incluso insuficiente, por cuanto, insiste, seria mas dificil argumentar que el riesgo
estaria por arriba del 3% de inflacion que por debajo del 3%.

Estamos de acuerdo, dice, con ese escenario base que no es el que existe hoy
dia, pero estd mostrando qué seria de la economia chilena sin incertidumbre de guerra.
Alguien podria decir que éste es un escenario de guerra y que con esos parametros de tipo
de cambio y de precio del petrdleo la economia mundial creceria en un 3% y la economia
nacional lo haria en un 5%. Cree que esos no han sido los escenarios que se han manejado,
sino méas bien escenarios que muestran una leve aceleracion del crecimiento, situdndose por
arriba del crecimiento del producto potencial sélo hacia el afio 2004. Si sobre este escenario
se instala la guerra, algun banquero central va a decir que la guerra va a producir un shock de
costo por el lado del petréleo y un shock de costo por el lado del tipo de cambio, y si bien la
guerra en algin momento tendra que terminar, en el periodo intermedio se encuentran
desandadas las expectativas y por lo tanto, el shock inflacionario por una vez se puede
transformar en elemento mas permanente.

Sefiala que le preocupa a él y al Gobierno el efectivo contractivo que el shock de
la guerra, ya sea por esta espera nerviosa 0 porque la misma se materialice, tendra
indudablemente sobre el producto: es obvio que la economia mundial crece menos. Es obvio
gue esto le hace mal a los términos de intercambio y por tanto, el riesgo de que la economia
se comience a expandir por una senda inferior a la que se pensaba en este escenario cuando
la incertidumbre de la guerra era menor, es alta. Agrega que asi como el Consejo tiene miedo
a la histéresis o propagacion de los shocks de la inflacién, el Ministerio tiene mucho miedo a
la histéresis o propagacion de los shocks negativos.

Hace presente que la experiencia del afio 1998 muestra claramente que los
shocks transitorios sobre la demanda y sobre el producto tienden a tener un nivel de
resistencia muy grande, sobre todo cuando los agentes econdmicos han estado afectados por
un sinnamero de sefiales de partidas falsas en la economia mundial y una nueva partida falsa
podria nuevamente tener un shock de expectativas que mantuviera el crecimiento del
producto muy modesto. Por tanto, manifiesta que para él no es obvio que los riesgos de
desanclaje de la inflacion sean mayor que los riesgos de histéresis, y por tanto no cree, en
base a la evidencia empirica anterior, que a menos que se estuviera realmente en una
situacion de un shock muy significativo y que se esperara bastante duradero, el shock por si
mismo debiera llevar hacia una actitud mas cautelosa o un sesgo mas contractivo desde el
punto de vista del impulso monetario.

El Consejero sefior De Gregorio sefiala que el analisis de la Division Estudios le
parecié bastante completo al que no hay mucho que agregar. Dice estar de acuerdo en que
hoy dia no existen antecedentes que hagan cambiar, de manera significativa, nuestro
escenario central. Sin embargo, es importante sefialar que es necesario en estos momentos
estar alertas a identificar posibles cambios en las perspectivas inflacionarias de mediano
plazo que puedan requerir una medida preventiva de politica monetaria. También cree que se
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debe ser muy cuidadoso y no sobrereaccionar a los shocks transitorios sin contemplar todas
las implicancias que éstos tengan sobre la evoluciéon de la economia en el mediano plazo.

El Consejero sefior Desormeaux manifiesta que comparte también el diagnostico
muy completo de la Divisidon Estudios y esta de acuerdo en mantener la actual tasa de politica
monetaria.

La Consejera sefiora Ovalle vota por mantener la tasa de politica monetaria.

El Vicepresidente sefior Marshall dice compartir la percepcion del posible sesgo
que planteé el sefior Ministro de Hacienda. Cree que hay que tener cuidado con la
argumentaciéon demasiado temprana de que en el aspecto de riesgo inflacionario se esté
sobreponderando. Si se analiza estrictamente, cree que no esta en el andlisis de la Division
Estudios, pero piensa que existe ese riesgo de sobreponderar un riesgo inflacionario. Esta de
acuerdo con no hacer nada con la tasa de politica monetaria en la reunion de hoy y considera
que en el contexto de incertidumbre es mas rentable esperar. Por esto, no esta por hacer
movimientos en la politica monetaria, pero tendria cuidado sobretodo en la parte publica
sobre la argumentacion de la orientacion de la politica monetaria y sobredimensionar el
riesgo. Hace un mes se dijo que era muy bajo y cree que no hay un cambio importante al
respecto.

El Presidente sefior Massad sefiala que la rapidez con que las proyecciones de
inflaci6n se mueven, desde un lado de la banda al otro, al menos en el corto plazo, es muy
impresionante. Eso apunta a no dejarse impresionar por sintomatologia de muy corto plazo y
a mirar un poco mas adelante, pero hay que estar conscientes que en el Ultimo tiempo, en los
ultimos dos o tres meses, se ha pasado por un momento en que incluso algo se dijo
publicamente de que en febrero o marzo se podria estar bajo el 2% a un momento en que se
esta diciendo que en febrero o marzo vamos a estar topando el 4%. Eso, dice, es un ejercicio
importante de humildad reconocer esto en las propias proyecciones, pero también es un
ejercicio importante reconocer la forma en que los riesgos varian, porque lo que ha ocurrido
en esta proyeccion es que los riesgos que se estan viendo han variado en el corto plazo, con
ajustes en el largo plazo, pero son variaciones muy fuertes. Por lo tanto, cree que desde el
punto de vista de politica econdmica, lo que cabe correctamente es no dejarse impresionar
por variaciones de muy corto plazo, pero también cabe estar alerta a la probabilidad de que lo
que aparece como variaciones de corto plazo pudieran convertirse en variaciones de mas
plazo y llevar a modificar la visién respecto de la politica monetaria.

Con ello, cree que no hay en este momento ningin argumento que incline al
Consejo a dar una sefial muy fuerte o débil al mercado de que la tasa tiene que moverse
hacia arriba o hacia abajo. Sefiala que en este momento un movimiento seria mas una sefial
gue una accion de politica, es decir, es una accién de politica en la forma de una sefial més
qgue de un efecto verdadero y real que pudiera hacer algo en materia de precios para los
proximos meses, porque realmente aqui lo que se esta observando es a doce y veinticuatro
meses plazo, por lo tanto, no ve que quepa dar ningun tipo de sefiales al mercado sino la
mantencion de la situacidon que hoy dia existe y hay unanimidad para mantener la tasa.

En mérito de lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo;
44-01-0301218 - Tasa de Instancia Monetaria.
Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual.

Los tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

Se retira de la Sala el sefior Ministro de Hacienda.
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Comunicado

“En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual. Los tramos de la
linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

En las udltimas semanas, el precio del petroleo y sus derivados en el mercado
internacional, asi como el tipo de cambio han mostrado una evolucién algo por encima
de lo anticipado. Con la informacion disponible, se estima que ello es un fenémeno
esencialmente transitorio, en la medida que las incertidumbres geopoliticas no sean
persistentes. Mas alld de las implicancias de corto plazo de estos desarrollos sobre la
inflacidn, las presiones subyacentes sobre los precios se mantienen acotadas y las
perspectivas inflacionarias en el horizonte de proyeccién no han sufrido modificaciones.

En el &mbito de la actividad doméstica, la informacidn mas reciente confirma las sefiales
de un mejor desempefio del consumo privado y es coherente con el escenario de
gradual aumento del crecimiento considerado en el Gltimo Informe de Politica Monetaria.
El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera
de confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion, respecto de la
trayectoria esperada de la inflacién en relacion con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 18,00 horas.

MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

5E DESORMEAUX JIMENEZ M\VRIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Cd(T"era
JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZAGUIRRE GUZMAN
Consejero A Ministro de Hacienda

JORGE CARRASCO VASQUEZ
/ Ministro de Fe (S)
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION N° 45
DE POLITICA MONETARIA
Celebrada el13 de marzo de 2003

En Santiago de Chile, a 13 de marzo de 2003, siendo las 16,00 horas, se

reane 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 el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolads Eyzaguirre G.
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 Rodrigo Valdés Pulido;

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

Gerente de Andlisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Econémica, 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 del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felil Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora

Macroecondmica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Resolucién sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesién N° 44, celebrada el
18 de febrero de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de

Acta de la Sesion N° 44, celebrada el 18 de febrero de 2003, cuya version final se
aprueba sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 42. celebrada el 9
de enero de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta

correspondiente al Acta de la Sesidon N° 42, celebrada el 9 de enero de 2003, la que
se aprueba sin observaciones.
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lll- Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de septiembre de 2003.

El Presidente fija la sesién de politica monetaria del mes de septiembre de
2003, para el dia 4 de ese mes.

IV. Exposicion.

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

SINTESIS DEL MES

En las Gltimas semanas, y como resultado del probable ataque de Estados Unidos a lIrak,
se ha incrementado la incertidumbre respecto de las perspectivas para el precio del
petréleo y la economia mundial. Ello ha incidido en un incremento a nivel global en el
precio del petroleo, asi como en una mayor preferencia por activos financieros seguros,
circunstancias que se han manifestado en Chile en una depreciacion del peso respecto
del délar y otras monedas. Estos desarrollos, ademas de noticias negativas en algunos
componentes subyacentes del IPC, han presionado al alza la inflacién, lo que llevara a
que la variacion anual del IPC se ubique en 4,5% en marzo y abril. A pesar de estos
sucesos, aln no hay antecedentes que modifiquen el panorama de corto plazo para la
actividad y el gasto, que continlan en una trayectoria algo mas firme. Ademés, hasta
ahora el cambio en las perspectivas inflacionarias de mediano plazo ha sido moderado,
aunque no despreciable, alcanzando un incremento de aproximadamente medio punto
porcentual en las expectativas de inflaciébn por parte del sistema financiero a dos y cinco
afnos.

En el escenario externo siguen predominando las noticias sobre los alcances de un
posible ataque de Estados Unidos a Irak. Ello ha presionado al alza con fuerza al precio
del crudo, el que llegé a los niveles mas altos desde la guerra del golfo en 1990. La
diversidad de escenarios posibles para el conflicto bélico trae aparejado, de acuerdo a los
principales analistas, una variedad igualmente amplia de desarrollos para la economia
global. Aunque en estas circunstancias resulta dificil determinar con certeza cudl es el
escenario central o mas probable, por ahora sigue predominando la visién de una
trayectoria descendente del precio del petréleo en el curso de este afio, que mas 0 menos
compense los incrementos de los meses recientes, junto con una aceleracion gradual del
crecimiento mundial y una mejora de los términos del intercambio. Asimismo, en este
escenario las condiciones financieras en Brasil tienden gradualmente a una mayor
normalidad, lograndose la buscada estabilizacion. Los escenarios de riesgo, en todo
caso, contintdan latentes, y parecen ser claramente asimétricos, en términos de mayor
precio del petréleo y/o menor actividad mundial. En este sentido, las proximas semanas
seran determinantes para precisar el rumbo de la economia global.

Los mercados financieros internos se han adecuado a las nuevas condiciones y seguido
las tendencias mundiales. En el curso de las Ultimas semanas, el peso se ha depreciado
marcadamente, tanto real como nominalmente, en linea con la mayor incertidumbre y el
incremento en el precio del petrdleo. Esta mayor incertidumbre también ha aumentado la
demanda de activos financieros mas seguros, lo que, junto al incremento sorpresivo de la
inflacion, han apoyado la fuerte reduccién de tasas de interés reajustables de largo plazo,
movimiento que se ha verificado también en las tasas de interés de largo plazo
internacionales. Este cambio, ademas, refleja el incremento en Chile de las expectativas
de inflacion de mediano plazo, Id que ha afectado de forma menor a las tasas de interés
nominales. En todo caso, las condiciones financieras son coherentes con un ritmo de
expansion de la actividad similar al previsto en la reunidn de politica monetaria pasada.
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A pesar de la escasez de noticias sectoriales o gremiales —situacion habitual en
febrero—, los antecedentes disponibles permiten evaluar que el gasto privado y la
actividad contintan relativamente dindmicos. Las importaciones y las ventas industriales
de bienes de consumo muestran tasas de crecimiento consistentes con un moderado
ritmo de expansidon del gasto, y las colocaciones de consumo siguen con una senda de
aceleracidon bastante notable, al igual que la ocupacidn privada, presentando esta Ultima
tasas de crecimiento anual algo por debajo del 2%. El debilitamiento de la confianza de
los hogares en febrero fue intensa, pero se ubica, aln, por sobre los niveles de mediados
del afo pasado. Adicionalmente, las exportaciones han retomado una senda de
expansion. Asi, se proyecta un ritmo de crecimiento anual, durante el primer trimestre de
este afio, de 3%-3,5% para el PIB y de 4%-4,5% para el gasto interno.

En suma, no se aprecia un cambio en los determinantes mas persistentes y de mediano
plazo de las presiones inflacionarias. La reduccion del desempleo por ahora refleja un
mayor crecimiento del empleo pero estabilidad en la fuerza de trabajo, mientras que los
costos laborales unitarios han continuado con una senda de desaceleracion, gracias al
crecimiento de la productividad. Se espera en todo caso un mayor crecimiento de los
salarios nominales hacia mediados de este afio, producto de la aceleracion reciente de la
inflacion. Por su parte, el panorama de corto plazo de la inflacién subyacente ha sido
mixto. Las buenas noticias de enero, reflejadas en una inflacion anual del IPCX1 que
descendié hasta 1,7%, se revirtieron en febrero, alcanzando un 1,9%, aun quedando
dudas respecto de la trayectoria en marzo y los proximos meses de algunos productos
relevantes, como el pan. El impacto de los combustibles, en tanto, ha estado dentro de lo
anticipado, esperandose ademas 30 pesos de incremento en la tarifa de la locomocién
colectiva para marzo-abril. Asi, la inflacion del IPC se ubicara en 4,5% en marzo y abril.
Existen holguras sustanciales en todo caso, lo que se aprecia en que la inflacion del IPCX
se mantiene cerca del 3% anual y la del IPCX1 entre 2% y 2,5% anual.

Para el segundo semestre de este afio, indudablemente los principales factores que
determinaran la trayectoria de los precios son el precio de los combustibles y el tipo de
cambio. De darse el escenario que se estima como mas probable, (precio Brent en
US$23 por barril promedio en el 2004 junto con un tipo de cambio que tiende a $720-
$730 por dolar) la inflacion del IPC retornara rapidamente al centro del rango meta,
ubicandose en 2,5%-3,0% anual en diciembre, y llegando a 3,0% hacia fines de 2004
(3,3% a marzo de 2005), consistente con un crecimiento anual promedio cercano a 4% en
2003 y 2004. Un escenario mas negativo, con una convergencia del precio del petréleo
en US$28 por barril en 2004 y tipo de cambio en $740-$750 por délar, la inflacién del IPC
se ubicaria durante varios trimestres de este afio por sobre 4%, llegando a cifras en torno
a 4% en diciembre. En este escenario, se estima que los efectos contractivos directos e
indirectos, por deterioro de la confianza, reducirian el crecimiento anual promedio en 2003
y 2004 hasta 3%. Las mayores holguras, por este factor, impedirian una trayectoria
marcadamente divergente de la inflacion del IPC, la que se mantendria entre 3% y 3,5%
anual hacia fines de 2004 (3,5% a marzo de 2005).

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
i. Escenario Internacional

Las perspectivas de crecimiento mundial y de los socios comerciales se mantienen sin
cambios en relacion con las consideradas en el escenario base del mes anterior.

No sucede Ilo mismo con el precio del petréleo, que se espera permanezca
temporalmente en niveles algo mas altos, debido a la incertidumbre relacionada con el
conflicto bélico en Irak.

Los riesgos asociados a la guerra, si es que no se da el escenario mas probable de un
conflicto con alcances limitados y de corta duracion, siguen desbalanceados, apuntando
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a un precio del petrdleo, crecimiento mundial y apetito por riesgo mas desfavorables
para la economia chilena. De otro lado, ha continuado el mejoramiento de la situacion
econOmica de Brasil, como consecuencia de anuncios y decisiones que han
incrementado la confianza de los inversionistas, aunque persisten riesgos externos y

politicos que eventualmente podrian comprometer la sustentabilidad de la deuda
brasilefia.

El precio del cobre se ha mantenido en las Ultimas semanas oscilando en torno a
US$0,75-US$0,76 por libra (US$0,78 a principios de marzo). Similares motivos a los
enunciados en la reunion pasada explican la evolucion del precio del metal: bajo
rendimiento bursatil, depreciacién del délar y preferencia por activos mas seguros.
También ha sido importante la caida en los inventarios totales, principalmente en las
bolsas asiaticas, por la demanda creciente de China y Corea. No obstante, se esperan
caidas (leves) en el precio del cobre una vez que se despeje la incertidumbre asociada
al conflicto bélico con lIrak, lo que lleva a mantener las proyecciones de US$0,76 y
US$0,82 la libra en 2003 y 2004, respectivamente.

El petroleo, en tanto, ha mantenido un precio promedio en torno a los US$33 el barril
desde el cierre de la reunion pasada, como consecuencia de la incertidumbre asociada
con el conflicto bélico en el Medio Oriente y de la ain baja produccién del crudo en
Venezuela, cuyo retorno pleno al mercado tardard algunos meses. Asi, los
antecedentes recientes indican que el precio permanecerd en el corto plazo a niveles
algo mas altos de lo que se anticipaba, pero manteniendo una trayectoria decreciente
una vez que se declare la guerra, suponiendo que ésta resulta ser breve y de alcance
limitado, lo que permitird finalizar el afio con un precio por barril de US$23. De esta
forma, el promedio proyectado para el afio sube respecto de lo considerado en la
reuniéon pasada a US$28 el barril, manteniéndose la proyeccién de US$23 para 2004.

Los mercados financieros internacionales contindan afectados por el nerviosismo
asociado a las posibilidades de guerra. La busqueda de activos mas seguros, por la
mayor aversion al riesgo, explica la mantencion de precios elevados en los metales y la
caida (respecto de la reunion de politica monetaria anterior) cercana a 40 puntos base
en los bonos del tesoro de Estados Unidos a diez afios y de 20 puntos en los bonos
europeos. Adicionalmente, el euro continta apreciandose, en relacion con lo que se
observaba en la reunién de febrero. Cabe notar que el aumento del precio de ios bonos
de Estados Unidos se da a pesar del anuncio de mayor emision de deuda para financiar
el incremento en el déficit fiscal.

En relacion con la tasa de politica de Estados Unidos, los mercados futuros indican que
una parte importante del mercado espera una rebaja de 25 puntos base en la préxima
reunion (18 de marzo), quedando el periodo de alzas de tasas postergado para los
ultimos meses de 2003. Sin embargo, tal como lo expresara el Presidente de la Reserva
Federal, la intensificacion de los riesgos geopoliticos hace especialmente dificil realizar
proyecciones econémicas, por lo que hay que observar con cautela como evolucionan
las expectativas del mercado. En la zona euro, tal como lo esperaba el mercado,
durante los primeros dias de marzo se produjo una rebaja de 25 puntos base de la tasa
rectora. A pesar de ello, se continla esperando una nueva rebaja (25 puntos) hacia
mediados de este afio, dada la deprimida dinamica del crecimiento como de la inflacion
en las principales economias de la zona.

Dada la incertidumbre reinante, los mercados financieros emergentes contindan
vulnerables. Esto es particularmente relevante para América Latina, a pesar que el
acuerdo del Fondo Monetario Internacional con Argentina y las sefiales entregadas por
las nuevas autoridades brasilefias, han tranquilizado en algiun grado a los mercados.
Cabe destacar que en el caso de Brasil, una caida en la confianza de los inversionistas
podria comprometer seriamente la sustentabilidad de su deuda publica. Asimismo, un
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deterioro de las condiciones econémicas globales constituye una fuente de
incertidumbre adicional para esta economia y la regién en general.

Cabe mencionar que, respecto de la reunién pasada, el peso chileno se ha depreciado
en términos reales respecto de las principales monedas de América Latina, en particular
el peso argentino y el real brasilefio, que se han mantenido relativamente estables en las
Ultimas semanas.

. Mercados Financieros

Durante las ultimas semanas los mercados financieros internos han sido reflejo de la alta
incertidumbre mundial. Esto ha significado una importante depreciacion real y nominal
del peso, en linea con el incremento del precio del petrdleo. Asimismo, la mayor
incertidumbre se ha plasmado en un incremento de la demanda de posiciones
financieras mas seguras, lo que ha significado una importante caida de las tasas de
interés reajustables de largo plazo. En esta evolucion también han jugado un rol
preponderante la sorpresiva variacion del IPC de febrero y la trayectoria esperada para
la inflacién en adelante, junto con la evolucion a la baja en las tasas de interés de largo
plazo en el exterior.

Con todo, durante febrero los BCU con plazos inferiores a diez afios (en promedio) se
mantuvieron estables respecto del mes anterior (2,8%), en tanto que los a mas de 10
afios mostraron un leve aumento hacia finales de mes al situarse en 3,9y 4,8% a 10y
20 afios, respectivamente. Cabe destacar que en los primeros dias de marzo, luego de
conocerse el IRC de febrero, las tasas de estos instrumentos mostraron importantes
descensos (mas de 20 puntos base, especialmente en el corto plazo), situandose los
BCU-5 en 2,56% y el BCU-10 en 3,78%.

Luego de la rebaja de la tasa de politica monetaria de comienzos de afo, el mercado de
documentos nominales experimentd incrementos de las tasas de interés en todos sus
plazos, para posteriormente caer en los primeros dias de marzo hacia niveles cercanos
a la tasa de politica monetaria (PDBC-90). La trayectoria creciente de las tasas de
interés en pesos se ha explicado por la menor demanda por estos instrumentos debido a
la imperfeccidon de las condiciones de arbitraje entre las tasas en UF y pesos. En efecto,
al estar la tasa en pesos constante y existir expectativas de inflacién superior a 0,2%,
cualquier instrumento reajustable con tasa de interés desde 0%+UF es més rentable que
uno en pesos. Para las operaciones nominales de mas largo plazo, el factor
determinante en la trayectoria de las tasas de interés ha sido el incremento de las
expectativas de inflacion asociadas al aumento del precio del petréleo.

Las expectativas sobre la tasa de politica monetaria que se extraen de la curva fonA/ard
son similares a las observadas hace un mes. Ellas sefialan un alza de 25 puntos base
hacia fines del primer semestre y un incremento de aproximadamente 100 puntos al
terminar el 2003. A su vez, la encuesta de expectativas de marzo considera que la
actual tasa de politica monetaria se mantendrd durante el primer semestre, para
incrementarse en 50 puntos base recién a comienzos del préoximo afio.

En el mercado de los instrumentos privados de renta fija, las tasas de interés
continuaron ligadas a la trayectoria de los BCU, registrando niveles histéricamente bajos.
Asi, las letras de crédito mostraron una tasa de interés real media de 5,2%, cifra que se
mantiene para aquellas letras con tasas de emision entre 4% y 6%, aumentando hasta
6,2% para emisiones con tasas superiores a 6%. Las tasas de los bonos corporativos
igualmente disminuyeron, promediando en la actualidad 5,6%.

Durante febrero, las tasas de interés de mercado continuaron con el traspaso parcial de
la rebaja de la tasa de politica monetaria de enero, finalizando el periodo con
incrementos de las tasas nominales de colocacion para los diferentes plazos. Sin
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embargo, de acuerdo con las primeras cifras de marzo, esta tendencia se estaria

revirtiendo, a raiz de la reanudacion de las ofertas de créditos de consumo por parte de
la banca.

En cuanto a los agregados monetarios, en febrero el dinero detuvo el dinamismo
mensual de los meses previos. De todas formas, en términos de niveles, el M1A
permanece con una variacion del orden de 17% anual, explicada por el ajuste de stocks
ocurrido entre el segundo y tercer trimestre de 2002 asociado al bajo costo de
oportunidad.

En febrero, las colocaciones totales revirtieron la caida de los meses previos, lo que fue
explicado, principalmente, por el incremento de las colocaciones en moneda extranjera
(empresas exportadoras). En términos desagregados, en enero las colocaciones a
empresas continuaron con un pobre desempefio, en tanto que los créditos destinados a
personas mantuvieron la trayectoria expansiva del afio anterior (las de consumo
alcanzan niveles similares a los de comienzos de 1998).

Tipo de cambio

El peso ha acumulado una depreciacién nominal respecto del délar de 7,7% en el afio,
trayectoria que se ha visto intensificada a partir de la segunda quincena de enero (paso
desde $710 por ddlar a valores por sobre $750 por délar). Respecto del TCM y el TCM-
5, la depreciacion del peso ha sido aun superior (9,7% y 11%, respectivamente), dada la
apreciacion del euro respecto del dolar y la relativa estabilidad durante las Ultimas
semanas de otras monedas de la region.

Estimaciones para el tipo de cambio real (TCR) sefialan un incremento del orden de 10%
en lo que va del afio (a marzo), variacion similar al del TCR-5. En esta depreciacién real
tiene incidencia la fuerte depreciacion nominal y el aumento de la inflaciébn externa
relevante (2,8%), afectada por el alza del precio del petréleo en los precios mayoristas
de los socios comerciales de Chile.

Las expectativas que se extraen de las cotizaciones de Bloomberg mantienen el peso en
torno a sus valores actuales, cerrando el afio con una depreciacion del orden de 1%,
similar a los contratos fonA/ard. La encuesta de expectativas econdmicas de marzo
indica un resultado levemente diferente, al esperar una apreciacién cambiaria hacia fines
de afio (valores en torno a $725 por délar). Por su parte, el diferencial real de tasas
interna-externa se ha mantenido en promedio en torno a los 70 puntos base en las
Gltimas semanas, tras abrirse a fines de enero a causa del aumento transitorio del
premio soberano y de las tasas externas.

De esta forma, la trayectoria reciente de las tasas de interés y del tipo de cambio real
parecen indicar que los movimientos cambiarlos presentan factores determinantes mas
alld del arbitraje de tasas. La depreciacion real del peso ha sucedido a pesar del
importante incremento del precio del cobre durante el presente afio (7%), el que no ha
podido compensar el fuerte aumento del precio del petréleo (15%) durante el mismo
periodo.

Con todo, las expectativas de mediano plazo son de una leve apreciacion real del peso,
situandose en niveles por encima de los previstos en el Informe de Politica Monetaria de
enero.

Bolsas
La mayor preferencia por inversiones mas seguras ha significado que las principales

bolsas acumulen caidas durante el afio (Dow Jones y Nasdaq -9,3 y -4,3%,
respectivamente). Asimismo, los ADR Latinos muestran una reduccion de 7,8% en el
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afio. En el caso de los ADR chilenos, si bien la gran mayoria de ellos cerraron febrero
con menores precios, el indice muestra un leve incremento (1%). Las empresas
mayormente afectadas fueron las de supermercados y las eléctricas, estas ultimas
especialmente debido a los malos resultados del ejercicio del afio 2002.

La actividad bursatil nacional mantiene una trayectoria al alza gracias a noticias
corporativas puntuales. En efecto, el IPSA e IGRA medidos en pesos registran
variaciones durante este afio de 2% y 1,2%, respectivamente. Este crecimiento se
encuentra ligado a sectores asociados a materias primas (celulosa y acero), cuyos
precios internacionales han crecido en el presente afio 5,3% y 3,5%, respectivamente.
Sin embargo, al cuantificar el rendimiento bursétil en términos de ddlares, se observan
trayectorias similares a la de las bolsas de Estados Unidos de América.

Il. Actividad y empleo

La estimacion preliminar para el PIB del afio 2002 aumentd marginalmente respecto de
lo previsto hace un tiempo atrds, situandose en 2,1%. Esta correccioén se focalizd en el
cuarto trimestre (3%), por un mejor resultado en el sector energético. Para el primer
trimestre de 2003 se espera un crecimiento del PIB del orden de 3%-3,5%, en linea con
lo previsto hace un mes.

Para el gasto, también se aprecia un ajuste al alza para el afio 2002 respecto de lo
incluido en el Informe de Politica Monetaria de enero, situdndose en la actualidad con un
crecimiento anual de 1,8%. Para el primer trimestre de 2003, se prevé una expansion
anual entre 4%-4,5%.

Demanda interna

El retraso en la informacion sectorial de los gremios debido a la época estival no permite
disponer de mayores antecedentes respecto del primer bimestre de 2003, con lo que al
cierre de esta minuta solo estaba disponible informacion proporcionada por el Instituto
Nacional de Estadisticas (INE). De acuerdo con esta Ultima fuente, las ventas
industriales de bienes de consumo habitual, sefialaron en enero una tenue expansion
respecto del mes anterior. Respecto de las ventas de bienes de consumo durable, se
observé una caida, volviendo a niveles de comienzos del dltimo trimestre de 2002.

En contraposicion, durante febrero las importaciones de bienes de consumo mostraron
un aumento anual significativo (30,4%), lo que podria anticipar buenos resultados para
los restantes indicadores de consumo en los primeros meses de 2003.

Por el lado de la relacién entre produccién y ventas industriales durante enero se revirtié
el crecimiento marginal de fines de 2002, retornando a los niveles promedio del cuarto
trimestre del afio pasado.

En febrero, el indice de percepcion del consumidor de ADIMARK cay6 con relacion a los
meses previos. En general, hubo un empeoramiento en todas sus categorias, en
especial las vinculadas con la situacion econdmica de mediano y largo plazo, asi como
las asociadas a inflacion, probablemente influenciadas por la coyuntura de precios y de
la situacidon bélica en el Medio Oriente.

Los indicadores de inversibn en maquinaria y equipos no muestran signos de
recuperacion. En enero, las ventas de bienes de capital (INE), tuvieron un nuevo
descenso en tendencia. Algo similar sucedié con las importaciones de este tipo de
bienes que, si bien crecieron 5% anual en febrero, en tendencia tuvieron una reversion
de la importante recuperacion que observaban desde fines de 2002.

N
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En relacién con el sector inmobiliario, durante enero los permisos de edificacién
anotaron un leve repunte, el cual se concentré6 fundamentalmente en autorizaciones a
establecimientos.

Sector externo

Durante el afio 2002 el quantum de las exportaciones totales tuvo un crecimiento anual
de 1,9%, similar al previsto hace algunas semanas. El crecimiento del volumen de las
importaciones, por su parte, tuvo correcciones al alza respecto de lo previsto en la
reuniéon pasada, con un aumento de 1,0% el que contrasta con el 0,2% anticipado en
febrero. Para el primer trimestre de 2003, se esperan variaciones de los quantum de
exportaciones e importaciones del orden de 4% y 8%, respectivamente.

Al mismo tiempo, la informacién de febrero sefiala que las exportaciones alcanzaron un
valor FOB de US$1.568 millones, mientras que las importaciones totalizaron un valor
CIF de US$1.398. Medidas en doce meses, el valor de las ventas y compras al exterior
tuvieron incrementos de 9,8% y 28,7%. El saldo comercial resultante alcanzé los
US$266 millones.

Mercado laboral

En el trimestre movil finalizado en enero el panorama del mercado laboral continu6 con
la recuperacion exhibida a partir de septiembre de 2002. Eliminados los factores
estacionales, el empleo continu6 al alza con un incremento respecto del trimestre movil
anterior de alrededor de trece mil puestos de trabajo, explicado, principalmente, por una
mayor ocupacion en el sector privado.

Por su parte, la tasa de participacion siguid con la senda relativamente estable que
registra a partir del trimestre movil finalizado en octubre del afio pasado. La tasa de
desempleo, en tanto, fue la mas baja desde principios de 1999: 7,6% para la serie
original y 8,6% en términos desestacionalizados. Similar comportamiento tuvo la tasa de
desocupacion de la Region Metropolitana, que alcanz6 7% y 7,6%, respectivamente.

Por otro lado, en febrero el nimero de vacantes —sin considerar efectos estacionales—
se mantuvo relativamente estable con respecto al mes anterior.

Sectorialmente, el comportamiento de la ocupacion fue explicado principalmente por
agricultura, caza y pesca, servicios comunales, sociales y personales y construccion,
que en conjunto generaron mas de 30 mil puestos de trabajo —en términos
desestacionalizados— entre los trimestres moviles finalizados en diciembre de 2002 y
enero de 2003. Pese a lo anterior, en lo referido al comercio, se observo un relativo
estancamiento respecto del periodo anterior.

IV. Precios y costos

En febrero el IPC tuvo una variacion mensual de 0,8%, es decir, entre 0,2% y 0,3% por
sobre lo esperado tanto por las proyecciones propias como por las del mercado.

La reversion de la caida reciente del precio de los medicamentos (no esperada), junto
con la trayectoria del precio del petréleo (prevista) y su efecto sobre los combustibles en
el mercado interno, fueron las principales causas del incremento del IPC de febrero. Las
caidas en los precios de los productos perecibles, vestuario y equipamiento para la
vivienda compensaron solo en parte las alzas ya mencionadas. El alza en el precio de
los productos médicos tuvo efecto sobre la inflacion subyacente, en especial del IPCX1,
Asi, tanto la inflacién del IPCX como del IPCX1 aumentaron 0,5% en el mes (2,1 y 1,9%
en términos anuales).
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El aumento en el costo del barril de petrdleo ha continuado afectando a los precios de los
combustibles en el mercado interno y a la inflacion IPC. La evolucion en el curso del mes
del precio externo del petréleo y de algunos de sus derivados (en especial la gasolina)
anticipa la posibilidad de nuevos aumentos de precios en el mercado interno durante lo
gque resta de marzo. Sin embargo, la evolucion que indican los precios futuros del
petréleo hacen esperar una tendencia a la baja a partir del segundo semestre del
presente afio.

A este elemento sigue sumandose la depreciaciéon del peso en las semanas recientes,
elemento que se espera siga el habitual canal de traspaso en las tarifas de los servicios
publicos. Por ahora, el efecto combinado del precio de los combustibles y del tipo de
cambio harda aumentar la tarifa de la locomocién colectiva en $20 a mediados de marzo,
pudiendo producirse otro aumento de $10 a mediados de abril.

Con todo, las expectativas de los agentes respecto de la evolucion futura de la inflacion
no han sufrido cambios de consideracion. A un afio plazo, la encuesta realizada a las
mesas de dinero sefiala niveles de 2,8%. La encuesta de expectativas, en tanto, muestra
un leve aumento con relacién a los meses previos, con una inflacién esperada a diciembre
de este afio que pasa desde 3% (mediana de las anteriores cinco encuestas) a 3,3%. A
dos afios plazo, el diferencial de tasas entre operaciones nominales y reajustables se
sitlla en 2,7%, mientras que la encuesta de expectativas permanece en 3%.

Por el lado de los salarios, durante enero, las remuneraciones nominales continuaron
desacelerando su crecimiento anual, mostrando variaciones anuales medidas por el
indice de Remuneraciones por Hora y el indice del Costo de Mano de Obra de 4,0% y
3,8%, respectivamente, los menores valores de que se tenga registro para estos indices.
Lo anterior fue explicado por la evolucién de la inflacion hasta fines del segundo trimestre
de 2002, la que es incorporada a los salarios via clausulas de indizacion.

Los costos laborales unitarios continuaron con la desaceleracion en su crecimiento anual,
lo que obedece, fundamentalmente, al comportamiento de los salarios nominales y al
aumento de la productividad, tanto del total de la economia —considerado el empleo del
sector privado— como del sector industrial. Esto continda reforzando el escenario
planteado en el Informe de enero respecto de las presiones inflacionarias acotadas desde
la perspectiva del mercado del trabajo.

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION DE CORTO PLAZO

Estimaciones iniciales indican que en marzo el IPC tendria un incremento mensual en
torno a 1,2%. A la marcada estacionalidad en el rubro de educacidn, que habitualmente
provoca inflaciones del orden de 0,5%-0,6% en este mes, se suman aumentos en el
precio de los combustibles y en las tarifas de los servicios publicos. El mercado, en tanto,
prevé una variacion de la inflacion de entre 0,7% y 1,0% para el mes.

Por un lado, la evolucion del precio internacional del petrdleo y de sus derivados hace
anticipar aumentos en el precio interno de los combustibles para lo que resta de marzo.
Al efecto del aumento en el precio de la gasolina se suma el incremento en el precio del
gas licuado (casi 20% entre febrero y lo que va de marzo). Por otra parte, la suma del
mayor precio del diesel y la depreciacion del tipo de cambio provocan un nuevo aumento
en la tarifa de los microbuses a mediados de marzo, que en esta ocasion sera de $20.
Los mismos elementos gatillarian un reajuste de $10 en abril. Hacia delante, y en la
medida que se cumpla el escenario base planteado, los incrementos de la locomocién
colectiva se revertirian para fines del primer semestre, A lo anterior, se agrega el efecto
que el incremento del IPM en febrero tendra sobre las tarifas de los servicios publicos en
el curso del mes.
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Otro factor que incidird en la inflacion de marzo es el aumento esperado en el precio
del pan. Pese a ello, la evolucion reciente del precio del trigo y la harina, asi como las

perspectivas que de ellos se tienen no permiten esperar incidencias méas alld de una
décima.

Con esta proyeccidn, en marzo la inflacién anual del IPC se situaria en 4,5%. Dado el
escenario considerado para el precio del petréleo y el tipo de cambio, a partir de abril la
inflacion del IPC tendria sucesivas reducciones, ubicandose en 4% para fines del
segundo trimestre y en 3% para mediados del tercero. La inflacion subyacente, tanto
del IPCX como del IPCX1, tendrian aumentos importante en marzo, aunque en linea
con la sefialada estacionalidad de los servicios de educacion. En el caso del IPCX, el
efecto de las tarifas de servicios publicos en él incluidas llevaria la inflacion anual a 3%
en el curso del segundo trimestre, para luego volver a cifras mas cercanas a 2,5%. La
inflacion del IPCX1 en tanto, se mantendria en un rango de 2%-2,5% en los préximos
seis meses.

Tabla 3; Proyeccion de corto plazo IPCe IPCX

% var. anual % var. mensual petréleo TOO
ipe ipcx ipcx1 ipc Ipcx ipC3<1 (US$/barril) ($/US$) miaos
2003 Feb 3,8 21 1,9 0,8 0,5 0,5 32,5 745 +)
Mar 45 25 2,0 12 0,9 0,7 34,7 760 (+)(+)
Abr 4,5 29 2,2 0,3 0,4 01 33,4 750 {+)
May 4,2 3,0 2,2 -0,1 0,3 0,2 30,3 740
Jun 4,0 2,9 2,3 -0,4 -0,1 0,1 27,3 730 O))
Jal 3,2 2,6 2,3 -0,3 -0,2 01 25,6 730 ®)
Ago 3,0 2,6 2,5 0,2 01 0,2 251 730

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

El Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel, sefiala
que en relacién a la informacion disponible en la dltima reunién de politica monetaria de
febrero de 2003, se han producido novedades significativas en las condiciones
internacionales y en el ambito nacional, que ameritan evaluar la mantencioén de la tasa de
politica monetaria en el nivel actual de 2,75%, que refleja una posicion de politica
monetaria histéricamente expansiva.

Manifiesta que el incremento no anticipado y mas prolongado del precio del
petréleo tiene efectos directos e indirectos sobre la inflacion a través de los precios de los
derivados del petréleo y los bienes y servicios intensivos en petroleo, el tipo de cambio y
los precios influidos por reajustes salariales. Esta presiones alcistas se ven menos que
compensadas por presiones deflacionarias derivadas por el menor gasto y la menor
actividad inducidos por el shock de oferta. Las presiones inflacionarias se manifiestan
actualmente en los elevados niveles de inflacion de febrero y marzo y la considerable
alza, por 50 puntos base, en las expectativas de inflacién del mercado a 2 y 5 afios plazo,
reflejadas en una inflacion esperada implicita de 3,5% anual en los papeles BCP-5.

A los efectos anteriores se agrega la influencia del paso del tiempo que
hace que la ventana de proyeccion del horizonte de politica se corre hacia un periodo
futuro de mayor inflacién. Con ello, las proyecciones para el escenario central, aunque
estan basadas en el supuesto de una guerra breve y reversion rapida en el precio del
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petrdleo con sus consiguientes efectos deflacionarios en 2004 y 2005, se reflejan en una
inflacion IPC de 3,1%, una inflacién subyacente IPCX de 3,3% y una inflacion subyacente
IPCX1 de 3,6% a marzo de 2005. Si se toma en consideracion todo el primer semestre
de 2005, las proyecciones inflacionarias anuales se elevan en un 0,3% adicional.

A la luz de estas proyecciones, y bajo circunstancias normales, se deberia
recomendar una politica monetaria mas restrictiva. Seria muy dificil defender una
inaccion del Banco frente a su propia proyeccion de inflacion, consistente con las
expectativas de mercado, para el horizonte de 13 a 24 meses, que es precisamente el
horizonte en el cual la politica monetaria alcanza su maxima efectividad. Sin embargo,
marzo de 2003 no ha sido precisamente un mes de circunstancias normales. La rotura
del jarrén y los problemas de liquidez derivados del affaire Corfo-Inverlink han afectado la
confianza en el mercado financiero, introduciendo una significativa incertidumbre
financiera (y politica), que ha motivado una inyeccién de liquidez por el Banco durante
esta semana.

La combinacién de mayor incertidumbre (con los consiguientes efectos
negativos sobre el gasto, el producto y las presiones inflacionarias) y la inyeccidon de
liquidez provista por el Banco son inconsistentes con un alza de la tasa de politica
monetaria en las actuales circunstancias. Sin embargo, de despejarse el problema
puntual de liquidez e incertidumbre financiera asociada a él en el futuro préximo, y de
mantenerse las actuales condiciones que motivan proyecciones de inflacion por encima
del centro del rango meta en el horizonte de 5 a 9 trimestres, se deberia considerar la
adopcidn de una politica monetaria mas restrictiva.

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

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

En la reunion de politica monetaria del mes pasado, el Consejo decidi6 mantener la tasa
de politica monetaria en 2,75% anual. Se consideré que, en lo grueso, tanto el escenario
central —convergencia de la proyeccion de inflacion a 3% en el horizonte habitual— como
el balance de riesgos asimétrico —negativo para el crecimiento y positivo para la
inflacion— se mantenian. De esa manera, no se detectaron novedades de importancia
como para modificar el impulso monetario.

Las novedades mas importantes acumuladas desde la ultima reunion son las siguientes:

* Los precios del petrdleo y sus derivados continban manteniéndose en niveles
elevados, con consecuencias sobre la inflacion en el corto plazo. En el escenario mas
probable, sin embargo, se espera que en el curso de algunos trimestres los precios del
crudo vuelvan a niveles coherentes con los previstos en el Informe de enero. Una
situacion similar ocurre con el tipo de cambio.

* Mas alla de esta situacion de precios especificos, la inflacion subyacente de febrero
sorprendid por lo elevada, revirtiendo las noticias positivas de los ultimos dos meses.

* Los pocos datos del sector real acumulados en las dltimas semanas muestran que la
actividad y el gasto han continuado con una senda de crecimiento moderada, en linea
con lo esperado en las Ultimas dos reuniones de politica monetaria. Destaca el
crecimiento de las importaciones de consumo en febrero, que alcanz6 a 30%.
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Aunque aln es pronto para aquilatar las consecuencias de las dificultades por las que
ha atravesado el mercado de capitales doméstico esta semana (la situacion esta aun
en estado de flujo), es posible que exista algin efecto negativo sobre el crecimiento y
los spreads.

Por ultimo, la solucidn del problema geopolitico del Medio Oriente mantiene vigentes
los escenarios de riesgo considerados en el Informe de Politica Monetaria.

Por el lado de las proyecciones, en el escenario central del Informe de Politica Monetaria,
actualizado ahora con los antecedentes acumulados de precios y actividad, la inflacidon
promedia 2,9% en los proximos 24 meses, llegando a 3,3% a fines de! horizonte de
proyeccion, alcanzando en el segundo trimestre de 2003 niveles sobre 4%. La inflacidn
subyacente, en tanto, alcanzard un promedio de 3,1% en los proximos 12 meses,
llegando a 3,5% en marzo de 2005. (Al horizonte de proyecciéon se le ha agregado un
trimestre).

A la luz de estos antecedentes, las opciones mas plausibles son mantener la tasa de
interés en su nivel actual o incrementarla marginalmente, por ejemplo, en 25 puntos base.
Considerando que la inflacién se elevara por sobre 4% en el corto plazo y la proyeccion
central, tanto del IPC como del IPCX, se encuentra sobre 3% a fines del horizonte de
proyeccion, es posible descartar la opcion de reducir la tasa de interés en esta reunion.

Con respecto a las opciones planteadas, se puede justificar un alza en la tasa de interés
como el movimiento natural de politica después de mantener una posicion fuertemente
expansiva. Con el paso del tiempo entran en el horizonte de proyeccion nuevos periodos
y, si la politica es efectiva y las demas variables que afectan la trayectoria de inflacién se
normalizan (o siguen la trayectoria prevista), es previsible que la tasa deba retornar en
algin momento a niveles mas cercanos a la tasa de interés neutral. En el escenario
central, mas alla de fluctuaciones previsibles en la inflacion durante los préximos 24
meses, la economia esta entrando justamente a este terreno. De hecho, las proyecciones
de inflacion son 3% a fines de 2004 y 3,3% en 24 meses. Dado los rezagos historicos
involucrados, esto es coherente con la prevision de que la economia toma un ritmo de
crecimiento algo mayor al actual.

Se puede argumentar, por el contrario, que se deberia esperar tener mayores
antecedentes de que el escenario descrito muestre mayores signos de consolidacion y/o
de presiones de inflacion mas subyacentes antes de iniciar el proceso de normalizacion
del impulso monetario. Esto es coherente, por ejemplo, con tener proyecciones a 24
meses que se desvien mas que unas pocas décimas de 3%. Este argumento toma
especial relevancia cuando la decisién de politica inicia una fase de cambios en las tasas
de interés que revierten la secuencia mas reciente. Ello, porque tiene un efecto sefial
mayor y/o dificulta una eventual reversién futura. En este sentido, iniciar esta nueva fase
de reduccion del impulso monetario, con una inflacion proyectada que no se desvia
notoriamente de 3%, podria ser un movimiento de sintonia excesivamente fina. También
hay consideraciones estratégicas, que se revisan mas abajo, que podrian justificar
mantener la tasa de interés.

Como en ocasiones recientes, también vale la pena analizar los cursos de accidon que
podrian ser mas apropiados en el escenario de riesgo o0 alternativo. Al respecto, de
acuerdo a las proyecciones que consideran un escenario en que no existe un pronto
retorno del precio del petréleo a niveles méas “normales” —promedio US$ 28 en 2004—,y
considerando efectos directos e indirectos, la inflacién se ubicaria por sobre 4% por tres a
cuatro trimestres, con un maximo en torno a 4,8%, alcanzado un promedio de 3,7% en los
préximos 24 meses y un nivel de 3,5% a fines del horizonte. La trayectoria del IPCX seria
similar, con un nivel algo por sobre 3,5% a fines del horizonte. EI crecimiento también se
resentiria, aunque estas mayores holguras, de acuerdo a los parametros histéricos, serian
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insuficientes para que la trayectoria de inflacidon estuviera por debajo del escenario base.
En el escenario alternativo, por lo tanto, existen argumentos para iniciar un aumento
moderado de tasas de interés. Este escenario, sin embargo, se mantiene como uno
alternativo.

Respecto de aspectos estratégicos, cabe destacar (i) que no se esperan cambios en la
tasa de politica monetaria para esta reunién; y (i) que las cifras de comercio exterior de
febrero son algo mejores que las esperadas por los analistas.

Por Gltimo, cabe mencionar que los inconvenientes que ha enfrentado el sistema
financiero en los dias mas recientes hacen poco aconsejable un cambio en la tasa de
politica monetaria. En un periodo de incertidumbre, en que existen riesgos de que la
liquidez no fluya de manera adecuada a todos los segmentos del mercado, un alza de la
tasa de interés podria ser contraproducente y arriesga no ser bien comprendida. (Del
mismo modo, una reduccidon de la tasa de politica monetaria podria interpretarse como
una reaccion del Banco a los problemas observados en el mercado financiero, sin que
exista necesidad de ello en funcién de los objetivos de estabilidad del sistema de pagos.)

A la luz de estos argumentos se sugiere considerar la mantencion de la tasa de politica
monetaria en su nivel actual como la opcién mas adecuada.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

El sefior Ministro de Hacienda manifiesta sentirse poco interpretado por el
andlisis que ha hecho la Division Estudios. Cree que en el modelo hay una
conceptualizacidon que resulta en una inflacion muy “sensible”, en tanto que el producto se
mantiene bastante estable. Esto no representa lo que ha sucedido en el ultimo tiempo
donde, més alla del shock transitorio, la inflacion ha sido bastante estable y, lo que ha
tendido a ser mas bien la variable de ajuste de los shocks, ha sido el producto.

Piensa que el problema fundamental que tiene la conceptualizacion que
hace la Divisiébn Estudios es que una variable fundamental que relaciona inflacion y
producto es el tipo de cambio, el cual es exdgeno en el modelo y por ello se produce una
distorsion en el andlisis. Manifiesta que es posible pensar en un escenario de crecimiento
modesto, e incluso de desaceleracion, con aceleracion de inflacion. Un caso tipico en que
se da lo anterior es cuando existen shocks de caracter financiero que producen una fuerte
alza de tipo de cambio, una fuerte disminucion de la entrada de liquidez de inversion
extranjera y un aumento de la incertidumbre, lo que en su conjunto afecta negativamente
al producto y produce una aceleracidon de la inflaciébn.  Sin embargo, duda que el shock
real derivado del aumento del precio del petréleo se transforme en un shock financiero
para Chile, porque, a pesar de que se puede producir una desaceleracion de las
economias producto de este shock, la actividad de nuestros socios comerciales deberia
“rebotar”, dado lo que se obsen/a en Argentina y Brasil. Si el mundo se ve relativamente
mas fuerte afectado por el shock petrolero y, dado que esto no se traducird en un shock
financiero para nuestra economia, se debiera esperar un fortalecimiento de la moneda
chilena, lo que eliminaria la sensibilidad que se observa en la inflacién.

Agrega que el analisis que ha hecho el Gerente de Division Estudios tiene
un problema. En la medida que se tiene una instancia monetaria expansiva y la brecha
tiende a cerrarse, en algdin momento la tasa de instancia tiene que ser mas alta. Lo
anterior supone que en el punto de partida lo Gnico que esta descuadrado es el producto
potencial. Pero si también esta muy descuadrado el tipo de cambio, en particular éste
esta muy sobredepreciado, y consistentemente con la reaceleracién del producto hay una
normalizacion del tipo de cambio real, durante un tiempo bastante prolongado se puede
ver que ambos factores se compensan y, que el elemento transitorio desinflacionario que
se tendria por el lado del tipo de cambio se va a compensar con el elemento transitorio
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inflacionario que se tendria por el lado de la brecha del producto. Luego, si en el modelo
se sensibilizara el comportamiento del tipo de cambio o del crecimiento de la brecha, se
podria tener inflaciones hacia el aflo 2005 bien distintas segun los distintos supuestos.

El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, expresa que no es que sea
mas nen/ioso o menos nervioso el modelo. Dice que el modelo refleja un pardmetro
histérico indicando que si el tipo de cambio se mueve, hay efectos en distintas variables.
Ahora bien, como dice el Ministro, es muy importante analizar qué pasa con el tipo de
cambio en estos escenarios. Respecto de eso, sefiala que si existiera la seguridad que
mostraba el analisis del sefior Ministro respecto de los movimientos del tipo de cambio,
todo seria mas facil. Cree que no existe tal seguridad. La evidencia empirica es
contundente y muestra que alejarse del supuesto de random walk para el tipo de cambio,
es decir que se mantiene en un nivel como el observado en la actualidad es un buen
supuesto y que alejarse de él implica tomar riesgos. Sefala que, por ejemplo, el Banco
de Inglaterra usa el supuesto random walk como un supuesto habitual en sus
proyecciones, tomando decisiones suponiendo que el tipo de cambio no se va a mover.
Por lo tanto, si uno se aleja de ese paradigma -y nos estamos alejando ya con alguna
precision- es apostar a algo que puede ser altamente arriesgado.

Agrega que si se tuviese tanta seguridad respecto de donde tiene que estar
o va a estar el tipo de cambio, cree que se tiene equivocado el esquema de politica.
Justamente se esta flotando porque no se sabe bien donde va a estar el tipo de cambio y
no se estd muy seguro donde debiera estar. Insiste en que no desea defender una
trayectoria particular del tipo de cambio, pero si quiere decir que es muy dificil sustentar
otros supuestos de tipo de cambio.

El Consejero sefior De Gregorio dice compartir la idea que en el actual
esquema de politica macro y con la incertidumbre y los conocimientos que tenemos,
asumir constancia del tipo de cambio hacia el futuro es un supuesto relativamente
razonable. Incluso, dice sentirse relativamente incOmodo con estos supuestos que
sugieren cierta reversion del tipo de cambio y, en particular, otro tipo de variables como
sucede con el precio del petréleo que de una u otra manera también esta ayudando a
anclar las proyecciones. Se podria pensar en un escenario no exagerado, con un tipo de
cambio y un precio del petréleo a niveles mas constantes o cercanos a un Random Walk.
Ademéas, hay argumentos de fondo como para usar esa estrategia, porque por otro lado
se generaria tension sobre la politica cambiaria, en particular, sobre el esquema de
flotacion en escenarios donde se esta haciendo una apuesta sobre la devolucién del tipo
de cambio a niveles de un peso mas fuerte.

Cree también que hay un elemento que reduce en algo el énfasis de esta
discusion, y es que los coeficientes de traspaso observado en los Ultimos afios, dada la
fuerte depreciacion del tipo de cambio y la alta tranquilidad en materia inflacionaria, que
también operan en el sentido contrario. Sefiala que en el futuro no apostaria a que,
incluso con apreciaciones relativamente significativas, vayan a traer una desinflacién muy
importante, en la medida que esto vaya acompafiado de aumento de la productividad, de
aumentos de salarios que de alguna manera compensan, en parte, lo que pueda estar
contribuyendo la fortaleza del peso sobre las perspectivas inflacionarias. Piensa que de
alguna u otra manera se pueden poner ciertas dudas respecto de lo que estd pasando en
el horizonte de mediano plazo con nuestras proyecciones, tanto de inflacion como de
crecimiento, pero lo que si han revelado al menos las proyecciones que se han mostrado
ahora, es que desde algunos meses se esta observando ciertos efectos del peor
escenario por el lado de la oferta. Fundamentalmente, se esta viendo en nuestro
horizonte de proyeccidn ciertas peores noticias por el &mbito inflacionario, sin embargo,
cree que estas peores noticias no son tan significativas como para empezar a pensar que
se esta cambiando el signo del ciclo y piensa que hay tiempo para esperar y consolidar
mucho mas estos escenarios. Estima que, en estos momentos, las turbulencias que se
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estan viviendo hacen bastante aconsejable tomar una medida bastante cauta y mantener
la tasa.

El sefior Ministro de Hacienda con el fin de aclarar su intervencion, sefiala
gue se puede tener una ecuacién de inflacion ajustada a parametros historicos, pero en
un modelo se puede proyectar dejando ciertas variables relativamente mas constantes -
haciendo supuestos - y dejando otras relativamente mas a ser contestadas por el
modelo. Dado lo anterior, algunas variables pueden ser mas volatiles y otras menos,
especialmente la que se fija. Es en ese sentido que dice que el modelo puede ser mas
sensible por el lado de la inflacién que por el lado del producto, no en el sentido que sean
sensibles los parametros que estan presentes en el modelo. Respecto a que el mejor
supuesto hacia delante para el tipo de cambio es un Random Walk, eso es correcto si no
se hacen algunas hipoétesis sobre otras variables. Pero si se hace una hip6tesis respecto
de que hay un escenario negativo por el lado del petréleo, imagina que de eso deriva un
menor crecimiento de la economia de los OCDE, y al mismo tiempo encuentra que la
actividad en Chile sigue siendo bastante fuerte. Cuesta, dice, bajo ese supuesto, creer
que no se esta diciendo algo implicitamente sobre el tipo de cambio, porque
evidentemente si la economia y este portafolio se comienzan a poner relativamente mas
fuertes y el resto del mundo comienza a ponerse relativamente mas débil, eso se va a
traducir en el tipo de cambio. Otro puede prever que lo anterior no es factible porque
puede creer que, por ejemplo, la alta aversion al riesgo sobre las economias emergentes
va a continuar en niveles muy altos y por eso, si bien la economia en términos relativos de
Estados Unidos pudiera acelerar, no se materializaria una apreciacidon del tipo de cambio.
Eso es legitimo, pero hay que manifestar cudles son los tipos de andlisis econémicos que
se tienen detras de las variables que se usen en el modelo.

Por ultimo, el sefior Eyzaguirre hace la pregunta: ¢En qué estara pensando
el staff del Banco Central Europeo o el staff de la Reserva Federal, que estan observando
el mundo igual que nosotros, en que el crecimiento efectivo frente a frente al potencial de
Estados Unidos y de Europa no es tan distinto respecto de lo que se esta viendo aqui, ya
gue consumen petroleo igual que nosotros y miran la misma trayectoria del petréleo, y
estan considerando una baja de la tasa de interés? ¢ Por qué puede ser eso?

El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, sefiala que, respecto de la
trayectoria del tipo de cambio, hay que precisar que en el escenario base todo el mundo
crece, gracias a los efectos de la politica monetaria y a que el shock Irak no es grave. Por
lo tanto, en el escenario base cree que las brechas relativas entre Chile y el mundo no
cambian sustancialmente, lo que es coherente con el supuesto para el tipo de cambio. En
el escenario alternativo, en cambio, Chile lo hace relativamente mejor, pero justamente
porque el tipo de cambio es la valvula de ajuste. Nos iria relativamente mejor porque se
deprecia el tipo de cambio y nos permite exportar, por ponerlo en términos casi
periodisticos. Por lo tanto, no se sigue tan facilmente que vaya a haber una apreciacion
relevante en Chile si el mundo esta peor.

Sefiala que con relacién a la dltima pregunta del sefior Ministro, diria dos
cosas: Primero, que Europa ha tenido una apreciacion de aproximadamente 10% en los
ultimos cuatro meses, lo que es un elemento sustancialmente distinto del escenario
nuestro. Segundo: la posicion expansiva de la politica monetaria es completamente
diferente alld que aca. Debemos estar 300 o 400 puntos base méas abajo nosotros
respecto de las tasas reales relevantes o neutrales de lo que esta4 Europa.

El Gerente de Andlisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, dice respecto a
la construccion de la proyeccion y al supuesto de tipo de cambio real, que indudablemente
los ultimos dos, tres o cuatro afios han mostrado lo dificil que es suponer un tipo de
cambio real de equilibrio y via paridad descubierta irse hacia ese nivel. Gran parte de los
movimientos del tipo de cambio real de los Ultimos afios pueden atribuirse, mas bien, a
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movimientos del tipo de cambio real de equilibrio por razones que finalmente no estan
incorporadas en el modelo, no estan formalizadas y corresponden a una percepcién mas
bien intuitiva de lo que es la realidad econdmica. Sefiala que, asi como hace dos afios se
hacian proyecciones suponiendo trayectorias de depreciacion gradual en el horizonte, hoy
dia se hacen proyecciones suponiendo trayectorias de apreciacion gradual, pero que mas
alla de eso seria muy aventurado suponer trayectorias de mayor apreciacion.

Agrega que para darle algo de crédito a la paridad descubierta, una
trayectoria de mayor crecimiento econdmico que se ve acompafiado por tasas de interés
largas que van aumentando porque la economia esta creciendo mas rapidamente, y
porque la politica monetaria va a reaccionar frente a ese mayor crecimiento, trae
aparejado de por si una trayectoria de apreciacion del tipo de cambio. Ello, justamente
porque los mercados financieros anticipan una trayectoria de tasa de interés mas alta. No
€S una apreciacion que ocurre solamente por factores fundamentales.

El sefior Ministro de Hacienda sefala que si se estd mirando el horizonte
corto estd muy bien y cree que es muy legitimo que aqui se trabaje con trayectoria de ese
tipo. El problema, dice, es que cuando se estd mirando hacia el primer trimestre de 2005,
el suponer esas trayectorias relativamente estables de apreciacion, en definitiva, llevan
necesariamente a que en la medida que la economia se normaliza desde el punto de vista
de la brecha del producto haya aceleraciones de la inflacién y, como el andlisis del sefior
Schmidt-Hebbel estuvo muy basado exactamente en lo que tendia a ocurrir en ese
trimestre de 2005, sacar analisis muy concluyentes a partir de esos nameros, sin discutir
un poco mas respecto de si los supuestos de tipo de cambio pudieran ser otros, le parece
incompleto.

Respecto del escenario mas gradual, sefiala que la aceleracion de la
economia chilena es relativamente mas vigorosa que la que se podria esperar de la
economia mundial, y la razén es que en los Ultimos afios se ha padecido con alguna
mayor violencia el efecto de la crisis, producto de la composicién entre el shock real y el
shock financiero y regional, que lo que se ha visto en las economias de la OCDE.
Entonces, incluso en el escenario mas gradual en que ambos, ellos y nosotros crecemos
mas dado que desaparece tanto el shock petrolero como el shock financiero -lo que esta
implicito en el andlisis de socios-, hace necesariamente una materia debatible el supuesto
de tipo de cambio y, por tanto, no cree que simplemente decir “lo que mejor muestra la
teoria en cuanto a prediccién del tipo de cambio es el random walk” sea el punto final de
una discusion. Piensa que amerita ser discutido.

Finalmente, sefala que no estd de acuerdo con la afirmacidon respecto de
gue la flotacién del tipo de cambio necesariamente implica que el tipo de cambio esta en
equilibrio. ElI hecho que se esté pasando por una posicion ciclica, por las razones que
sea, hace presumir que cuando eso se normalice el tipo de cambio va a estar
relativamente mas fuerte, y eso no es incompatible con flotar. La economia requiere de
un tipo de cambio sobredepreciado en este momento ciclico.

El Gerente de Divisiébn Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, se
refiere a la discusiéon sobre las trayectorias alternativas del tipo de cambio, sefialando que
a pesar de que pueden haber distintas hipotesis, en los Ultimos dos o tres afios se ha
aprendido que la evolucion de la inflacion es poco sensible a la evolucién del tipo de
cambio, salvo en sus componentes mas volatiles. Si el tipo de cambio se apreciara, como
sefiala el Ministro, es probable que los margenes se recuperarian rapidamente y esto
atenuaria el impacto deflacionario de la apreciacion cambiarla, tanto como ha actuado
como factor atenuador del impacto inflacionario en la fase de depreciacion del tipo de
cambio. Los efectos del tipo de cambio sobre la inflacibn son mucho mas atenuados de lo
gue se pensaba en el pasado, con excepcidon de aquellos que se transmiten a través de
ciertos precios especificos, gasolinas y precios regulados, pero que tienen un caracter

Ni
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mas bien transitorio. Todo esto lleva a concluir que el aspecto mas fundamental para la
evolucion de la inflacion es el comportamiento de la brecha, nivel y qué tan rapido se
cierra.

El Presidente sefiala que lo que ha expresado el sefior Herrera es el mismo
argumento que estaba diciendo el Consejero De Gregorio en el sentido que las posiciones
del tipo de cambio son amortiguadas con la variacion de los margenes y eso hace que el
pass through sea bastante chico, tanto hacia la depreciacibn como a la apreciacion.

El Vicepresidente sefior Marshall refiriéndose a que tanto el sefior Schmidt-
Hebbel como el sefior Valdés mencionaron los eventos recientes financieros como un
evento a considerar dentro de la decisién, consulta cuanta ponderacidon se podria asignar
a este hecho. Otra forma de hacer la pregunta seria: si no existiese este hecho, la
recomendacion de la Division Estudios seria subir la tasa. Quiere dimensionar un poco
este factor. Ve que la recomendacion del sefior Schmidt-Hebbel es mas bien esa, de no
existir este hecho mas bien seria subir.

El Gerente de Divisidon Estudios sefiala que el procedimiento de su Division
es que el seflor Schmidt-Hebbel tenga y exprese su opinion, aunque sea diferente a la de
él. Dice que obviamente conversan sobre sus opiniones y comentan lo que van a decir,
pero que no acostumbran, y cree que seria malo, forzar a que todos tengan una sola
posicién en la Division Estudios.

Yendo al fondo de la pregunta, su posiciéon, como Rodrigo Valdés, Gerente
de Division, es que hoy dia no se debe subir la tasa aun sin el problema financiero,
porque todavia no existe un escenario suficientemente firme. Tiene una duda, tenue, pero
duda al fin, sobre que el escenario de recuperacién sea algo optimista. Eso se reafirma
con los problemas del mercado financiero ya que es posible que existan consecuencias
negativas sobre la confianza de los inversionistas, lo que puede tener cierta duracién y
afectar la inversion en los préoximos trimestres. Eso le lleva a decir que el efecto
financiero puro ahora, es un argumento adicional para recomendar que, si la decision de
hoy fuera aumentar, es mejor suspenderla por algun tiempo. Pero la decision de
aumentar no es urgente, ya que independientemente del problema financiero, piensa que
€es mejor esperar.

El sefior Ministro de Hacienda solicita algiin comentario respecto de por
qué, eventualmente, los consejos del Banco Central Europeo y de la Reserva Federal
estan considerando lo contrario.

Contesta el sefior Valdés diciendo que en el caso de Europa se ha
verificado una importante apreciacion del tipo de cambio y que nuestra moneda ha
seguido un curso muy diferente. Y respecto del nivel de tasas de interés, cree que la
posicibn monetaria de Europa y de Estados Unidos es bastante menos expansiva que la
nuestra. Explica que si se toma la tasa neutral real de ellos y ademas las inflaciones
esperadas de este shock que en algiin momento van a ser mas relevantes para nosotros,
se llega a la conclusién que nuestra posicion monetaria es mucho méas expansiva, al
menos en comparacion con el caso europeo. Dice que es posible que en el caso de la
Reserva Federal sea similar.

El Consejero sefior De Gregorio se refiere a otro punto que es de
preocupacion y se refiere a la incertidumbre de la recuperacion mundial y el crecimiento
de nuestros socios comerciales. Si bien, dice, tenemos escenarios relativamente
razonables de un poco mas de crecimiento el proximo afio, cree que todavia hay una
tremenda incertidumbre que no se ha podido resolver como para poder anclar bien las
perspectivas futuras y es el probable repunte de la economia norteamericana. Sefiala
gue tiene un mayor grado de pesimismo en un escenario en el cual Estados Unidos sigue
teniendo un déficit en cuenta corriente elevado y por cualquier standard que no lo puede



Sesion N° 45
Politica Monetaria
13.03.2003 18.
BANCO CENTRAL DE CHILE

mantener sistematicamente por muchos afios, que independiente de lo que pase con el
tipo de cambio, y en cierta medida la depreciacion del ddélar algo contribuye, las
magnitudes de la elasticidad no son las suficientes como para no esperar que tal vez ese
cierre de brecha se pueda dar a través de un mucho menor crecimiento del gasto de la
economia norteamericana, lo cual, sin duda, nos va a impactar desde el punto de vista de
nuestro desempefio macroeconémico.

El Consejero sefior Desormeaux manifiesta que comparte mucho los juicios
que se han dado. Tiende a estar mucho mas cercano de la opinion que ha dado el sefior
Schmidt-Hebbel en el sentido de que si no fuera por esta situacion anormal que esta
viviendo el mercado financiero, su recomendacion claramente estaria més cerca de un
alza de tasa de 25 puntos base por varias razones que ya menciond el sefior Schmidt-
Hebbel. Entre ellas, que existe una presion inflacionaria un poco mas alta que la
esperada, hay expectativas de inflacion que se han alineado por encima del 3%, incluso
en los instrumentos a cinco afos, y hay sorpresas inflacionarias en febrero. Hay
sorpresas inflacionarias que estan por verificarse en el mes de marzo, y las proyecciones
de nuestro propio modelo estan arriba del 3% a 24 meses, razones suficientes en otras
oportunidades como para justificar un alza de la tasa. Pero concurre con el hecho de que
la anormalidad en el mercado financiero indudablemente no es una situacion ideal para
iniciar este cambio de fase.

Sin embargo, desea plantear una preocupacion adicional. Observa alguna
inquietud en el mercado, a raiz de los cuestionamientos que ha sufrido el Banco Central
recientemente, de que éste pueda no tener el liderazgo, la determinacidn, en los meses
futuros como para enfrentar el desafio de elevar tasas de interés cuando ello sea
necesario y desde ese punto de vista, cree que el Consejo tiene que despejar esa duda
con mucha claridad para no arriesgar, en ningdn momento, que el Banco Central pueda
sufrir un desanclamiento de expectativas. Tiene que quedar muy claro que el Banco
Central tiene un liderazgo, que esta en su lugar, que va a hacer lo que sea necesario
cuando ello corresponda, y desde ese punto de vista si no existiera la preocupacion por la
situacion anormal del mercado financiero, le pareceria muy oportuno que ésta fuera la
ocasion justamente para despejar esos rumores. Para esa gente que esta esperando ver
si el Banco Central esta debilitado o no, esta sefial habria sido muy oportuna, sin
embargo, cree que por lo ya dicho conviene postergarlo para otra oportunidad.

A continuacion, el Consejo procede a votar.

Los Consejeros sefiores Desormeaux y De Gregorio estan por mantener la
actual tasa de politica monetaria.

La Consejera sefiora Ovalle sefiala que en la reunion de enero pasado, el
argumento para bajar la tasa fue tratar de converger al centro del rango meta, por cuanto
las proyecciones de inflacién entregadas por la Divisién Estudios estaban en la parte baja
de éste y aunque el balance de riesgos era asimétrico, negativo al crecimiento y positivo
para la inflacion, se le asigno baja probabilidad de ocurrencia a estos escenarios.

Fue reconocido también que la decisién tenia mas que ver con el juicio que
con la evidencia y se planted actuar agresivamente en zona de tasas de inflacibn muy
bajas y no correr riesgo de excesiva prudencia. En el Informe presentado hoy habrian
antecedentes para actuar en sentido contrario, es decir, un alza de la tasa, opcién que ha
sido analizada por la Divisién Estudios, ya que, a diferencia de reuniones anteriores, se
proyecta un aumento importante de la inflacion para los préximos meses como resultado
del shock de costos transitorio que nos esta afectando. De hecho, dice, el IPC registrado
en febrero fue mayor del esperado y el proyectado en este momento para marzo es
muchisimo mayor que lo previsto en la reuniébn pasada. Con todo, segun las
proyecciones entregadas por la Divisidon Estudios, la inflacion anual estara por sobre el
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techo del rango en el escenario base de proyeccion en algunos meses de 2003, para
luego volver a ubicarse en el centro del rango meta.

Por otro lado, el tipo de cambio ha persistido en niveles altos, con una
depreciacién de casi 8% nominal y la proyeccién del precio promedio del petrdleo es mas
alta que la considerada en el Informe de Politica Monetaria de enero, por lo que podria
requerirse de una accion de politica preventiva. Sin embargo, esta el hecho de que en un
horizonte de mediano plazo la inflacion se ubicaria dentro del rango, al igual que la
inflacion de tendencia y que las expectativas de mercado se mantienen acotadas. A lo
anterior, se agrega que se mantiene la incertidumbre por la guerra y sus efectos sobre el
precio del petrdleo y el tipo de cambio como ya se ha visto. A esto se agregan los
inconvenientes que ha enfrentado el sistema financiero esta semana, que no estan adn
totalmente acotados, lo que ha producido entre otros efectos, riesgo de liquidez
especialmente en algunos segmentos del mercado, lo que podria llevar a que un alza de
tasa de interés podria no ser bien comprendida. Dadas estas condiciones, y que la
tendencia de la inflacion IPC y subyacente de la economia se ve alineada con las metas
del Banco Central, cree que es mejor en esta ocasion mantener la tasa de politica
monetaria.

El Vicepresidente sefior Marshall también esta de acuerdo en mantener la
tasa de politica monetaria.

El Presidente sefior Massad concuerda con el diagndstico de la Division
Estudios en el sentido de que no existen todavia razones para pensar que nos estamos
moviendo hacia fuera del escenario central. Observa inflacion alta en el préximo par de
meses pero convergiendo cercano al centro de la meta hacia fines del periodo de
proyeccion y lo que se hiciera hoy dia con tasas, si se elevara, no tendria ningun efecto
con lo que va a pasar en los proximos dos meses. Lo que ocurra en los proximos dos
meses no debiera influir en una decisiéon de tasas hoy dia a menos que se tuviera un
riesgo muy claro de que ese efecto pudiera prolongarse. Expresa que mientras se
mantenga la visién de que el escenario central todavia se sostiene, ese riesgo no aparece
y por lo tanto, es apropiado mantener la tasa.

En mérito de lo anterior, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo:
45-01-030313 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75%
anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

Se retiran de la Sala el sefior Ministro de Hacienda y la sefiora
Bernardita Piedrabuena K.

V, Comunicado

“ En su reunidn mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual.

Bl precio del petroleo y sus derivados en el mercado internacional, asi como el tipo de
cambio, han aumentado. Esto tiene implicancias sobre la trayectoria de inflacion de
corto plazo, la que se ubicara algo por sobre el rango meta durante algunos meses.
Por el momento, no hay antecedentes suficientes para cambiar la evaluacion de que
ello constituye un fendmeno esencialmente transitorio. Por su parte, las presiones
subyacentes de precios en el horizonte de veinticuatro meses contindan dentro del
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rango meta, aunque su trayectoria se proyecta algo por encima de lo estimado en
meses anteriores.

El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de
manera de confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion,

respecto de la trayectoria esperada de la inflacibn en relacibn con la meta
establecida.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 18,00 horas.

ORGE MARSHALL RIVERA .OS MASSAD ABUD
Vicepresidente Presidente
JORGE DESORMEAUX JIMENEZ /IARIA ELENA OVAL1l.LE MOLINA
Consejero Consejera
A

JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZAGUIRRE GUZMAN



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION N° 46
DE POLITICA MONETARIA
Celebrada el 8 de abril de 2003

En Santiago de Chile, a 8 de abril de 2003, siendo las 16,00 horas, se reune el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud y
con la asistencia 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 G.
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 Rodrigo Valdés Pulido;

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

Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felit Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

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

.  Resolucién sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 45, celebrada el 13 de
marzo de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
de la Sesidon N° 45, celebrada el 13 de marzo de 2003, cuya version final se aprueba sin
observaciones.

Resolucién sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 44, celebrada el 18 de
febrero de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesidon N° 44, celebrada el 18 de febrero de 2003, la que se
aprueba sin observaciones.

Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de octubre de 2003.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de octubre de 2003,
para el dia 14 de ese mes.
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IV. Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, entrega el siguiente
Informe,;

SINTESIS DEL MES

En marzo de este afo, la inflacion superd el techo del rango meta, llegando a 4,5% anual,
mientras que la inflaciéon del IPCX fue de 2,5%. Esto habia sido anticipado ya en la reunién de
politica monetaria pasada, como reflejo del impacto directo de la trayectoria reciente de los
combustibles. EIl diagnostico sigue siendo que éste seria un fenémeno puntual, esperandose
que en abril la inflacién del IRC se ubique nuevamente por debajo de 4%.

Para el panorama de inflacion de mediano plazo, las novedades desde la dltima reunion de
politica monetaria a la fecha son mixtas. Por un lado, el escenario externo parece mejorar,
gracias a la menor incertidumbre y la mayor fortaleza financiera regional, que se han
manifestado en una caida rapida del precio del petréleo y del valor del dolar en Chile. A esto
se agrega que las perspectivas de crecimiento econémico mundial y el precio del cobre han
sufrido un leve deterioro en las semanas mas recientes. Por otro lado, en el dmbito interno
algunos de los indicadores de gasto privado mas dindmicos han sufrido una importante
desaceleracién en los ultimos meses, pero la actividad en general mantiene una senda de
aceleracion, liderada por los recursos naturales. De la misma forma, la confianza de los
consumidores y el nivel de las vacantes se han debilitado, pero la creacion de empleo, en
particular del sector privado, sigue alta. En todo caso, la inflacién del IPCX1 —que viene
creciendo a tasas anuales inferiores a 2%— se espera que se mantenga con un crecimiento
bastante moderado, aunque con alguna volatilidad en las medidas mensuales. Asi, esta
medida de inflacion se prevé que se aproximard al centro del rango meta en el curso del afio,
en linea con un proceso natural de descompresion de margenes.

En el entorno internacional, los escenarios de riesgo bélico mas extremos, por ejemplo, por una
propagacion del conflicto o una guerra mucho mas prolongada, por ahora parecen tender a
disiparse. Esto se ha reflejado en la caida en el precio del petréleo y el fortalecimiento del délar
en los mercados financieros internacionales. No obstante, los indicadores reales de actividad y
gasto en Estados Unidos han tendido a deteriorarse, lo que estd en parte asociado al efecto
directo de la guerra en la economia americana, que se verifica mas marcadamente en las
expectativas. También se aprecia menos dinamismo en la tendencia de crecimiento econdémico
en Estados Unidos, en particular, en la débil creacion de empleo y la lentitud de recuperacién
del sector industrial, factores no necesariamente asociados a la guerra en el Medio Oriente. A
pesar de la volatilidad reciente de los términos del intercambio, no hay antecedentes para
modificar el panorama de moderada recuperacion prevista para este afo.

En el ambito interno, las novedades positivas mas importantes parecen ser el fuerte
crecimiento de la industria en febrero, asi como el sostenido crecimiento de la ocupacion. No
se espera que estas dos variables continiien con una tendencia tan dinamica en los proximos
trimestres, previéndose mas bien una desaceleracion, debido a la composicién sectorial del
crecimiento industrial reciente y a la leve tendencia a la baja de las vacantes. Por otro lado,
diversos indicadores muestran una desaceleracién del consumo, lo que es en parte algo
esperado, dadas las elevadas tasas de crecimiento del gasto en bienes durables del segundo
semestre del afio pasado, que reflejaron un reacomodo de stocks de naturaleza tipicamente
transitoria. El consumo habitual, en tanto, no muestra signos de mayor dinamismo, mientras
que la formacién bruta de capital sigue estancada. Un mayor dinamismo de estos
componentes del gasto seran los antecedentes que permitan diagnosticar que la demanda
interna estd en una senda firme de recuperacion, que a su vez apoye un crecimiento mas
acelerado de la actividad. Sdlo las existencias se aprecian mas dindmicas, probablemente por
un proceso de reacumulacion de inventarios luego del dinamismo reciente del consumo.
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Por el lado externo, en tanto, las exportaciones mantienen un ritmo moderado de crecimiento
en volumen, de 3,6% para el primer trimestre, pero empujadas principalmente por las
exportaciones de cobre, que aumentarian algo menos de 5% en el curso del mismo periodo.

La situacidon de las cuentas fiscales sigue siendo solida por ahora, con reducidos niveles de
deuda publica. Se espera un crecimiento moderado del gasto publico en el curso del afio, pero
su perfil trimestral es dificil de anticipar con precisién. Las condiciones financieras internas
continllan apoyando una recuperacion del gasto y la actividad que debiera sostenerse en el
tiempo. Las tasas de interés a todos los plazos se mantienen en niveles muy reducidos, y las
colocaciones, aunque presentaron una cierta desaceleracién durante los meses de verano, han
tendido a tomar mayores tasas de crecimiento anual. Todo ello en un contexto de continuada
estabilidad en las tasas de inflacion esperada de mediano plazo.

Aunque se puede ver que este conjunto de elementos es bastante variado, ello puede reflejar la
heterogeneidad propia de una economia que esta tomando un mayor dinamismo, pero que este

dinamismo ocurre por etapas y gradualmente, no de forma pareja para todos los agentes y
sectores.

Por el lado de los costos, aunque todavia se aprecian tasas de crecimiento nominal de los
salarios muy reducidas, en o por debajo de 4% anual, el incremento del empleo ha llevado
aparejado un menor dinamismo de la productividad, tendencia que se espera predomine en el
primer semestre de este afo. Ello, junto con el previsible impacto sobre las clausulas de
indizacion automética, la reduccidn de las tasas de desocupacion y una mayor inflacidon externa
por la depreciacién del ddlar en los mercados internacionales mas brusca que lo anticipado,
hace esperar una aceleraciéon gradual de la inflacion subyacente. En todo caso, una condicién
gue parece necesaria para que estas tendencias de descompresion de margenes se
materialicen, es un contexto de dinamismo sostenido de la actividad global.

Las perspectivas de crecimiento e inflacion del sector privado se han mantenido bastante
estables, junto con expectativas de un gradual incremento de la tasa de politica monetaria
dentro del préximo semestre.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
L Escenario internacional

La economia mundial continla en un proceso de lenta recuperacion de la actividad, aunque
con niveles de crecimiento algo mas bajos de ios que se anticipaban en la reunidon pasada.
Esto se ha debido, fundamentalmente, a revisiones en las proyecciones de crecimiento de
Estados Unidos, producto especialmente de los efectos negativos que ha tenido la
incertidumbre del conflicto bélico en el Medio Oriente.

Los indicadores del primer trimestre muestran un fuerte deterioro en la confianza de los
consumidores en Estados Unidos, asi como en los indicadores provenientes del mercado
laboral. El sector industrial, sin embargo, pese a mostrar un menor dinamismo, arroja indicios
de recuperacion. De este modo, durante el presente afio se espera que la economia de
Estados Unidos registre un crecimiento similar al del afio 2002, con una trayectoria creciente.
Este escenario mantiene riesgos significativos que se relacionan, en primer término, con un
precio del petréleo mas elevado, en la medida que el conflicto bélico entre Estados Unidos e
Irak resulte mas prolongado e intenso de lo que se anticipaba, con el consecuente impacto
negativo sobre crecimiento e inflacion mundial.

Mas alla de lo anterior, la recuperacién mas lenta de Estados Unidos podria concretarse, aun
en un escenario de guerra de corta duracion, en la medida que la confianza de los agentes

econdémicos no se afiance, afectando las perspectivas de consumo e inversion.

Con todo, las proyecciones de crecimiento mundial para 2003 y 2004 se han corregido
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levemente a la baja, en relacidon con el escenario base considerado en la reunion pasada. Para
el afio 2003, el crecimiento mundial estimado se ubica en 2,0% para los principales socios
comerciales y en 2,9% ponderado a PPC. Hacia el afio 2004, se espera que la recuperacion
econdmica se consolide y el crecimiento mundial converja a 3,0% ponderado por socios
comerciales y a 3,8% ponderado por PPC.

Tal como se esperaba, el inicio del conflicto armado entre Estados Unidos e lIrak redujo la
preferencia por activos mas seguros, entre éstos, los metales. En efecto, ya iniciada la guerra,
el precio del cobre descendié hacia niveles entre los US$0,71 y US$0,73 la libra. En todo caso,
no se deberian esperar mayores descensos, en la medida que la actividad mundial se recupere
gradualmente durante el afio, en un contexto de descensos en los inventarios del metal,
fundamentalmente por la mayor demanda de China y Corea. De este modo, se mantienen las
proyecciones de US$0,76 y US$0,82 la libra en 2003 y 2004, respectivamente.

Asimismo, el comienzo del conflicto en Irak también significO el descenso en el precio del
petréleo. Esta evolucion es consistente con la registrada en la Guerra del Golfo a comienzos
de los afios noventa, asi como con la trayectoria que mostraban los precios de los contratos a
futuro. De acuerdo con estos mercados, el precio del crudo se situaria en torno a US$23 por
barril durante la segunda mitad de este afio, bajo un escenario de episodio bélico breve y de
alcances limitados. Ademas, la produccién venezolana esta normalizandose en los mercados y
las cuotas de produccion de la OPEP han sido liberadas. Con los nuevos antecedentes, el
precio promedio para este afio se reduce en US$2 el barril respecto de lo esperado en la
reunion pasada, para ubicarse en US$26 el barril. Hacia el afio 2004 se mantiene la estimacion
de enero en US$23 el barril.

Los mercados financieros internacionales respondieron positivamente a la resolucion de la
incertidumbre referida al inicio de la guerra en Irak. No obstante, mientras existan dudas
respecto de la duracion del conflicto y de la situaciéon geopolitica que se conformara una vez
que finalice, se prevé que los mercados seguiran mostrando un alto grado de volatilidad.

En relaciéon con la tasa de politica de Estados Unidos, una parte del mercado espera un
recorte adicional, producto del deterioro de algunos indicadores del primer trimestre. Sin
embargo, el hecho que éstos estén afectados por la incertidumbre y sesgados por el elevado
precio del petréleo vigente en ese periodo, hacen poco probable un mayor relajamiento
monetario, hasta que se conozca nueva informacién. Por lo mismo, el inicio del periodo de
alzas en la tasa rectora seria en la Ultima parte del afio 2003. En la zona euro, en cambio, se
espera una rebaja adicional en la tasa de politica en el corto plazo, en linea con las nulas
presiones inflacionarias y la deprimida dinamica de crecimiento de la region.

La incertidumbre sobre los mercados financieros emergentes también se vio atenuada con el
inicio del conflicto bélico en Irak. En América Latina, en particular, las principales monedas se
han apreciado, mientras que los spreads se han reducido. En efecto, en Argentina en los
ultimos meses se ha observado una marcada apreciacién del peso, luego del acuerdo
alcanzado con el Fondo Monetario Internacional a fines de enero y del aumento de
competitividad tras la fuerte depreciacion real de su moneda durante 2002. En el caso de
Brasil, el buen manejo del dificil panorama de vencimientos de la deuda publica junto con
politicas activas y en la direccion correcta, han logrado tranquilizar a los mercados, reflejandose
en caidas sistematicas en el spread.

Respecto de los flujos de capitales hacia economias emergentes, segun JP Morgan Chase no
han habido cambios respecto de lo previsto en la reunion pasada. El Institute of International
Finance (lIF), por su parte, publico informacion que muestra ajustes significativos en las
proyecciones para el presente afio. Para América Latina, la revisién es a la baja, pero aun
superior a la registrada en el afio 2002, debido, fundamentalmente, a un aumento en el nivel de
deuda de la region.



Sesién N° 46
Politica Monetaria
08.04.2003

BANCO CENTRAL DE CHILE

II. Mercados financieros

Durante marzo, la evolucién de los mercados financieros internos estuvo determinada tanto por
los efectos del comienzo de la guerra como por la sustraccion de los depdsitos desde CORFO.
Ello implicé que las tasas de interés de los bonos reajustables del Banco Central presentaran
importantes fluctuaciones desde la reunidn de politica monetaria anterior. En lo méas reciente,
las tasas de estos bonos se sitGan en torno a 2,4% y 3,8% para ios BCU a 5 y 10 afios,
respectivamente. Por su lado, tras la caida del precio del petrdleo, y las menores expectativas
de inflacion que ello implica, las tasas de interés de los documentos nominales también
mostraron importantes descensos.

Asi, las tasas de operaciones de corto plazo (90 dias) promediaron durante la Gltima semana
2,34%, cifra por debajo de la tasa de politica monetaria y que estuvo afectada por la fuerte
demanda por instrumentos para realizar reserva técnica, dada la evolucién de las cuentas
corrientes y los depésitos de corto plazo. En efecto, la incertidumbre generada por la
sustraccién de los depésitos de CORFO, originé un traspaso transitorio de fondos a los bancos,
en particular, hacia las cuentas corrientes. Esto significdé que en marzo el M1A presentara una
variacion mensual inusualmente elevada (7,1%), efecto que debiera mantenerse por algin
tiempo, dadas las medidas precautorias tomadas por el Banco Central de Chile, que tendieron
a aumentar la liquidez.

Asimismo, los agregados mas amplios también podrian haberse visto afectados por esta
situacion. En particular, el M2A conformado principalmente por depdsitos a plazo, tuvo un
incremento mensual que puede ser asociado a las modificaciones transitorias de la normativa
bancaria que tendieron a facilitar la intermediacién de estos instrumentos.

Por su parte, las tasas de interés de los bonos de mediano plazo también tuvieron importantes
caidas en sus promedios, del orden de 40 y 30 puntos base a dos y cinco afios,
respectivamente.

Respecto de la tasa de politica monetaria, la curva forward indica —una vez descontada la
fuerte caida de las tasas de interés de corto plazo— que se espera un alza de 25 puntos base
hacia fines del primer semestre y un incremento adicional de aproximadamente 75 puntos base
al terminar el aflo. Por otra parte, la encuesta de expectativas de abrii —con sdélo 14
respuestas— considera que la actual tasa de politica monetaria se mantendria durante el
primer semestre, para incrementarse en 50 puntos base a comienzos del proximo afio.

En el mercado de los instrumentos privados de renta fija se observa un comportamiento mixto.
Mientras las tasas de los bonos corporativos registran un incremento de la TIR media hasta
6%, las letras de crédito muestran una TIR media de 5,1%, cifra que representa un minimo
histérico y que se desglosa en 4,9% para aquellas letras con tasa de emision entre 4% y 6%, y
gue aumenta hasta 6% para emisiones con tasas superiores a 6%. Cabe destacar, sin
embargo, que el mercado de bonos ha registrado un bajo nivel de transacciones, tanto por la
estacionalidad tipica de la época, como por la escasez de nuevas emisiones.

En marzo, las tasas de interés del sistema financiero revirtieron el incremento no explicado de
los meses anteriores. En efecto, las tasas de colocacidon de mas de 90 dias (pesos) anotaron
disminuciones entre 50 y 100 puntos base dependiendo del plazo, tipo de deuda y moneda.
Asi, los créditos de consumo en pesos registran las mayores variaciones en las tasas de
interés, con caidas superiores a 200 puntos base respecto del promedio de febrero,
respondiendo a las ofertas anunciadas por las instituciones financieras.

En marzo, las colocaciones totales —al sector publico y privado— mantuvieron el dinamismo
de febrero, el que se explico especialmente por el incremento de las colocaciones en moneda
nacional, efectivas e hipotecarias. En términos desagregados, si bien en febrero los créditos
destinados a personas exhibieron un estancamiento, es posible esperar que en marzo retomen
nuevamente el dinamismo de los meses previos, dadas las mejores condiciones de tasas de
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interés y el aumento mostrado por la cifra de crédito agregado. Los préstamos destinados a
empresas presentaron una leve recuperacion, en particular de aquellos destinados a comercio
exterior, comportamiento explicado, principalmente, por las empresas exportadoras.

Tipo de cambio

En marzo el tipo de cambio mostr6 dos marcadas tendencias. Durante la primera quincena,
influido por la incertidumbre previa al conflicto en Irak, continu6é con la senda de depreciacion
de los meses anteriores, llegando a estar cerca de los $760 por dblar. En la segunda parte del
mes, el peso tuvo una importante apreciacién a consecuencia de dos eventos. El primero de
ellos, de naturaleza interna, correspondio al conflicto de liquidez experimentado por los fondos
mutuos, que implicé que algunos agentes debieran liquidar parte de sus posiciones en moneda
extranjera para hacer frente a los requerimientos de liquidez. El segundo evento, que tuvo
especial preponderancia, se relaciond con el inicio de la guerra que hizo que el tipo de cambio

cayera hasta $726 por dolar, lo que significé una apreciacion de 3,7% respecto del cierre de
febrero.

Recientemente, la diversidad de noticias respecto del conflicto ha llevado a que el tipo de
cambio mantenga cierta volatilidad, situandose entre $720-$730 por délar. En todo caso, el
valor del peso de las ultimas semanas ha estado ajeno a la caida del precio del cobre .

Las expectativas cambiarias medidas a través de las cotizaciones Bloomberg y de contratos
forward, sefialan que el peso se mantendria estable en el corto plazo (tres meses) para luego
retomar una suave senda de depreciacion del orden del 1% hacia fines de afio. La encuesta de
expectativas econdmicas de abril sefiala una trayectoria similar, con un tipo de cambio estable
en niveles de $720 durante los proximos veinticuatro meses.

El diferencial real de tasas de interés interna y externa incrementd su brecha en marzo
marcando sobre los 100 puntos base. Este fenbmeno se observd una vez iniciada la guerra en
Irak, puesto que la tasa externa relevante presenté un fuerte aumento que no se transmitio del
todo a su equivalente nacional.

Se estima que el peso ha tenido una depreciacion real acumulada durante el afio 2003 del
orden de 8% (a marzo), tanto para el indice agregado como para la canasta de monedas duras.
Sin embargo, dentro de este dltimo indice se encuentran comportamientos disimiles, producto
de las pérdidas de valor del ddlar y la libra esterl ina frente al euro, yen y délar canadiense. Asi,
la relacién real bilateral del peso con el délar de Estados Unidos y la libra esterl ina presenta
una variacién cercana al 6%. Al hacer la comparacion con la canasta compuesta por el euro,
yen y dolar canadiense, la depreciacion del peso aumenta hasta 10%.

Bolsas

Durante las primeras semanas de marzo, los indicadores bursatiles siguieron la trayectoria de
los meses anteriores, donde la incertidumbre generada por el posible conflicto bélico en Irak
golped atodas las bolsas del mundo. En dicho periodo el Dow Jones y el Nasdagq acumularon
caidas superiores al 4%. Una vez iniciada la guerra, los agentes comenzaron a volver a los
mercados de renta variable y los indicadores bursétiles se recuperaron fuertemente. Sin
embargo, la incertidumbre respecto del fin de la guerra, ha generado una alta volatilidad de
estos indices.

Por su parte, los indicadores de ADR mostraron comportamientos diferentes, con un ADR
Latino creciendo 5% en marzo, en circunstancias que el ADR chileno cayé 2%. La diferencia
en la tendencia radica en que los documentos chilenos sufrieron una fuerte pérdida de valor a
finales del mes asociada a la menor clasificacién de deuda de las empresas eléctricas.

Los indicadores de la actividad bursatil nacional, IPSA e IGPA, presentaron variaciones casi
nulas en el mes (0,6% y 0,2%, respectivamente). Con ello en lo que va del afio, estos indices
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acumulan crecimientos inferiores al 1%. Al considerar estas variaciones en délares se verifica
una caida similar a la de otras bolsas del mundo.

lll. Actividad y empleo

La estimacidon de crecimiento del PIB para el primer trimestre del afio se mantuvo sin cambios
respecto de la reunién anterior (3,5%). En cuanto a los sectores, la produccién de la industria
tuvo un importante crecimiento en febrero, influido significativamente por el dinamismo de
algunos sectores especificos —alimentos, industria basica de hierro y acero y refinerias de
petréleo— por lo que no es posible garantizar que este comportamiento se repita en los meses
venideros.

Otro sector que ha sufrido cambios de relevancia es el minero. La inclusién en la proyeccion
de comienzos de afio de un castigo, debido a los anuncios de recortes en la produccién, no ha
sido efectiva por lo que se ha corregido al alza el crecimiento del sector. En cambio, la-pesca
tuvo una importante modificacion a la baja en su actividad, compensando parte de los
aumentos en otros sectores del PIB.

Respecto de la demanda interna, las menores importaciones en marzo redujeron el crecimiento
estimado para el primer trimestre a 3,5%, 0,9 puntos porcentuales por debajo de lo esperado
en la anterior reunion.

Demanda interna

Los indicadores de consumo, que han sido el componente mas dinamico de la demanda, han
comenzado a evidenciar signos de menor vigor en lo mas reciente. Por una parte, las ventas
de supermercados del Instituto Nacional de Estadisticas continuaron aumentando aunque a
una menor velocidad. Por otra, la revisién del indicador de ventas de la ASACH resulté en un
cambio de la medicién que contrasta con lo conocido, especialmente en lo mas reciente. En
efecto, la recuperacion que este indice de ventas sefialaba desde mediados de 2002 no se
verifica en la actual medicion, al mismo tiempo que en el primer bimestre de 2003 se produce
una profundizacién de la caida en las ventas.

Sin embargo, las ventas totales del comercio (CNC) mantienen el dinamismo desde mediados
de 2002, lo que, dada la trayectoria de las ventas de supermercados, denota una expansion
importante en los restantes componentes. En efecto, las ventas de bienes de consumo durable
—que al igual que las de supermercados sufrieron un cambio metodolégico— continuaron
aumentando en los primeros meses de 2003. Las ventas de automoviles, en tanto, muestran
una desaceleracién relevante, aunque se mantienen en niveles elevados.

Por otro lado, se aprecia un incipiente proceso de mayor acumulacidn de existencias. Las
importaciones de bienes de consumo tuvieron un importante aumento en el primer trimestre,
aunque cifras preliminares de marzo muestran una leve contraccion en el margen. La relacion
entre produccidn y ventas industriales se ha mantenido oscilante en los Gltimos meses, aunque
en febrero tuvo un aumento producto del favorable resultado de la produccién industrial.

En marzo, la evolucién de las expectativas del indice de percepcidon econdmica de ADIMARK
sumé el segundo mes de deterioro. Una caida generalizada en la confianza respecto de la
situacion econdmica presente y futura del pais y de las familias, explico este resultado. La
evolucion de las expectativas, junto con la creacién de empleo, juegan un rol determinante en
la trayectoria del consumo privado.

Los indicadores de inversibn en maquinaria y equipos continlan deprimidos. Mientras a
febrero las ventas industriales del Instituto Nacional de Estadisticas por este tipo de bienes
contindan sin repuntar, las importaciones, que habian tenido una fuerte expansién en enero,
experimentan una caida en el margen, la que se confirma con la informacion preliminar en
marzo.



Sesion N° 46
Politica Monetaria
08.04.2003

BANCO CENTRAL DE CHILE

Respecto del sector inmobiliario, las ventas de viviendas nuevas tuvieron una contracciéon en el
margen, aunque permanecen en niveles altos, cercanos a las mil unidades. Al mismo tiempo,
los stocks de viviendas muestran nuevas caidas, que tal como se esperaba han comenzado a
producir una incipiente recuperacién en los permisos de edificacion tanto habitacionales como
de establecimientos. Es asi como si bien los permisos aln permanecen en niveles
relativamente bajos, su aumento anticipa una sefal positiva respecto de la actividad del sector
en el curso del afio.

Politica fiscal

Recientemente fue publicado el segundo "Informe de Estadisticas de Deuda Publica” de Chile
para el periodo 1989-2002. De este informe se concluye que la deuda bruta del Gobierno
Central alcanzo a 15,9% del PIB en el afio 2002, cifra que resulta superior al 15,0% que
alcanzaba en 2001, principalmente, producto del déficit de 0,8% del PIB en 2002. Respecto del
nivel de deuda neta del Gobierno Central, ésta equivalié a 10,8% del PIB, cifra que se compara
con el 8,8% del PIB que representaba en 2001.

La deuda bruta del Consolidado Gobierno Central y Banco Central alcanzo 37,3% del PIB en el
afio recién finalizado, cifra que resulta levemente superior al nivel que alcanzaba en 2001
(36,9% del PIB). El menor incremento de la deuda de este consolidado respecto de la del
Gobierno Central es explicado, fundamentalmente, por caida del volumen de documentos
emitidos por el Banco Central. Respecto del nivel de deuda neta, en 2002 equivalio a 8,3% del
PIB, cifra que se compara con el 9,4% del PIB que representaba en el afio 2001.

Sector externo

Para el primer trimestre se espera que el volumen del total de las exportaciones crezca 3,6%,
con envios de cobre que aumentarian 4,7% y no tradicionales que lo harian en 8,2%. Las
exportaciones principales no cobre, con una variaciéon anual esperada de -1,5%, junto con los
componentes menores (zona franca, bienes adquiridos en puertos y oro no monetario) serian
los menos dinamicos.

Por su parte, los volimenes de importaciones aumentarian en 5,3% respecto al primer
trimestre de 2002, donde las de consumo serian las mas dindmicas, con una expansion anual
en torno al 24%, seguidas por las de bienes intermedios, con un aumento de 6,5% (petroleo
creciendo en 10,4%). Las de bienes de capital, con una contraccion esperada en torno al 11%,
son nuevamente el componente de menor dinamismo en el agregado.

Se espera para el primer cuarto del afio un deterioro de los términos de intercambio respecto
del mismo trimestre del afio anterior, debido a que en el agregado de las exportaciones los
precios se incrementarian en 4,3% (con un aumento relevante en el cobre) y en las
importaciones en 5,8% (especialmente debido al alza en el precio del petrdleo).

La informacién preliminar de marzo muestra que las exportaciones FOB ascendieron a
US$1.790 millones, lo que representa un crecimiento de 13,6% en doce meses. Las
importaciones CIF, por su parte, crecieron en 3,6% al anotar internaciones por US$1.400
millones. El saldo comercial resultante alcanzé los US$480 millones.

Mercado laboral

La informacion més reciente del mercado laboral —trimestre movil terminado en febrero 2003—
confirma la recuperacion exhibida por el empleo a partir de septiembre de 2002. Respecto del
trimestre movil anterior, la ocupacion en términos desestacionalizados aumentd en cerca de
treinta mil puestos de trabajo, alcanzando su mayor nivel desde junio de 2001. Cabe destacar
la caida en los programas de empleo directo y subsidios a la contratacion por parte del Estado,
lo que reafirma la fuerte influencia del empleo privado sobre la recuperacion del empleo total.
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A nivel de sectores, el comportamiento de la ocupaciéon fue explicado principalmente por la
agricultura, los servicios comunales, sociales y personales, la industria y el transporte —que
explican el 63% del empleo nacional— que en conjunto generaron cerca de 38 mil puestos de
trabajo entre los trimestres moviles finalizados en enero y febrero del presente afio.

Por su parte, descontando efectos estacionales, la tasa de desempleo se mantuvo
relativamente estable (8,7 versus 8,6% en enero) debido a un alza relevante en la tasa de
participacién (+0,4 puntos porcentuales entre febrero y enero).

Las vacantes para marzo mostraron una leve desaceleracidon en su crecimiento a doce meses
(3,3%) con respecto al del mes previo (5,2%). En niveles, se observo el alza esperada en esta
época del afio, la que desaparece al eliminar factores estacionales, con lo que se mantienen
relativamente planas.

IV. Precios y costos

En marzo, el IPC tuvo un incremento mensual de 1,2%, cifra en linea con las estimaciones que
se manejaron internamente a lo largo del mes y en el rango superior de las estimaciones del
mercado. Tres factores se conjugaron detras del elevado IRC de marzo: 1) la evolucion del
precio internacional de los combustibles y del tipo de cambio, que derivd en un importante
aumento en el precio interno de los combustibles hasta mediados de marzo, con una incidencia
de 0,35 puntos porcentuales en la inflacién del mes; 2) la habitual revision de los costos de los
servicios de educacién llevé a una incidencia de 0,35 puntos porcentuales y 3) el aumento de
$20 en el pasaje de la locomocidn colectiva que provocé una incidencia de 0,20 puntos
porcentuales.

La consideracion de estos dos ultimos elementos en la inflacién subyacente llevdo a que el
incremento tanto del IPCX como del 1PCX1 en el mes llegara a 0,8%. Con esto, el incremento
en doce meses del IPC lleg6 a 4,5%, por sobre el limite superior del rango meta. La inflacion
anual del IPCX se situd en 2,5%, mientras que la del IPCX1 estuvo algo por sobre el 2%.

Si bien la inflacion de marzo se determin6 en parte importante por los precios de los
combustibles, la evolucién a la baja que tuvieron estos precios una vez comenzado el conflicto
en lrak, ha generado una caida importante en el precio interno durante las tres dultimas
semanas, lo que se espera se prolongue por un tiempo mas.

Hasta el lunes 7 de abril la gasolina automotriz ha descendido del orden de $50 por litro,
alrededor de 10% desde su maximo valor alcanzado a mediados de marzo. Los demas
combustibles han seguido una trayectoria descendente aln mas marcada, en especial el gas
licuado y el petréleo diesel. En el caso de este ultimo, su consideracién en el mecanismo de
reajuste de la tarifa de la locomocion colectiva hard que a partir de mediados de mayo se
produzca una rebaja importante en el costo del servicio, entre $20 y $30 pesos. No obstante, a
mediados de este mes se producird un incremento de $10 producto de las alzas del tipo de
cambio y el petrdleo diesel que se produjeron en marzo.

Con todo, de proseguir la normalizacién en el precio del petréleo y sus derivados, los aumentos
del pasaje de la locomocion colectiva de los cuatro primeros meses de 2003 se revertirian
antes de septiembre.

La apreciacion del peso en las recientes semanas también ha provocado un cambio en las
perspectivas inflacionarias de corto plazo. Por un lado, via el efecto sobre el precio de los
combustibles que se suma al ya sefialado de los precios externos de estos productos y, por
otro, via el habitual canal de traspaso en las tarifas de los servicios publicos.

Por el lado de los salarios, durante febrero, las remuneraciones nominales continuaron
desacelerando su crecimiento anual, mostrando variaciones medidas por el indice de
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Remuneraciones por Hora y el indice del Costo de Mano de Obra de 4,0% y 3,6%,
respectivamente. De esta manera, dichos indices se mantienen en niveles histéricamente
bajos. Lo anterior fue explicado por la evolucién de la Inflacibn hasta fines del segundo
trimestre de 2002, la que fue incorporada a los salarios via clausulas de indizacion.

Por el lado de los costos, aunque todavia se aprecian tasas de crecimiento nominal de los
salarios muy reducidas, en o por debajo de 4% anual, el incremento del empleo ha llevado
aparejado menor dinamismo de la productividad, tendencia que se espera predomine en el
primer semestre de este afio. Ello, junto con el previsible impacto sobre las clausulas de
indizaciéon automatica, la reduccién en las tasas de desocupacién y una trayectoria de mayor
inflacion externa por la depreciacion del délar en los mercados internacionales mas brusca que
lo anticipado, hace esperar un escenario de aceleracion gradual de la inflacidn subyacente. En
todo caso, una condicidn que parece necesaria para que estas tendencias de descompresion
de margenes se materialicen es un contexto de dinamismo sostenido de la actividad global.

Las expectativas de los agentes respecto de la evolucion futura de la inflacién han sufrido una
leve reduccion, manteniéndose en torno a 3%. A un afio plazo, la encuesta realizada a las
mesas de dinero sefiala niveles de 2,6%. La encuesta de expectativas a un afio —considera
las respuestas llegadas al cierre de la minuta (13)— se mantiene por séptimo mes consecutivo
en 3%. A diciembre de este afio, en tanto, el incremento esperado del IPC pasa desde 3,3% a
3,4%. A dos afos plazo, el diferencial de tasas entre operaciones nominales y reajustables se
sitla en 2,7%, mientras que la encuesta de expectativas sube desde 3% a 3,2%.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Estimaciones iniciales indican que en abril el IRC tendria una inflacion negativa del orden de
0,2%. La caida ya en parte vista del precio de los combustibles esta detras de este resultado.
En contraposicion se espera un nuevo aumento de $10 en el pasaje de la locomocion colectiva,
y en el costo de algunos servicios producto del IPM de marzo. Con esto, el incremento anual
del IPC se ubicaria en torno a 3,9% para abril (tabla 2).

Para el segundo y tercer trimestre, y en linea con el escenario base para el precio del petréleo
y el tipo de cambio considerado en la discusion del Informe de mayo, se espera la sucesiéon de
inflaciones negativas desde abril a junio, para luego sostener tasas de variacién relativamente
bajas hasta septiembre. Con esto, se espera que a fines del segundo trimestre el IPC sostenga
una tasa de incremento anual cercana a 3%, la que descenderia hasta cerca de 2,5% para
mediados del tercer trimestre.

Similar trayectoria descendente mostraria el iPCX que luego de situarse cerca de 3% en abril,
caeria de vuelta a niveles entre 2% y 2,5% para fines del segundo trimestre y parte del tercero.
El IPCX1, en tanto, sostendria una aceleraciéon paulatina en el curso del segundo y tercer
cuartos del afio, consistente con una progresiva ampliacion de los margenes de
comercializacion.

Tabla 2: Proyeccion de corto plazo IPCe IPCX

%var. anuh %var. mensuh petréleo TQO
ipc ipcx  ipexl ipc ipcx ipcxl  (US$/barril) ($/US$) micros
2003 Mar 45 24 21 12 038 038 26,6 743 (+)(+)
Abr 39 28 22 0,2 03 01 26,5 730 (+)
May 35 2,7 22 -0,2 0,0 0,2 259 730 (-)-(")
Jin 33 25 24 -0,3 0,2 01 252 730
Jul 28 24 24 0,0 0,0 01 245 730 e
Ago 2,6 23 2,6 02 01 0,2 239 730

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

El Consejero sefior De Gregorio consulta qué estd pasando con la expansividad
de la politica fiscal basado en que se tiene la sospecha que los problemas que ha tenido el
Ministerio de Obras Publicas los puede llevar a grados de ejecucidn menores que lo normal, y
tal vez esto pueda estar pasando en muchos otros Ministerios.

El sefior Ministro de Hacienda contesta diciendo que no tiene la informacién
trimestre a trimestre, pero si podria decir que en el promedio anual, el grado de estimulo fiscal
de 2002 fue superior a lo que se espera para el afio 2003, el que a su vez es superior a lo que
se espera para el afio 2004, o sea, se esta retirando estimulo fiscal.

El sefior De Gregorio dice que su consulta es saber qué se esta esperando para
el afio 2003 respecto a lo que se podria haber previsto un afio atrds o cuando se aprobé el
presupuesto. Pregunta si los grados de ejecucidon son normales.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que la ejecucion por el lado del gasto esta
por debajo de lo que se observa normalmente, y por el lado de los ingresos, al parecer, estos
estarian por debajo de lo proyectado. Expresa que la cifra de comercio exterior de marzo
entrega una sefial de alerta, ya que indica una fuerte compresion del gasto y, mientras en el
bimestre enero-febrero claramente la demanda venia creciendo por sobre el producto, esto se
da vuelta draméaticamente en marzo. Sin embargo, no hay informacion para determinar si esto
es un cambio de tendencia o simplemente un reflejo de alguna conducta rara de los inventarios
de cobre.

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que tiene la impresién de que en todo el
analisis se tiene sobreponderado el efecto de la guerra. Cree que los analistas lo tienen
sobreponderado y como ya lo hicieron una vez, ya tienen que retirarse de ese escenario muy
gradualmente, o sea, nadie puede decir “esto esta sobreponderado”. Hace presente que las
hipétesis respecto a la guerra son que puede durar entre dos y cuatro semanas mas y
encuentra que no es posible que una guerra de la envergadura que se ha visto, domine la
economia mundial durante este afio, porque no hay proporcién. Le inquieta que se siga
vendiendo esa idea y de repente se queden con que la guerra termind y la economia sigue
plana.

Comenta que hay economias, como la de Japon, que son tremendas economias,
gue no despegan, que siguen algo planas y el vinculo con la guerra es dificil determinar.
Incluso Estados Unidos, con bastante expansividad de politica, decir que Estados Unidos no
despega por el escenario de incertidumbre de la guerra, no ve por dénde pueda estar el
vinculo. No sé, dice, si la guerra es expansiva, cree que esta sobreponderado y le preocupa
ese hecho.

En materia de inflacion, sefiala que comparte el analisis que se hace de un
fendmeno principalmente transitorio, sin embargo, hay un tema que recurrentemente ve, que
como Banco Central no se ha logrado ganar la batalla del dinero. Observa que se ha
presentado un informe resumido del mes en donde la palabra dinero no se mencion6é en
ninguna ocasion. Hay una brecha que no logra cerrar. El problema, dice, es que aqui se
produce una cantidad enorme de papers econométricos que demuestran todo, pero a pesar de
eso, la batalla de las ideas se esta perdiendo.

El Consejero sefior De Gregorio no cree que eso suceda. Dice que la critica ha
bajado mucho lo que era hace dos o tres meses atras, mas alld que aun hay analistas que
siempre van a decir que la expansion del dinero es un problema y es parte de su creencia de
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cémo funciona la economia. Le da la impresién, y viendo los reportes que hay en los ultimos
meses, que el cuestionamiento es bastante menor. Piensa que ahora van a venir algunas
dudas nuevas con la expansién monetaria producto del caso Inverlink, pero no le parece que
sea un tema preocupante, aunque es necesario dimensionarlo.

El Gerente de Divisiébn Estudios, don Rodrigo Valdés, explica que el dinero
aumentdé considerablemente por el caso Corfo y eso va a mantener en la palestra el tema.
Pero aparte de eso, sefiala que el caso Corfo, aparentemente, no tuvo consecuencias
financieras que tengan implicancias macro importantes o serias. El dinero si va a ser un tema y
manifiesta, a modo de informacién, que el préximo lunes se presentara en el CEPP un paper de
dinero con aspectos cualitativos y cuantitativos y probablemente eso ayude algo en el tema
comunicacional. En todo caso, sefiala que es necesario seguir insistiendo en el tema de una
manera algo menos técnica y asi facilitar la discusidon publica.

Respecto a la demanda interna, el Vicepresidente desea plantear una hipoétesis
gue esta vinculada a esta sobreponderacion de la guerra, porque nos lleva a decir “cuando se
despeje la guerra, entonces esta cosa ya toma ritmo”. Si la guerra esta sobreponderada y no
hay ese efecto, la pregunta es ¢cuando se despeje la guerra no va a pasar nada? Por esto,
desea plantear una hipoétesis que le preocupa y es simplemente que esta economia tuvo dos
trimestres buenos, el cuarto trimestre del afio pasado, el primer trimestre de este afio y punto. Y
de aqui en adelante se vuelve a este random walk que han sido los ultimos cuatro o cinco afios
en donde no hay ninguna tendencia, ninguna recuperacion. Desea plantearlo como hipétesis
porque tiene que ver también con la forma en que se hace politica. No quiere con esto decir
gue es mas pesimista 0 menos pesimista, sino que simplemente decir, cuando se hace politica
monetaria se tiene una visién del futuro, esa visién del futuro hasta el momento ha sido que
este afio vamos de menos a més, que el proximo afio es claramente mejor, que mas o menos
sigue teniendo una nocién de que ese es un escenario central, pero el otro escenario también
le preocupa, de que no se vaya hacia nada, de que se siga igual. Le preocupa ese escenario
porque cree que tiene implicancia politica.

El Gerente de Divisién Internacional, sobre si se sobrepondera o no se
sobrepondera los efectos de la guerra, sefala que el escenario central, tanto a nivel
internacional como de sus implicancias internas, supone y ha supuesto desde ya hace muchos
meses que se esta en presencia de una guerra que se resuelve rapidamente, es decir, de
algunas semanas o0 pocos meses y que es lo que hoy dia siguen pensando los mercados que
es el escenario central.

Los efectos de una guerra prolongada e intensa mas que nada han tenido que
ver con los escenarios de riesgo que se han planteado y en eso se pueden tener distintas
percepciones de cémo se han ido modificando a través del tiempo. Los datos mas recientes
sugieren que ese escenario de riesgo ha bajado respecto de la Ultima reunién, pero no se
visualiza ahora, respecto de los meses anteriores, que el escenario central sea uno que: 1)
haya cambiado mucho respecto a lo que se venia planteando, y 2) que tenga considerado
efectos demasiado significativos de la guerra. Los efectos de la guerra tienen que ver
fundamentalmente con los riesgos a ese escenario central.

El Consejero sefior De Gregorio comparte la idea de la sobrevalorizacion del
tema de la guerra que, tal vez, dice, era producto del momento que se vivia. Sin embargo, su
impresion es que la sobreponderacién en el andlisis de coyuntura, venia por el lado de los
precios de los activos, es decir lo que podia estar pasando con el tipo de cambio y, con la
incertidumbre si se iniciaba o no la guerra, hubo bastante turbulencia. Lo mismo pasaba por el
lado del precio del petrdleo. Cree que ese ha sido un fenémeno que, de alguna u otra manera,
con el correr del tiempo, se ha ido despejando y que los riesgos o las incertidumbres, por ese
lado, son algo menores, lo que no quita que de todos modos se esté observando una economia
mundial algo méas débil y ese es un hecho que es independiente de cédmo se resuelve en las
préximas semanas el tema de la guerra. Por este motivo, también comparte y cree que es
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importante destacar que lo que ha ocurrido, y mas alld de si es necesariamente consecuencia
de la guerra o de la situacion de incertidumbre que se vivio, es una economia mundial que esta
creciendo mas lento de lo que se esperaba y eso se ve sistematicamente en todas las Ultimas
proyecciones internacionales, por ejemplo, en la economia de Estados Unidos. Los
indicadores son algo peores de lo que se esperaba.

Respecto del tema del dinero, mas alla de lo que puede ser una discusion
académica o de lo que puede ser una discusion de como se entiende la economia, cree que
hay un fendmeno que no se deberia menospreciar en lo que viene méas adelante y es la
probabilidad de que la aceleracion de M1A, producto del cambio de portafolio fuerte que se
explica por el evento Inverlink y la crisis de los fondos mutuos, no se deshaga, con lo cual es
probable que en nuestro escenario central, s6lo por el efecto de la crisis en los fondos mutuos,
signifiqgue que se va a terminar con niveles de M1A mucho mas elevados y, por lo tanto, las
mediciones en doce meses durante los prOximos meses, van a ser bastante mayores de lo que
se hubiera esperado y de las proyecciones de demanda de dinero que teniamos hace algunos
meses atrds. En ese aspecto, cree que seria Util que se nos diera mayor informacién y
cuantificacién de cuénto puede estar significando efectivamente este fendmeno sobre M1A.
Seflala que técnicamente, en un afio mas, se podria resolver con variables dummies en la
demanda por dinero, pero cree que es importante tener la vision cuantitativa actual de qué
impacto esta teniendo esto sobre el dinero.

El Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, sefiala que de la
forma como estd hecha la presentacion en la minuta, estd subyacente la idea que
independiente de la guerra, es posible que se esté dando un escenario de mas debilidad, tanto
externa como interna. Estima que ello es, en todo caso, por ahora so6lo un riesgo, porque
todavia no se ve efectivamente el impacto sobre expectativas de lo que ha pasado en las
dltimas cuatro semanas. Posiblemente algo de esta incertidumbre se resuelva algo mas en las
proximas semanas.

Respecto al tema del dinero, sefiala que existe una cuantificacion que resulta
sencillamente de poner una variable dummy para el mes de marzo y que indica que
basicamente todo o casi todo el crecimiento que tuvo el dinero en el mes de marzo se explica
por este factor, es decir, una magnitud del orden de 5% y 7% del MIA. No se sabe qué va a
ocurrir de aqui en adelante, pero se espera que este incremento en las cuentas corrientes se
deshaga en un par de meses, pero si no es asi, su impresion es que tampoco habria que
sobredimensionar este fendmeno en términos del andlisis macroecondmico. Ello, producto de
que corresponderia un desplazamiento de la demanda por dinero que tiende a ser mas
persistente y hay que acomodar eso.

El sefior De Gregorio agrega que aparentemente lo que habria que empezar a
mirar ahi son indicadores mas amplios de dinero, que podrian mostrar un panorama mucho
mas preciso de lo que esta pasando en el sector monetario.

El Consejero sefior Desormeaux cree que el tema clave, cuando se tiene alguna
duda sobre el crecimiento del dinero, es mirar las expectativas de inflacion. Si las expectativas
de inflacion estan firmemente ancladas, el dinero es totalmente enddégeno y el problema no
existe. Piensa que todos los indicadores que aqui se han presentado muestran precisamente
gue las expectativas estan muy alineadas al 3%, incluso pasaron en algin minuto por arriba
del 3% y han vuelto al 3%. Opina que esa es la respuesta final.

El Presidente sefior Massad, sobre este mismo tema, sefiala que si existe ahora
un desplazamiento de la banda de dinero es algo que se va a revertir estadisticamente en el
afio siguiente, porque cuando empiece la tasa de crecimiento de dinero del afio siguiente se
van a ver tasas mucho mas chicas y eso se va a normalizar por si mismo si es que es un
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desplazamiento permanente. Y si no lo es, se va a ver rapidamente en las expectativas de
inflacion.

El sefior Ministro de Hacienda se refiere al punto que planteaba el sefior
Marshall acerca de la sobreponderacion de la guerra. Manifiesta que la sensacién que tiene,
por las conversaciones sostenidas con distintas personas, tanto en la Conferencia del BID
como acd, es que la economia mundial probablemente no est4 en buen pie. Aunque la guerra
tuviera resoluciéon répida y el precio del petr6leo brent se ubicara en 24 ddlares por barril,
todavia existen problemas estructurales, por todos conocidos, en Europa y Japén, sobre los
cuales no se ha hecho ningdn avance. Por tanto, es poco probable que la recuperacion
provenga de estas economias. A su vez, Estados Unidos tiene poco margen de maniobra para
seguir liderando el crecimiento mundial dado su enorme déficit en cuenta corriente y fiscal. La
pregunta del milldn es ¢podran las economias emergentes, si es que se profundiza este mayor
apetito por riesgo, hacer de factor dinamico y ayudar a la recuperacion de Estados Unidos? No
sabemos. Espera que para Chile, dado el alto nivel de deuda privada y un precio del cobre
relativamente bajo en un escenario relativamente malo de los paises industrializados, la
preferencia por riesgo no sea muy alta, llevando a un comportamiento poco satisfactorio de la
inversién extranjera. La pregunta es: qué le va a pasar a las expectativas aqui adentro, con un
escenario mediocre afuera, y si ellas podran comportarse positivamente, de este modo
estimulando a la demanda interna.

El Gerente de Division Politica Financiera consulta si existen mayores
antecedentes respecto de proyectos de inversion, a partir del catastro de inversiones o de otras
encuestas a empresas. Esto, considerando que el componente mas rezagado de la
recuperacion de la demanda interna es la formacion de capital, mientras el consumo,
inventarios y empleo han mostrado sefiales de dinamismo.

Contesta el Gerente de Analisis Macroeconémico diciendo que todos los
antecedentes disponibles hasta la fecha, indican una variaciéon para la formaciéon bruta de
capital de cero respecto al primer trimestre del aflo pasado. En todo caso, se esta a la espera
del catastro de proyectos de inversion que estara disponible en las pr6ximas semanas.

El Gerente de Division Estudios indica que el catastro nuevo adn no ha salido,
pero se publicara justo antes del IPOM. Agrega que quizas lo preocupante es que parte de la
no caida de la inversion que se observo en los udltimos trimestres fue basicamente por el
comportamiento del sector publico. Este ha sido especialmente activo en el lado de la inversién
y, por lo tanto, si hay restricciones fiscales hacia delante probablemente no haya mucho
espacio para que se recupere la inversién de manera rapida.

El Presidente sefiala que no estd claro cual es el curso de la economia hacia
delante. Existian unas muy positivas tendencias en el dltimo trimestre del afio pasado y en el
primer trimestre de éste, pero parece que las lineas se estan empezando a estabilizar y lo que
va quedando como dinamico es el empleo basicamente y la industria, pero la industria no se
sabe tampoco porque hay una observacién muy buena que es la de febrero pero no se sabe
gué esta pasando en marzo. Hay todavia una gran incognita respecto al curso de la economia,
incluyendo las incognitas que provienen de la economia mundial, o sea, realmente no hay una
direccion clara de movimiento hacia delante.

El Consejero sefior Desormeaux manifiesta que en la direcciéon contraria esta el
hecho de que el afio pasado tuvimos un golpe fortisimo de nuestros vecinos, ese golpe no se
esta repitiendo, todo lo contrario, se esta esperando una recuperaciéon de 4,5% de la economia
argentina y un crecimiento un poco mas rapido también en Brasil. Probablemente no se repite
la caida de Venezuela, por consiguiente, cree que ese elemento también hay que tomarlo en
cuenta. Agrega que Chile tiene un shock favorable que el resto del mundo no tiene.

El Vicepresidente sefior Marshall no tiene claro si se tienen datos de la economia
argentina, pero lo que observa es que la economia argentina se esta recuperando por el lado
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de las exportaciones, no por el lado de la demanda interna. Entonces, lo que para nosotros
como pais podria ser beneficioso que es traer una demanda interna de Argentina, su impresion
es que por la recuperacién no esta teniendo lugar. A lo mejor, dice, los datos indican una cosa
distinta, o sea, lo que se ha visto hacia fines del afio pasado, es que de nuevo se empezo a
hablar de la recuperacion de Argentina, pero durante el primer trimestre de este afio la
demanda interna estd bien plana. Es cierto que hay una mayor recuperacion. Le interpreta la
conclusion que saca el sefior Massad, que hoy dia observa mas incertidumbre del curso que
toma la economia que en la reunidn de politica pasada. Sefala que en la reunién de marzo,
tenia la percepcion de que estabamos mas en linea con el escenario central y ahora siente que
hay méas probabilidades que se esté en el escenario de mayor debilidad. No hay elementos
como para confirmarlo, pero cree que es importante porque como viene el IPOM por delante
cree que es bueno presentar el punto para indagarlo mas profundamente en las préximas
reuniones.

El Presidente comenta que para el IPOM se va a tener la informacion adicional
del catastro de inversion, que va a ser un elemento importante y se va a tener las
consecuencias del mejoramiento de los indices de confianza de los consumidores en Estados
Unidos. También es probable que la confianza de los consumidores en Chile se recupere en el
curso de abril. Todos los impactos negativos que hubo en marzo, como la guerra y los
problemas internos, afectaron fuertemente la confianza y se veia que el gasto en consumo esta
muy vinculado a los indicadores de confianza. Si los datos de abril muestran alguna mejoria se
podria tener ahi también algin efecto positivo, pero todo eso esta por verse y cree que antes
de mayo no se va atener mucha claridad sobre eso.

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

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1 En la reunidn de politica monetaria del mes de marzo, el Consejo decidi6 mantener la tasa
de politica inalterada en 2,75%. Se considerd innecesario modificar la tasa en vista de que
el escenario base analizado era en lo fundamental similar al del Informe de Politica
Monetaria de enero, aunque con una trayectoria mas negativa para el precio del petroleo,
pero solo en el corto plazo. Se evalu6 con especial atencion un escenario alternativo con un
precio del petréleo persistentemente mas elevado.

2. Las noticias mas relevantes desde la reunién anterior son las siguientes:

e La reduccion que han mostrado el precio del petréleo y el tipo de cambio desde el inicio
de la guen'a en Irak confirman que el aumento de la inflacion de los Gltimos dos meses
es un fendmeno esencialmente transitorio. De esta manera, la inflacion ha seguido
dentro de la trayectoria que se esperaba hace un mes.

. Por el lado del sector real de la economia, los antecedentes acumulados son mixtos.
Esto dificulta evaluar con precision la fortaleza y persistencia del crecimiento y si se
consolida o no la trayectoria de aceleracion prevista en el Ultimo Informe de Politica
Monetaria como escenario base.

» Aparte de sus repercusiones sobre el mercado secundario de depdsitos y efectos de
muy corta duracion sobre algunas tasas de interés de mercado, el robo de instrumentos
a la CORFO aparentemente no tuvo consecuencias financieras que tengan implicancias
macroecondmicas serias.

3. De acuerdo con los antecedentes acumulados, y al igual que en la reunién del mes pasado,
las opciones de politica que aparecen como mas plausibles son mantener la tasa en su
nivel actual o aumentarla, posiblemente en 25 puntos base.
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Como en el mes pasado, el principal argumento para iniciar el proceso de normalizacion de
la politica monetaria es que, en el escenario central que se ha manejado desde enero, se
espera que los margenes tiendan a recuperarse, llevando la inflacién por encima de 3% a
fines del horizonte de proyeccién. Ello, no como consecuencia de noticias especialmente
relevantes, sino que, principalmente, porque al pasar el tiempo, el horizonte de proyeccién
se adentra en un futuro que no estaba considerado en los ejercicios de proyeccion previos.
En todo caso, un aspecto basico que sustenta la descompresiéon de margenes es la
expectativa de una gradual aceleracion del crecimiento, que permite que las brechas se
mantengan durante este afio y un cierre parcial de holguras de capacidad durante 2004.
Las noticias a este respecto, como indican los antecedentes revisados, son mixtas.

En efecto, los componentes mas persistentes de la demanda interna muestran en el
margen signos de menor dinamismo (consumo durable y mercado inmobiliario) o bien
contindan estancados (inversion en maquinaria). En contra de ello, la produccién de la
industria sorprendidé positivamente en febrero y el mercado laboral ha continuado firme.
Aunque los antecedentes sobre la economia global estan especialmente contaminados por
los efectos de la incertidumbre que existi6 antes de la guerra, en el margen la economia
norteamericana se observa algo menos robusta. Por Gltimo, la situacion financiera regional
ha tendido a fortalecerse, si bien desde niveles muy débiles. Asi, mientras algunos de
estos antecedentes son coherentes con el mayor crecimiento esperado, otros ponen una
nota de cautela.

El principal argumento para mantener la tasa en su nivel actual, posponiendo el inicio de su
normalizacidn, es precisamente que este conjunto de antecedentes mixtos no termina por
validar el escenario de mayor crecimiento y ampliacion de margenes. Al respecto, es
importante considerar que el PIB resto (distinto de recursos naturales) continda creciendo
en torno a 3% anual, sin entregar sefiales claras de aceleracion. Posiblemente, una manera
de caracterizar la informacién acumulada sea considerar que, mas alla del problema de la
guerra, persiste la asimetria en el balance de riesgo para el crecimiento que se explicito en
el ultimo Informe.

Adicionalmente, como se discutié en la reunién anterior, existe un valor de opcién relevante
en mantener cuando, como es el caso actual, la alternativa relevante es un movimiento de
tasas de interés de signo contrario a los Ultimos cambios. La eventual decision de
aumentar la tasa de interés en esta reunidn contiene mas informacion que la habitual, ya
gue indica el inicio de un ciclo de alzas, incrementando los costos de una reversién
posterior. Este valor de opcion es mayor cuando existe mas incertidumbre, situacion
presente en la actualidad mas alla del asunto de la guerra.

Respecto de otros determinantes de la inflacion, diferentes de la trayectoria previsible de
las holguras de capacidad, no hay novedades mayores que justifiquen, por si mismas, una
modificacidon en las tasas de interés. Probablemente, lo mas relevante sea el efecto que
tendra la recuperacion del empleo sobre los costos laborales unitarios, si el dinamismo del
mercado del trabajo continGa, y la mayor rapidez con que se ha depreciado el délar en los
mercados internacionales, adelantando en el tiempo el aumento esperado de la inflacion
internacional.

Es destacable también que el escenario alternativo que se discuti6 con detalle en las
Ultimas reuniones, que consideraba trayectorias para el precio del petréleo y para el tipo de
cambio méas elevadas que las del escenario central, ha perdido importancia. Asi, la
evolucion que han tenido estas variables en las Ultimas dos semanas justifican focalizar el
andlisis en el escenario base. Es claro que mientras no termine el conflicto bélico se
pueden materializar diversos escenarios para el precio del petréleo. Sin embargo, el
desarrollo de la guerra y, mas importante aun, la no materializacion de escenarios mas
extremos, han reducido las probabilidades de un alza intensa y prolongada en el precio del
crudo.
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10. Finalmente, respecto de consideraciones relativas a tactica de politica monetaria, cabe
mencionar que el mercado no espera una modificacion de la tasa de interés. Tanto la curva
forward de los ultimos dias como la encuesta de expectativas del Banco Central sefialan la
mantencion como la alternativa méas probable.

11. Un segundo aspecto tactico se refiere a la lectura que puede hacer el publico de una accion
de politica luego del elevado IPC de marzo. Como se ha discutido, este nimero era
esperado (al menos para el Banco Central) y no ha sido evaluado como un indicio relevante
de presiones inflacionarias por parte de los analistas. En este sentido, un alza de tasas
inmediatamente después de oficializada esta cifra no contribuye a la comprension de la
funcion de reacciéon del Banco Central, que se basa en una evaluacion de la trayectoria
mas mediata de la inflacion.

12. Por ultimo, en esta oportunidad no existe informacioén particularmente relevante que no sea
publica.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta que las implicancias de las noticias
sobre actividad e inflacibn que se han recibido en las UGltimas semanas, no cambian
significativamente la percepcion sobre el curso de la economia en el futuro. Sin embargo, cree
gue hay algunos elementos que ayudan a dilucidar la mejor opcion de politica monetaria para la
reunion de hoy.

Desde el punto de vista de la actividad econdmica pareciera que se enfrentara
un mejor primer trimestre al que se esperaba hace unos meses. No obstante, esto no garantiza
un mayor dinamismo, por cuanto aln permanecen, y tal vez se acrecientan, algunas
incertidumbres, con un particular sesgo por el lado negativo.

En primer lugar, tal como se enfatiza en la minuta de la Division Estudios, el
consumo y la inversidon inmobiliaria han tenido un desempefio algo mas lento de lo esperado, lo
gue pone cierta cuota de duda sobre la solidez de la recuperacién. Si bien ios positivos
resultados en materia de creacion de empleos indicarian mejores perspectivas para el
consumo, el indice de confianza de los consumidores ha experimentado una evolucion
negativa. Esto esta relacionado tanto al clima politico-judicial que enfrenta el pais asi como a
los hechos asociados al escandalo de Inverlink, y es posible esperar que estas percepciones
negativas o se vayan disipando con el correr del tiempo, 0 no tengan un impacto importante en
las decisiones econdmicas de los hogares. En todo caso, esta evidencia indica que hay que
ser cautelosos en cuanto a suponer que el vigor de la recuperacion se mantenga. En este
ambito, y dadas las dificultades que enfrenta hoy el sector publico, en particular el Ministerio de
Obras Publicas, cree que también hay que tener cautela en el crecimiento del sector
construccion.

En segundo lugar, las noticias externas sin ser malas, también muestran signos
de alerta. Hemos sido testigos, dice, como en el ultimo tiempo las proyecciones de crecimiento
de los Estados Unidos y Europa se han estado reduciendo. Es probable que las perspectivas
de la economia norteamericana se sigan deteriorando como producto de los malos resultados
corporativos observados durante el primer trimestre de este afio, tal como lo confirma el Ultimo
World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional. Solo en Asia las perspectivas han
mejorado, aunque estan lejos de compensar el deterioro en el panorama del resto del mundo.
Ademas, a pesar de los avances en la resolucion y las perspectivas de un final cercano de la
guerra en lIrak, aun existen incertidumbres por el lado negativo.
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Sélo la caida del precio del petr6leo puede ser considerada como un desarrollo
positivo en el medio ambiente internacional. Es cierto que la situacion se puede deteriorar,
pero aparentemente los riesgos han disminuido de manera importante.

En materia inflacionaria, el mes pasado se observaba un panorama algo mas
negativo que el actual. La apreciacion del peso desde niveles cercanos a los 750 a 720 pesos
por ddlar, asi como el comportamiento del precio del petréleo, que hace un mes bordeaba los
US$ 34 por barril y hoy se ubica en torno a US$ 25 por barril, confirman que la inflacion deberia
devolverse en los proximos meses hacia el centro del rango meta, llegando incluso a ubicarse
bajo el 3% hacia julio. Es posible que volvamos a ser sorprendidos por shocks negativos, pero
de naturaleza esencialmente transitoria. En todo caso, y tal como ya se ha advertido, con el
correr del tiempo nos iremos adentrando a un &area donde las perspectivas inflacionarias en el
horizonte relevante comiencen a desviarse por encima del centro rango meta, lo que podria
requerir de una accion de politica monetaria que actie con suficiente anticipacion. Sin
embargo, aun no se observa ese escenario con suficiente certeza, por lo cual hay razones para
mantener cierta cautela, lo cual es confirmado ademas por las expectativas de inflacién que
siguen ancladas en el centro del rango meta en nuestro horizonte de proyeccién.

En resumen, considerando que la evidencia sobre la evolucién del nivel de
actividad y las presiones inflacionarias no muestran sefiales de un desvio respecto de nuestro
objetivo antiinflacionario, cree que hay razones de peso para sugerir la mantenciéon de una
posicidn de cautela en materia de tasas.

El Consejero sefior Desormeaux dice que coincide con la recomendaciéon de la
Division Estudios. Cree que el valor de esperar y no modificar la tasa de politica monetaria hoy
dia, es alta, pues hay mucha incertidumbre externa, la recuperaciéon de la demanda interna no
se ha consolidado y por otro lado, las expectativas de inflacién estan controladas y a ello se
agrega el hecho que el mercado no espera cambios en la tasa de politica monetaria.

También hace mencién a una preocupacion que tenia hacia el final de la dltima
reunion de politica monetaria, si es que de alguna manera la credibilidad o la capacidad del
Banco Central para liderar un cambio en las tasas de politica, podia estar cuestionada. Cree
que hoy, especialmente a raiz de todos los sucesos ultimos, la credibilidad y la independencia
del Banco Central no ha sufrido pese a los dramaticos sucesos que se han vivido y eso le hace
pensar que hoy dia el Banco Central, con bastante tranquilidad, puede esperar y no modificar la
tasa de politica monetaria.

La Consejera sefiora Ovalle sefiala que tal como se esperaba, el IPC de marzo
llevo la inflacién en doce meses a 4,5% y el IPCX se ubico en 2,5%. A diferencia de la reunién
pasada, las proyecciones de inflacion de corto plazo son mas favorables, ya que solo en el mes
de marzo se superaria el techo del rango y rapidamente se llegara a un incremento anual
cercano al 3%.

Manifiesta que comparte lo planteado por la Division Estudios en cuanto a que
los antecedentes acumulados por el lado del sector real de la economia, desde la ultima
reunion, son mixtos, lo que no permite validar un escenario mas definitivo de mayor crecimiento
y ampliacion de margenes. Destaca que por el lado de la demanda interna, el consumo
habitual y la formacidn bruta de capital no muestran signos de dinamismo, lo que indica que la
demanda aln no estd en una franca recuperacion, lo que apoyaria un crecimiento mas
acelerado de la actividad. Ademas, si se observa el PIB resto, éste continGa creciendo en torno
a 3% anual, lo que confirma que aln no hay sefales claras de aceleracién. En sintesis, en el
plano interno, existe una incipiente reactivaciébn que aln no se consolida pese a que las
condiciones financieras de la economia contindian favorables, la proyeccién del precio promedio
del petroleo se ha modificado a la baja y el tipo de cambio pareciera estabilizarse en su nivel
actual.
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Desde el punto de vista inflacionario, no se observan presiones de caracter
permanente sobre la inflacion que requieran de una accion de politica monetaria. La inflacion
subyacente se mantiene en la parte media del rango y las expectativas de mercado
permanecen ancladas al igual que la inflacion de mediano plazo.

A pesar del caracter claramente expansivo de la tasa de politica monetaria
actual, cree que la decisibn mas adecuada, en esta ocasidn, es mantener la tasa, porque las
presiones inflacionarias actuales provienen de factores de costo de caracter transitorio que
seglin las proyecciones se revertiran en poco tiempo, y segundo, porque un movimiento de
tasas podria afectar el desempefio de la demanda especialmente, considerando las Ultimas
encuestas que muestran menor confianza de las personas en la situacion econdémica del pais,
como consecuencia de los ultimos acontecimientos.

El Vicepresidente sefior Marshall esta de acuerdo en mantener la tasa de politica
monetaria y dice compartir todos los conceptos que han manifestado los deméas Consejeros.

El Presidente sefior Massad también esta por mantener la tasa. Comparte el
analisis que ha hecho la Division Estudios y lo que han dicho los demas Consejeros.

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

46-01-030408 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual.
Los tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

Se retiran de la Sala el sefior Ministro de Hacienda y la sefiora Bernardita
Piedrabuena K.

V. Comunicado

“En su reunidon mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio, por
unanimidad, mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual.

Los acontecimientos de las Ultimas semanas, en especial la reducciéon del precio del
petrdleo y de sus derivados, sugieren que el aumento de la inflacion de los Gltimos meses
constituye un fendmeno esencialmente transitorio. En la medida que este panorama de
menores precios del crudo se mantenga, es previsible que la inflacion retorne al interior del
rango meta en el corto plazo. Las presiones subyacentes de precios contindan dentro de
los margenes previstos, mientras que las perspectivas inflacionarias en el horizonte de
proyeccion se mantienen en linea con el centro del rango meta.

Los antecedentes respecto del sector real siguen siendo mixtos. En el ambito externo,
mas allad de la incertidumbre asociada a la guerra en Irak, existen dudas respecto del ritmo
de recuperacion de la economia mundial.

En el ambito interno, el producto y el empleo mantienen la perspectiva de un mayor
crecimiento, aunque algunos indicadores de demanda interna muestran un dinamismo mas
moderado en el margen.
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El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera de

confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccién, respecto de la

trayectoria esperada de la inflacion en relacidon con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesi6én a las 17,50 horas.

ORGE MARSHALL RIVERA )S MASSAD ABUD
Vicepresidente Presidente
JORGE DESORMEAUX JIMENEZ MOLINA
Consejero
JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZAGUIRRE GUZMAN

Consejero



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION N° 47
DE POLITICA MONETARIA
Celebrada el 8 de mayo de 2003

, En Santiago de Chile, a 8 de mayq de 2003, siendo las 16,00 horas, se retne el
COI’]SGJ[O del Banco, Central de Chile, bajo la presidencia del fitular don Vittorio Corbo_Lioi y con
la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora Maria
Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y senor José De Gregorio Rebeco.

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

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso: _

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

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido; ,

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

Gerente de Analisis Macroeconomico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Investigacion Economica, don Klaus Schmidt-Hehbel Dunker; ,
Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi:
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencja, dofia Cecilia Feliti Carrizo;

Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

~Se encuentra también presente, especiaimente invitada, la Asesora
Macroeconomica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bemardita Piedrabuena Keymer.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 46, celebrada el 8 de
abril de 2003,

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
correspondiente a la Sesion N° 46, celebrada el 8 de abril de 2003, cuya vérsion final se
aprueba sin obsen/aciones.

Resolucion sobre Minutas correspondientes a las Sesiones N°s 45 y 46, celebradas el 13
de marzo y 8 de abril de 2003, respectivamente.
El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo las Minutas

correspondientes a las Sesiones N°s 45 y 46, celebradas el 13 de marzo'y 8 de abril de
2003, respectivamente, las que se aprueban sin observaciones.

Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de noviembre de 2003.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de noviembre de 2003,
para el dia 13 de ese mes.
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V. Exposicion.

informe: El Gerente de Analisis Macroeconomico, don Pablo Garcia, entrega el siguiente

SINTESIS DEL MES

Mas alld de las pronunciadas fluctuaciones que ha tenido la inflacion durante los dltimos
meses, las tendencias inflacionarias se mantienen aproximadamente en linea con lo esperado
en el Ultimo Informe de Politica Monetaria, incluyendo una paulatina convergencia de, la
inflacion, total y subyacente, al centro del rantTlo meéta en el horizonte habitual dé proyeccion.
Asimismo, la trayectoria de aceleracion gradual en el crecimiento del, PIB continlia y se espera
una .dismipucion progresiva de las bréchas de capacidad, especialmente en el curso del
proximo afo y el siguiente. Aunque en la actualidad persisten riesgos relevantes que podrian
significar que” la marcha de la economia difiera de la prevista, en particular por la trayectoria
que tome el crecimiento mundial, los, riesgos de un.incremento sustancial y sostenido en el
precio del petroleo, que ha vuelto a ubicarseé por debajo de US$25 por barril, se han disipado.

La inflacion ha venido mostrando vaivenes pronunciados desde fines del afio pasado,
causados por las variaciones de |os precios internos de los combustibles, del tipo de cambio y
de algunas tarifas reguladas. Asi, mientras hacia fines del tercer trimestre de 2002 la tasa, de
inflacion anual permanecia cerca del limite inferior del rango meta, en marzo pasadg supero el
limite superior. En abril, luego de la normalizacion prevista del Preuo del petroleo y sus
derivados y la disminucion del tipo de cambio, la variacion anual de los precios volvio a
ubicarse en el rango meta, esperandose disminuciones adicionales en los proximos meses.
Los componentes “persistentes de la inflacion han mantenido una trayectoria mas estable.
Luego de declinar desde 3,0% a 1,7% en el curso del ano 2002 y hasta’enero de este aip, la
|nﬂa%|q|n subyacente, excluyendo ademas tarifas reguladas, ha aumentado hasta llegar a 2,6%
en abril,

En el escenario mas probable considerado en este Informe, la gradual normalizacion de los
margenes de comercializacion, comprimidos en los afos 2001y 2002, se reflejara en un
mogderado aumento de la inflacion subyacente en la economia, excluyendo los vaivenes de las
tarifas reguladas. A su vez, se espera que incidan algunas presiones de costos en el horizonte
de prO)fecuon, que han estado ausentes en |os Ultimos afos. Especificamente, se prevé que
tanto €l aumento de los costos laborales unitarios como la inflacion externa en dolares seran
mas elevados durante los proximos trimestres que lo observado en los dos ultimos afios. Con
esto, y como anticipaba el Informe de enero, se estima clue la inflacion subyacente, excluyendo
tarifas reguladas, presentard un incremento gradual hasta cifras cercanas a 3% durante el afio
2004, en”la medida que. las condiciones dé los mercados de bienes y factores permitan la
mencionada descompresion de margenes y generen menores holguras en el mercado laboral.

En este panorama de mediano plazo para la inflacion seran decisivos el desempefio de la
economia global y el dinamismo_con que contine la demanda interna, a partir de la evolucion
del consurio y de la inversion.. Es importante destacar que en esto, asi como en la trayectoria
que efectivamente tome la actividad en Chile, los sectores no vinculados a yecursos naturales
juegan un rol clave. En efecto, el resto de los sectores, en particular la mineria, han presentado
und alta volatilidad en los trimestres recientes, movimientos que no necesariamente se vinculan
con cambios en las perspectivas inflacionarias de la economia.

En el entorno internacional, el fin del conflicto en Irak despejo algunas incertidumbres, lo que se
ha reflejado principaimente en la normalizacion del precio del petroleo. No obstante, los
indicadores reales de actividad y gasto en Estados Unidos han tendidg a deteriorarse a partir
de noviembre pasado y ain no mugestran sefiales claras de recuperacion. Esto Ultimo esta en
parte asociado al efeCto directo de las turbulencias recientes, verificandose de forma mas
marcada en log fuertes movimientos que han tenido los indicadores de expectativas. Sin
embargo, tamhien existen, otros factores que denotan una debilidad mayor de la economia de

/
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Estados Unidos, como la débil creacion de empleo de los Ultimos meses, el abultado déficit de
cuenta corriente y los bajos niveles de capacidad utilizada que exhibe el sector industrial. En
los mercados findncieros internacionales, una parte del mercado tiene expectativas de nuevos
relajamientos monetarios por parte de la Reserva Federal, aunque la mayoria tamhien espera
el inicio de un ciclo de alzas de tasas hacia fines de este ano. En Europa, en tanto, la debilidad
del crecimiento junto con perspectivas inflacionarias hastante acotadas, llevan a esperar
reducciones adicionales de la tasa de interés por parte del Banco Central Europeo. Asimismo,
en Japon persiste un escenario de bajo crecimiento con presiones deflacionarias. De esta
forma, el conjunto de noticias provenientes de las economias mas desarrolladas muestra un
deterioro leve con respecto de lo que se esperaba antes de la guerra. Se mantiene, en todo
caso, la expectativa de que los socios comerciales crezcan en el afio 2003 mas que en 2002,

Probablemente es en los mercados_emergentes donde se han dado las novedades mas
significativas del escenario externo. En America Latina, Brasil y Argentina han logrado grados
mayores de estabilidad macroeconémica.  Destaca la fuerte apreciacion del real brasiléfio en
los” meses recientes, junto. con la, caida sustancial del spread soberano y avances
institucionales relevantes. En Argentina, las cifras de crecimiento econdmico tambien son
superiores a las que se esperaban hace un tiempo, y el peso ha tenido una apreciacion
importante. Por su parte, los mercados financieros internacionales han reducido, en general,
su aversion al riesgo, lo.que se ha reflejgdo no solo en los precios de |os activos en los
mercados desarrollados sino también en caidas importantes de los niveles de riesgo soberano
y en perspectivas financieras mas favorables para las economias emergentes y 0tros activos
de clases consideradas de mayor riesgo.

De todas formas, la paridad del dolar, particularmente frente al euro, ha persistido en_niveles
algo mas debiles, o que incrementa la inflacion externa en dolares prevista para este ano, pero
con menores presiones hacia 2004. De esta manera, se detiene y revierte parcialmente el
Proceso de caida de precios externos en dolares que se prolongd durante 2001 y 2002. Por un
ado, ello hace desaparecer un factor mitigador de presiones de costos importadas y, por otro,
refleja un mejoramiento de_la trayectoria e precios externos que enfrentan las exportaciones
chilenas, luego de varios afios de deprimidos niveles.

Ademas, se espera que el precig del cobre, tras sufrir fluctuaciones importantes relacionadas
con la %Juer,ra, de Irak, tienda a afianzarse, alcanzando promedios de US$0,76 y US$0,82 este
afioy e SDrommo. Asimismo, se espera que, en promedio, el precio del petroled haje desde un
rango US$25-US$26 por barril este afio hasta US$23 el proximo. Estos antecedentes permiten
anticipar un repunte de los términos de intercambig, cercano a 3% anual promedio, en 2003 y
2004, luego de incrementarse en 1,3% durante el afio pasado.

En el Ambito interno, la politica monetaria continta impulsando la actividad y el gasto. Esto se
aprecia en los actuales njveles de las tasas de interés de mercado g en que las colocaciones,
pese a presentar una cierta desaceleracion durante los meses de verano, han tendido a
retomar mayores, tasas de crecimiento anual. Cabe mencionar, ademas, que.os problemas
financieros “asociados al caso Corfo/lnverlink no, entorpecieron la transmision monetaria,
reflejandose principalmente en un incremento transitorio de los saldos mantenidos en cuentas
corrientes  del sector privado. Por el momento, no Se aprecian consecuencias
macroecondmicas directas de relevancia de este episodio.

Las tasas de interés de largo plazo han continuado bajas, aunque con una cierta tendencia a
alza, en linea con los antecedentes de actividad “del primer trimestre y las reducidas
expectativas de inflacion en el corto plazo. Por su parte, €l tipo de cambio nominal ha reflejado
durante este afio las turbulencias de los mercados financieros internacionales, en particular la
creciente incertidumbre previa al corto conflicto del Medio Oriente y su impacto en el precio del
petrgleo. Luego de haber sobrepasado los $760 por dolar, en dias recientes el tipo de cambio
nominal cayo a cerca de $700 por dolar, marginalmente por debajo de su nivel de enero. El tipo
de cambio” nominal multilateral (TCM), por’su parte, ha mostrado los vaivenes del t|Po de
cambio nominal, aunque amortiguados por los movimientos en las paridades. En abril, el TCM
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se uhico 1,6% por encima de su valor promedio de enero.

La informacion mas reciente indica que, en términos generales, continta el repunte del gasto
interno que se aprecio en el curso del afio pasado y principios de eéste, aunque con un
incipiente mayor protagonismo de componentes distintds del consumo privado. El mercado
inmobiliario sigue activo, observandose un repunte, en las ventas de viviendas nuevas y una
recuperacion relevante de los permisos de edificacion habitacionales. Se a|oreC|a un, proceso
de mayor acumulacion de existencias g cierto mayor empuje por el lado de la formacion bruta
de capital. En su conjunto, los indicadares econdmicos siguen reflejando un proceso gradual
de aumento en el crecimiento desde niveles modestos, con la natural heterogeneidad e la
informacion. que se acumula mensualmente, especialmente en. momentos de alta volatilidad.
La produccion total, en todo caso, muyestra en los meses recientes una clara tendencia de
aceleracion, la que se explica solo parcialmente por la evolucion de la actividad minera.

Aunque las compras de bienes de consumo y las expectativas de los hogares mostraron cierta
debilidad recientemente, por ahora ello parece ser un fendmeno esencialmente puntual, que no
justifica modificar el panorama esperado de gradual aceleracion del gasto en consumo previsto
para este afio. En primer lugar, se espéra que los indicadoreS de la confianza de los
consumidores continuen recuperandose junto con la caida del precio de los combustibles y de
la locomocion colectiva. En segundo ugar, las ventas de bienes durables se mantienen altas,
pudiendo explicarse el menor dinamismo en el margen por el fin de un ajuste de stocks,
proceso que por sy naturaleza fue basicamente transitorio. En tercer |ugar, la ocupacion
mantiene un crecimiento sostenido, en particular en el sector privado, y las colocaciones de
consumo siguen expandiéndose a tasas significativas. ~ Con todo, los antecedentes
relacionados con la evolucion del consumo durante el segundo y tercer trimestre de este afio
seran elementos claves a la hora de determinar la velocidad efectiva a la cual se cerraran las
holguras de capacidad. En este sentido, un continuado contexto de moderacion en los
incrementos salariales permitira mantener expectativas de positiva creacion de empleo, lo que
a su vez tiene gran relevancia para el afianzamiento de las expectativas de los consumidores.

Por el lado de la inversion, las holguras de capacidad existentes en diversos sectores dificultan
Ror el momento un repunte vigoroso de la formacion bruta de capital fijo a nivel agregado, De
echo, las importaciones y ventas internas de bienes de capital, que s asocian a’inversion en
magquinaria y equipos, muestran una tendencia débil de crecimiento. El mercado inmobiliario,
por su lado,”que mostra gran vigor en los Ultimos cuatro frimestres, presenta en el margen un
menor dinamismo, pero con niveles de ventas de viviendas nuevas aun elevados. Siguiendo
esta_dinamica de las ventas, los permisos de edificacion_han crecido en los meses recientes.
Hacia  adelante, la parcial recuperacion de la rentabilidad corporativa hace esperar un
dinamismo mayor en la acumulacion de capital, especialmente de |0s sectores exportador y de
sustitucion de importaciones, en que la recuperacion de los indicadores, de rentabilidad es mas
notoria.. Todo esto, junto con una_ frayectoria de la inversion publica que ng se desvie
sustantivamente de_lo previsto, permitira‘incrementar levemente la tasa de inversion fija, sobre
todo durante el afio proximo. Por su parte, las existencias se aprecian mas dinamicas,
probablemente por un proceso de reacumulacion luego del repunte que  experimento_ el
cogsu_?o durante la sequnda mitad del aflo pasado y'que parten desde niveles mas hien
reducidos.

La situacion de las cuentas fiscales sigue siendo solida, con bajos niveles de deuda publica, lo
que permite esperar un moderado impulso a la demanda agregada este afio, Los reducidos
niveles de spread financiero externo facilitan la, mantencion_de bajas tasas de interés reales de
largo plazg, con lo que las condiciones financieras internas continlan apoyando una
recuperacion del gasto Y de la actividad, situacion que debiera sostenerse en el tiempo. En la
medida que la acfividad'y el gasto privado continlen en una senda de aceleracion gradual, es
tambien _probable que [as finanzas publicas actuaran de manera algo menos estimulativa que
en los aios recientes, fenomeno coherente con la regla de superavit'estructural. Por otra parte,
la politica fiscal enfrenta importantes desafios por |a pérdida de ingresos estructurales causada
por el impacto fiscal de la firma de los tratados de libre comercio con diversas economias.
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Por el lado externo, en tanto, las exportaciones mantienen un moderado crecimiento en sus
volumenes. Las de cobre se han recuperado luego de los fuertes recortes de produccion del
afio pasado, lo que hace anticipar un perfil anual de crecimiento de las exportaciones bastante
disparejo en el presente afio. Se espera que el resto de los componentes de las exportaciones
tenga una trayectoria mas estable, apoyada por el actual nivel de tipo de cambio y la
recuperacion de los precios externos, coherentes con un incremento de Ia rentabilidad de este
sector. En su conjunto, se espera que los volumenes exportados de hienes se incrementen
entre 4,0% y 5,0%_ durante este afio en el escenario central de proyeccion. Estas cifras serian
atn mayores en 2004 gracias al mayor crecimiento de los socios comerciales.

En suma, aunque se puede apreciar que el conjunto de elementos relativos a los indicadores
parciales de gasto y actividad es bastante variado, ello puede reflejar la heterogeneidad propia
de una econdmia que esta tomando un mayor dinamismo, de forma ?radual por etapas, y no
pareja a través de todos los agentes y sectores, Por ahora, los anfecedentes . indican gue la
probabilidad de una_ desaceleracion mas generalizada de la actividad, que disminuya de forma
significativa las presiones inflacionarias subyacentes en el horizonte de proyeccion, s baja.

Hacia adelante se espera que, en el escenario mas probable, la actividad econdmica mundial
—Yy de. Estados Unidos. en particular— aumente graduaimente, acercandose a las tasas de
crecimiento de tendencia hacia fines del proximo afo, Junto a ello la recuperacion de los
terminos de intercambio apoyara un crecimiento del mg,reso nacional superior al de afios
recientes. Los. avances hacia mayores grados de estabilidad financiera en paises vecinos
Pe,rmmran también disminuir las_incertidumbres locales, apoyando eventuales aumentos de los
lujos de capital y una recuperacion de| comercio con la reqmn. Este conjunto de antecedentes,
ademas_ de las “condiciones monetarias expansivas de Ta actualidad, ‘llevara el crecimiento
economico este afio hasta cifras de entre 3% y 4%, rango equivalente Prewsto en enero
pasado, aunque el impulso que fendra la economia plede ser levemente menor que el
esperado en el Ultimo Informe, debido a Ja evolucion probable del entorng global. Con ello, las
holguras en el uso de capacidad no sufriran modificaciones de importanciaen el periodo.  Con
los “antecedentes d|55pon|bles hasta el momento, que incluyen un panorama de crecimiento
potencial de entre 3,5% y 4% por ario durante este afo y el proximo, se espera un crecimiento
de la actividad mayor que 4% para 2004, con lo que las brechas de capacidad disminuirian en
cerca de 1% del PIB. "En el escenario central este cierre de las brechas de capacidad —que
es el factor pertinente para determinar ?resu)nes inflacionarias, mas que una tasa de
crecimiento particular— sera progresivamente mas acenfuado. La demanda interna, en tanto,
presentara una engJansmn Bromedm anual de entre medio y un punto por sobre el crecimiento
de la actividad en 2003 y 2004. Con ello, el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos
se mantendra cerca de 1% del PIB.

La continuidad del escenario de crecimiento mas probable para este afio y el proximo respecto
de lo considerado en enero Pasado también se verifica en las proyeccignes de los analistas.
En efecto, la Ultima_encuesta de expectativas del Banco Central sefiala una mediana de
proyecciones para 2003 de 3,4%, cifra que se .compara con 3,1% en enero pasado, mientras
que para 2004 las proyecciones se han mantenido algo por sobre 4%. Una situacion similar se
verifica en la media de proyecciones informada por Consensus Forecasts.

La,Pn_nm al implicancia de esta trayectoria de expansion de la actividad economica para €l
analisis de politica monetaria es la perspectiva de una gradual descompresion de los margenes
de, comercializacion. Aunque posiblemente la economia puede en la, actualidad acomodar
margenes mas comprimidos que en el pasado en forma mas persistente, debido a las
ganancias de eficiencia y a la mayor competencia en el sector comercio, es previsible que
ocurra una descompresion parcial de ellos, en la medida que mejoren las condiciones ‘de
demanda agregada.
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Adicionalmente, en el panorama de aumento de presiones subyacentes de inflacion, también
influye la perspectiva de que reaparezcan mayores costos, tanto laborales como importados
medidos en dolares. . Estos mayores costos téoricamente comprimirian los margenes, de no
mediar una trayectoria inflacionaria congruente. Por un lado, aunque todavid los salarios
nominales crecén a tasas reducidas, en torno a 4% anual, el incremento reciente del empleo ha
levado  aparejado un menor dinamismo de la productividad, tendencia que se espera
predomine en“el primer semestre de este afio. A ello se aflade el mejor comportamiento
esperado de la tasa de desocupacion, que probablemente influira sobre los, reajustes salariales,
mas alla del efecto de las clausulas de indexacion. En todo caso, la influencia de ambos
mecanismos dependera crucialmente de la fortaleza que tome la trayectoria de aceleracion de
la actividad, y de que se consoliden las perspectivas positivas del mercado laboral. Por otro
lado, se espera una mayor inflacion externa, pues la depreciacion del dolar en los meycados
internacionales ocurrio de forma mas rapida que lo anticipado. Este fenomeno se veria solo
parcialmente compensado por perspectivas de una apreciacion real del peso, respecto de los
niveles observados recientemente, en linea con los diferenciales de tasas reales de largo plazo
externas e internas. En todo caso, dado el régimen de flotacion, es dificil anticipar con”certeza
la trayectoria efectiva del tipo de cambio.

Asi, luego de mantenerse en torno a 2,5% en el sequndo y tercer trimestre de este afio, se
espera que la inflacion subyacente del IPCX tienda gradualmente a acelerarse, hasta tasas
marginalmente sobre 3% hacia_fines del horizonte de proyeccion, que en esta ocasion abarca
hasta el primer trimestre del ano 2005, Mas especificamiente, se espera que a fines de este
afio la inflacion del IPCX alcance a 2,8%, llegando a 3,2% a fines de 2004 ?/ a 3,3% el primer
trimestre de 2005, La inflacion subyacente “promedio alcanzara 2,7% en los proximos doce
meses y 2,9% en los siguientes doce.

Por su parte, la fuerte caida reciente del precio de los combustibles en el mercado interno, junto
con las expectativas de un escenario estacional normal para los precios de los productos
erecibles, permiten anticipar que la inflacion anual del IPC transitara_rapidamente desde el
echo hasta cerca del piso del rango meta a fines de este aflo, pudiendo incluso ubicarse
puntuaimente por debabo de 2% durante algunos meses del cuarto trimestre de 2003 o0 del
primer trimestre de 2004. Esta evolucion “es el resultado natural de los vaivenes de los
componentes mas volatiles de la inflacion, como los precios del, petroleo y de los productos
erechbles. En_ la medida que en el aiio 2003 el precio internacional del crudo se acerque a
S$23 por barril, la inflacion anual del IPC convergera a la inflacion anual del IPCX, lo que lleva
a esperar una variacion anual del JPC de 3.2% para el primer trimestre del afo 2005, Para
fines de 2003 la inflacion se ubicaria en 2,5%, mientras que para fines de 2004 se prevé una
inflacion del IPC tambien de 3,2%. La inflacion promedio de los proximos doce meses
alcanzara 2,5%, cifra que aumenta a 2,8% durante los siguientes doce.

Estas cifras se comparan con proyecciones de analistas de mercado. que fluctian en tomno a
3% para los siguientes 24 meses. 1a inflacion implicita en los diferenciales de tasas de interés
(incluyendo un’ premio por nes?o) se ubica en la actualidad en 2,5% para un plazo de 24
meses, y una cifra similar para el plazo de cinco afios.

H cierre gradual de las brechas de capacidad, la descompresion de margenes y la evolucion de
algunos factores de costo siguen siendo los elementos centrales detras de estas proyecciones
de inflacion, aspecto que, como siempre, esta sujeto a riesgos, En la actualidad, una parte de
estos riesgos se ha m|t|Pado con respecto a lo previsto en’el ultimo Informe, principalmente la
trayectoria del precio del petroleo, |a |ncert|du_mbre,?eopolmca y las condiciones financieras de
los” paises vecinos. Los riesgos de escenarios bélicos extremos, por una propagacion de la

uerra o por la interrupcion dél suministro de crudo a nivel mundial, se disiparon rapidamente.

llo indudablemente redujo Ia incertidumbre con relacion a la marcha de la economia_chilena.
De la misma forma, la mayor fortaleza Poht[ca y financiera regional ha acotado la posibilidad de
escenarios de alta Inestabilidad, como los vividos durante los afos 2001 y 2002.
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En el entorno internacjonal, sin embargo, persisten las dudas acerca del ritmo de crecimiento
que tomara la economia estadounidense hacia fines de este afio y durante el proximo. EXxisten
aspectos como el aun ahultado endeudamiento de los hogares, los significativos, déficit en
cuenta corriente y la posibilidad de una caida abrupta del precio de los activos inmobiliarios que
pueden_hacer péligrar la recuperacion de la actividad. La situacion de debilidad en la zona
euro y Japon, en tanto, también refuerza los riesgos de que no se materialice una recuperacion
mas Sostenida de la_economia mundial. También esta latente, el efecto econdmico que pueda
tener el Sindrome Respiratorio Agudo Grave (SARS), cuyo impacto hasta el momento esta
acotado a los paises asiaticos. De otra parte, el escenario base también podria mostrar una
desviacion positiva respecto de los flujos de capitales de, corto plazo, pues el aumento del
apetito por riesgo de los inversionistas internacionales ’unto con la posicion liquida que
mantienen, podria traducirse en mayores flujos de corto plazo a economias emergentes. Un
escenario de mayores flujos de capitales podria sostener un mayor gasto interno 'y un mayor
deficit de cuenta Corriente.

En el ambito interno, aunque con menor incertidumbre_que en enero, ﬁ)erswten dudas, respecto
del vigor del repunte de la actividad y del gasto. En todo caso, el que la mayoria de los
indicadores internos ha¥a mostrado una trayectoria al alza en los Gltimos meses, a pesar de |
mayor incertidumbre externa y el menguado dinamismo del mundo desarrollado, es sintoma de

que el proceso de aceleracion no es tan fragil.

Ademas del efecto sobre la trak;ectona probable de la inflacion que podrian tener los riesgos
mencionados, existe incertidumbre respecto del curso que pueda tomar la inflacion importada.
Asimismo, existen dudas respecto de cuan persistente es Ja mayor inflacion subyacente,
excluido el efecto de los precios regulados, verificada en lo mas reciente. . Relacionada a esto
esta la posibilidad de que la compresion de los margenes de comercializacion observada hasta
ahora sea mas duradera, gracias a —por.ejemplo— cambios estructurales en el comercio, y/o
que las holguras de actividad que se consideran en el analisis sean en realidad diferente.

En la ponderacion de estos antecedentes, el Consejo estima que los escenarios alternativos no
reflejan un sesgo particular para el crecimiento 'ni para la inflacion. A diferencia de o
considerado en enero pasado, existe por lo tanto un balance de riesgos neutral, tanto para la
actividad como para la inflacion.

En los proximos meses, el Banco Central pondra especial atencion en la persistencia de las
tendencias de crecimiento de la actividad y el gasto, el desarrollo de la economia mundial, en
particular en Esfados Unidos, y en el comportamiento de las presiones de precios mas
subyacentes, incluyendo la evolucion de los costos y componentes especificos de la inflacion
efectiva. En todo caso, de verificarse el escenario mas probable que se ha delineado en este
Informe, . que incluye una prayeccion de inflacion promedio aIPo menor que 3%, pero la
expectativa de que’ésta se ubique marginalmente por encima del 3% a fines del horizonte de
Proyeg:mon, es previsible que en el futuro se reduzca parte del marcago impulso que, mantiene
a politica monetaria. Como es sabido, en el esquema actual de politica €l foco principal del
analisis del Banco Central es el comportamiento de la inflacion en yn horizonte de 24 meses.
E paso del tlemPo, sin embargo, hace que el horizonte de proyeccion se adentre en un futuro
que no estaba plenamente conisiderado en los ejercicios de evaluacion previos, y donde lo mas
probable es que la actividad se acerque a la plena utilizacion de los recursos productivos. Esto
naturalmente hace que, en ausencia de shocks, la politica_monetaria tienda paulatinamente a
normalizarse, moviendose hacia un manejo mas neutral. Esta evaluacion es coherente con la
actual estructura de tasas de interés de ‘mercado, Con todo, y como es habitual, el Banco
Central continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manéra de confrontar movimientos
ersistentes en la inflacion proyectada que la alejen de la meta de 3% en una u otra direccion.
n este sentido, escenarios diferentes al escenario central, que solp se develaran con el
transcurso del tiempo, tienen asociadas distintas evoluciones para la politica monetaria.
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. ., Fl Presidente ofrece la palabra a los asistentes para comentar sobre la
informacion entregada.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta que ésta es la primera reunion, en
que, luego de un tiempo apreciable, no se sefiala a la variacion de los inventarios como
fundamento de lo que ocurre con la actividad. Por el contrario, lo que se observa es un
crecimiento de la demanda y de la actividad, fundado en componentes mas solidos, en el
sentido cualitativo de esta palabra. Dichos componentes corresponden a aumentos en el
empleo y en el ingreso de los hogares, los que inducen a conductas mas permanentes en las
ersonas y llevan a tener una mayor confianza en el Proceso de_recuperacion de la actividad.

i, la informacign que se tiene del comportamiento de la Bolsa, refleja una vision con
perspectivas positivas a nivel de las empresas.

Por otra parte, inversionistas extranjeros han vendido, a empresarios nacionales
empresas con importantes activos, como una central hidroeléctrica, una empresa de
distribucion eléctrica y otra de seguros, |y no obstante la apreciacion que. hace cada una de las
partes, se ha considerado que 1gS precios de estas transacciones han sido razonables, o sea,
no se trata de precios de liquidacion.

Lo anterior lo lleva a pensar que, en términos cualitativos, las cifras que se estan
olbservando hacen que exista mas confianza, y reflejan una vision positiva para el mediano
plazo.

. Por otro lado, cree el sefior Marshall que la otra caracteristica de la recuperacion
gue se estd observando es que ella es moderada y piensa que hay que transmitir ese
lagnostico, en el sentido de que estamos en presencia de un proceso que tiene fundamento,
que” es solido, pero que no se trata de recuperacion acelerada. Le preocupa la_palabra
aceleracion”, Eorque da la impresion de que se puede llegar rapidamente a cifras de
crecimiento de 5,5%, 6%, etc.

. El Gltimo, indicador que desea hacer notar es el siguiente: si se toman. las
expectativas de crecimiento de la encuesta mensual que el Banco Central hace, ya existen
cuatro meses en los cuales las expectativas de mediano plazo estan a alza. “En estos
momentos, la expecfativa de crecimiento para el afio 2005 de la encuesta, es un 5%. No
existia una apreciacion como esa para el mediano plazo desde hace un par de afos, en cuanto
a que esta economia podia volver a crecer a un 5% aun cuando sea en dos afios mas, pero
es0 muestra una percepcion de la solidez de la recuperacion.

. Ensintesis, el sefior Marshall destaca como elementos de la actual coyuntura, la
recuperacion con componentes solidos de la demanda y que ella es mas bien modéerada. No
tiene observacignes, adicionales al tema de la inflacion, si bien cree que el diagnastico que ha
presentado la Division Estudios hay que enfatizarlo también porque ha existidoalgun grado de
Intranquilidad respectg del panorama inflacionario.  Cree que es importante que él Banco
manifieste mucha confianza en eso, porque hay muchos analistas que, sobre la hase de cifras
parciales - ya sea de corto plazo o la inflacion subyacente de un mes -, han estado
alimentando dudas sobre la solidez de las proyecciones dé inflacion, por lo tanto, considera que
tafrlnbl_e,n el mensaje tiene que ser muy fuerte en terminos de confianza en las perspectivas de la
inflacion.

. Sobre esto ultimo, el Gerente General, don Camilo Carrasco, consulta si el tema
de la inflacion de corto plazo, que se considerd una sorpresa porque aparentemente fue
excesiva el alza del IPCX en el mes de abril, esta concentrado en algun sector y si se observa
en los proximos dos o tres meses alguna posibilidad de revertir esa sorpresa.

. Contesta el Gerente de Andlisis Macroeconomico, don Pablo Garcia, diciendo
que, en primer |ugar, hay que considerar el precio del pan que efectivamente tenia
un remanente de inCremento que no se habia materializado, pero por su importancia, no
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es un tema que simplemente se pueda descartar y decir “fue_un aspecto puntual y no se va a
reflejar en otro tipo de cosas”. "En segundo lugar, el precio del  vestuario, que tenia una
tendencia de cajda por varios afos, motivada” en proveedores mas baratos 0 menores
margenes, mostrd también un aumento en este mes, que nuevamente puede ser algo puntual,
pero dada la caracteristica del vestuario, de las caidas de precios que se veiah en afios
anteriores, puede ser que ya se este produciendo una descompresion de los mar?enes.
Agrega que también se Vio un incremento en los pasajes de avion, que puede ser indicativo de
un mayor traspaso de la depreciacion del peso que se’ha acumulado en los Gltimos afios, pero
ggg%ctigsl,nfgrremmaesmge estima que algo de esto puede ser transitorio, por lo que se castiga parte

El Gerente de Division Estudios, don Rodngio Valdés, hace dos acotaciones a
respecto.  La primera, es que las proyecciones incluyen esta sorpresa de inflacion
considerandg f}ue tiene algln componente fransitorig, por 10 que su efecto en la inflacion se
revierte en cierta proporcion. Desea llamar la atencion de que la inflacion IPCXL llega, en 24
meses, mas arriba de 3%, en torno a 3,5%, por lo que es el componente de la inflacion mas
dinamico a fines del horizonte. Relacionado’ con esto, destaca que cuando se produce una
sorpresa inflacionaria también se descomprimen margenes, lo que alivia en algo la situacion de
mayor inflacion., En otras palabras, parte de las razones que estan detras Qe la aceleracion
esperada de la inflacion es por descompresion de margenes. En el extremo, si se Pro_o,luce toda
la descompresion de una vez, no queda mas fuerza para seguir aumentando la inflacion, por lo
tanto, la situacion observada tampoco podria catalogarse de muy grave. Ademas de Io_gue
pase con |os margenes, es importante monitorear lo que sucede con’las holguras de capacidad

para ver si se acelera mas o no la inflacion.

... Elsegundo tema es que esta perspectiva de menor inflacion de mas corto plazo
ha sido criticada en el pasado, por ejemplo, en enero. Dice que no es posible saber si estas
criicas son correctas, pero que es interesante hacer notar que las expectativas a 12 y 24
meses que mide la encuesta han permanecido estables en 3%, pero que las expectativas a un

lazo mas corto se han movido al alza en el pasado, incluso llegando a 3,4%, en un momento.
notable en este sentido que adn, los analistas menos optimistas para la inflacion de corto
plazo tienen expectativas bien focalizadas en 3% a dos anos plazo. Por lo tanto, lo que en
realidad se discute es la evolucion de corto plazo de la UF, no de presiones inflacionarias, a
mediano plazo. El otro antecedense es que la encuesta de mesa de dinero que hace la Division
de Politica Financiera todos los dias, que describe lo que los operadores de mesa creen va a
ser la inflacion, es mas coherente con el escenario gue tiene el Banco que con este escenario
de mayor inflacion que tienen algunos analistas, Qbviamente, dice, esta proyeccion de corto
plazo €s un foco de tension que arecta la credibilidad de las proyecciones.

. El Presidente cree que si se observa la evolucion de la actividad, es efectivo que
en la parte interna hay una solidez yesPemaImente en lo del mercado laboral - se refiere a la
creacion de empleo y'la baja fuerte’en la tasa de desempleo corregida por estacionalidad - lo
que hace que la génte tenga mas confianza; se. esta viendo también un aumento en los
créditos de consumo que esta relacionado con lo mismo. Estima entonces que la parte interna
se venia recuperando desde el tercer trimestre del afio pasado, pero hoy dia se observa mucho
mas incertidumbre en la parte externa con respecto a la actividad én los paises grandes:
Europa esta estancada y la gran duda es si_Estados Unidos se va a recuperar en el tercer o
cuarto trimestre, lo cual tieng a la Reserva Federal pregcupada por una posible deflacion, en
tanto que la tasa de inflacion que proyectan ellps esta en 0,9% en doce meses, que es el
deflactor del consumo. Por otro lado, Asia tiene sus propios. problemas aparte de la
enfermedad respiratoria atipica; esta Japon que no se reactiva; existen problemas en Corea;
por consiguiente, adhiriendo a fa opnion' del sefior Marshall agregaria que, en lo personal, su
razon Para estar preocupado de los meses que siguen y no ser muy optimista por ahora
respecto de la actividad es por la existencia de un componente importante relacionado con el
comportamiento de la economia externa. Muy favorables son Brasil y Argentina, pero son
demasiado pequefios para nosotros en un escenario con_una economia tan abierta como Ja
nuestra.  Dice que hay razones para tener un optimismo moderado. Si la economia
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internacional se estuviera recuperando, creg que nos encontrariamos en otro escenario, 0 Sea,
s Estados Unidos ya estuviera reactivandose, nuestra preocupacion, radicaria en que
estariamos tomando mucha fuerza, pero eso no lo ve dentro de los proximos cuatro o cinco
meses. Por eso, apoya la idea de que el mensaje del Consejo debiera ser de un moderado
optimismo, en orden "a que las cosas han ido mejorando internamente pero la economia

extern% s% ha deteriorado en el margen que esta reHIejado en el Informe, termina diciendo €l
senor Corbo.

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

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

L En la reunion de politica monetaria de abril, el Consejo decidio mantener la tasa de politica
inalterada en 2,75%. Se evaluo y concluyg.que el escenario mas probable para la inflacion
era similar al descrito en el Informe de Palitica Monetaria de enero, con cambios relevantes
solo en el perfil trimestral de la inflacion, Rroducto de las variaciones que han sufrido el
precio de| petroleo y el tipo de_cambio. Aunque se qbservd que en el escenario. mas
probable habria que aumentar la TPM en los proximos trimestres, era aun prematuro iniciar
ese proceso.

2. Las noticias mas relevantes desde la reunion anterior son las siguientes:

+ las cifras de inflacion de abril fueron mayores que las esperadas hace un mes. De
hech_of la inflacion IPCX1 estuvo aproximadamente tres décimas por encima de lo
previsto.

Se ha acentuado la reduccion del precio del petroleo y del tipo de cambio desde sus
maximos observados a comienzos de marzo pasado.

* Mientras las economias de los paises desarrollados, en particular la de Esfados Unidos
han mostrado sefales ,r)e%atlvas respecto de lo esperado, la situacion financiera
regional continta fortaleciéndose.

* En el sector real de la economia doméstica se han acumulado varios indicadores que
muestran que_la trayectoria de gradual aceleracion prevista para el crecimiento se va
afianzando. Esto eS especiaiménte valioso si se considera que. las economias del
mundo desarrollado pasan por momentos menos dinamicos. Los indicadores, en todo
caso, tampoco apuntan a que la fortaleza de la economia vaya mas alla de la
aceleracion coherente con el rango de crecimiento de 3%-4% durante este afio.

3. Las proyecciones de inflacion preparadas para el Informe de Politica Monetaria muestran
que, en"el escenario_central, la inflacion converge a cifras algo por sobre 3% a fines de|
horizonte de proyeccion.  En todo caso, en €| cofto plazo se eSperan fuertes vaivenes en el
IPC, panorama Que se replica en menor medida en el caso del IPCX. Especificamente, se
Eroyecta que la inflacion estara cerca de 2% en doce meses 3/ 3,2% en veinticuatro meses.

n “promedio, la inflacion llegara a 2,5% en los proximos doce meses y a 2,8% en los
siguientes doce. El IPCX tendra movimientos menos pronunciados, llegando a 3,3% el
primer trimestre de 2005 y promediando 2,8% en los proximos veinticuatro meses. En este
escenario se proyecta un cierre garmal de las hrechas de capacidad, lo que se logra con un
crecimiento de la actividad de 3,3% este afio y en torno a 4,5% el proximo. Cabe Mmencionar
también que se ha considerado que los  riesgos estan balanceados, tanto para el

crecimiento como para la inflacion.

4, De acuerdo con los antecedentes acumulados, y al igual que en la reunion del mes pasado,
las opciones de politica que aparecen como mas plausibles son mantener la tasa en su
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nivel actual o aumentarla, posiblemente en 25 puntos base. El principal argumento para
descartar un regorte de la TPM como una opcion adecuada es que, dado el impulso actual
que tiene la politica monetaria 3/ el escenario central de (Froyecuon, se considera altamente
improbable que la inflacion se desvie por debajo de 3% de manera persistente.

En principio, las proyecciones de inflacion preparadas para el /n/orme justifican mantener la
tasa de po||t|c,a monetaria. Si bien a fines del horizonte de proyeccion la inflacion se
ubicaria marginalmente por encima de 3%, la inflacion promedio”de los proximos ocho
trimestres esta algo por debajo de 3%.

Sin embargo, también se puede argumentar a favor de una moderada alza en la tasa de
interés, que reduzca el marcado impulsg monetario actual. . Esto, especialmente si se da
mayor ponderacion a escenarios algo diferentes al escenario base, por ejemplo, por una
evaluacion de que la sorpresa inflacionaria de abril tiene componentes mas hien
ermanentes, o que, los antecedentes sobre el sector real son concluyentes respecto del
uturo cierre progresivo de holguras, o incluso, que este proceso puede en realidad resultar
algo mas acelerado_que lo anticipado. En todos estos casos es mas o menos evidente que
el"impulso monetario debera reducirse en los proximos trimestres. Iniciar oportunamente
esta normalizacion de la politica monetaria podria evitar desviaciones persistentes de la
inflacion de la meta de 3% o la necesidad de ajustes de politica posteriores mas enérgicos.
Esto toma mayor relevancia cuando se considera que el impulso de la politica monetaria es
especialmente contundente.

Cabe recordar que, de acuerdo con estimaciones previas, un aumento de 25 puntgs base
por dos afos reduce el crecimiento promedio de los proximos dos afios en
aproximadamente 0,2%, la inflacion promedio en menos de 0,1% y la inflacion a fines del
horizonte de proyeccion en 0,1%-0,2%. Por lo tanto, en el escenario hase considerado, un
aumento de 25 puntos hase dejaria la proyeccion de inflacion a dos afos cerca de 3%y la
inflacion promedio por debajo de ese numero.

También existen fundamentos para esperar antes de aumentar las tasas de interés. Por un
lado, existen focos de incertidumbre relevantes respecto de la. economia global, en
|oart|cu1ar de Estados Unidos, que podrian influir sobre las perspectivas de crecimiento en
0S proximos trimestres, y de ahi afectar las perspectivas de inflacion. Si bien los
antecedentes que se, han”acumulado sobre el desempeio de la economia interna son
mayoritariamente positivos —ya no mixtos como se calificaban hasta la dltima reunign—, lo
que valida el crecimiento esperado piara este afio, aun no hay certeza de que el crecimiento
economico continlie acelerandose 'y provoque €l esperado cierre de brechas. . Existen,
asimismo, varios factores de riesgo para la inflagion —incluyendo el tamafo efectivo de las
brechas, la persistencia de la contraccion de margenes, eventuales cambios en la inflacion
|m?ortada y el tipo de cambio, etc— que pueden justificar, esperar a tener mas
antecedentés antes de decidir un cambio. Por otro lado, €l que exista, un importante shock
de oferta favorable —derivado de la evolucion tanto del precio del petroleo como del tipg de
cambio— permite ganar tiempo para evaluar la marcha de la economia, ya que ayudaria a
mitigar los riesgos de un desanclaje de las expectativas.

Finalmente, respecto de consideraciones relativas a la tactica de politica monetaria, cabe
mencionar que el meycado mayoritariamente no espera una mogdificacion de la tasa de
interés en esta ocasion. Sin embargo, también es relevante sefialar que hay opiniones
bastante qenerahzadas en cuanto a gue en un horizonte de un semestre se daria inicio a un
ciclo de alzas de tasas. Este panorama, ademas, es coherente con el escenario base del
Informe de Politica Monetaria, Adelantar el inicio de este ciclo a esfa ocasion podria ser
pertinente en la medida que sirva para afianzar expectativas de inflacion a todos los plazos
en torno a 3%, evitando costos en la forma de pérdida de credibilidad. por eventuales
sorpresas inflacionarias negativas en la inflacion subyacente en meses siguientes.
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10. Por dltimo, en_esta oportunidad el pdblico espera un Imacec Para marzo en torno a medio
punto por encima de la estimacion preliminar del Banco Central %/ proyecta importaciones
para abril algo. por encima de las efectivas. No obstante, esfo en principio no tiene
consecuencias importantes, al existir explicaciones especificas.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

. ~ La Ministra de Hauenda,S,u,bro%ante,seﬁora Wagner, manifiesta lo siguiente: H
andlisis realizado por la Gerencia de Division Estudios establece que la inflacion mas dura, que
seria el IPCX1, tendera a acelerarse conforme la economia crece debido a una descompresion
de los margenes de comercializacion y a un aumento de los costos laborales unitarios, en lo
cual coincide. Es mas, sefiala que deseamos que conforme la economia se inscriba en una
trayectoria de . crecimiento superior a la_expansion de la capacidad productiva con la
consiguiente disminucion de la capacidad instalada en desuso y del nivel de desempleo, la
inflacion_subyacente debiera presentar presiones al alza y ¢onsiguientemente la tasa de politica
monetaria tendria que modificarse hacia una posicion mas_ neutral. La fase Premsa en que
dicha presion inflacionaria se verificaria, no obstante, contiene todavia un alto compongnte
conjetural, por cuanto, primero, no se sabe cual es el punto de inflexion, es decir, cuando
comenzaran a cerrarse las  brechas y segundo, como tampoco Se conoce, cual sera el
crecimiento efectivo y potencial en el ano 2004, Por tanto, cabe preguntarse i tiene sentido
tomar acciones hoy( 0 en el futuro cercano, frente a una conjetura qué consiste en que a 18y
24 meses plazo €l crecimiento efectivo sera mayor a potencial, si no sabemos cuanto sé
crecera en 2004 ni cuanto crecera el potencial en €se momento.

Por lo anterior se pregunta: ’\g[Cu,éI es el nivel de la tasa de desemRIeo que
produce una aceleracion de la inflacion? ¢No tiene acaso mas sentido esperar a que haya una
sefial de aceleracion del IPCX1 antes de adoptar una decision?

Con respecto a la reciente aceleracion que se observa en el IPCX1 ésta se
encuentra muy influenciada por el alza que mostro el t|B_o de cambio durante los primeros
meses del afio, . Una pregunta a formularse es: ;Qué hubiera ocurrido con el IPCX1 si el t|ﬁo
de cambio hybiera permanecido constante? Mas aln, si se considera que |a brecha ha
sequido ampliandose y, mas recientemente, el peso ha comenzado a apreciarse, amhas
sitiaciones debieran presionar a la baJ[a el IPCX1, "Ahora bien, ante la eventualidad de que ¢
crecimiento efectivo sea mayor al potencial en 2004, esto llevaria a una aceleracion de la
inflacion solg si el peso chileno no sufriera una ulterior apreciacion. Si el peso se encontrara
sobredepreciado en la actyalidad, su trayectoria futura seria hacia la apreciacion. Con esto las
presiones al alza sobre la inflacion de la"aceleracion del crecimiento serian a menos mitigadas
y eventualmente anuladas por la caida del tipo de cambio.

En resumen, no hay evidencias que apunten a presiones inflacionarias en el
corto plazo, ya que las brechas no’se estan cerrando. Mas aun, i tal escenario se materializa,
la apreciacion del Pesp que ese esgenario conlleva permite pensar que no ocurriria una
aceleracion de la inflacion 0 al menos ésta seria mitigada. En el mediano y largo plazo, cuando
el tipo de cambio llegue al equilibrio y la economia continte acelerando, las brechas se
cerracrlan, la inflacion se acelerara y la tasa de interés debera subir. El punto es cuando va a
suceder.

. El Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic, en relacion a
analisis de las opciones que ha entregado la Division Estudios, desea agregar un comentario
respecto a la estimacion que da el informe en cuanto a los efectos de un dumiento de 25 puntos
base de la tasa de politica sobre la inflacion y sobre el crecimiento. Se menciona que la
inflacion, a fines del horizonte de proyeccion, bajaria en 0,1% a 0,2% Y el crecimiento en 0,2%.
Sobre esto, cree que, en el contexto actual, es muy probable que haya un efecto mas fuerte de
un aumento de las tasas, por cuanto ello podria ser interpretado por los mercados como que se
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esta sefialando el comienzo de un puntg de inflexion en la politica monetaria, como el inicio de
un proceso de ajuste en las tasas ya mas cercano, lo cual a su vez podria tener efectos_en las
tasas largas de Interés potenciando el efecto de este cambio de 25 Pun,tos base. Esto implica
que en 1a situacion actual_ habria que tener especial cautela, dadas las incertidumbres que se
han mencionado, en particular, en el escenario internacional, en la actividad en los paises
desarrollados, y en un contexto en el cual en esos mismos paises desarrollados hay
expectativas de reducciones de las tasas de interés, las cuales también se observan en
algunos paises vecinos.

) El Gerente General, don Camilo Carrasco, manifiesta que, en general, le hacen
mas fuerza los argumentos para mantener la tasa, 1o que S|?n|f|ca, postergar el aumento. Tiene
claro que en algui momento, posiblemente mas pronto que farde éste se va a produgir, _Pero en
esta oportunidad no le parece que haya razones suficientemente fuertes como para justificar un
aumento de la tasa, Hace presente Que en esta misma mesa, aproximadamente una semana
atras, se discutio si acaso se iba a bajar el rango de crecimiento desde 3% a 4% a 2,75 a
3,75%, resPecnvamente, lo que le hace pensar que, a menos, no existe la conviccion de que
los elementos que han aparecido en el Ultimo tiempo sean suficientemente firmes como para
pronosticar una aceleracion importante en la economia, de manera que ése es un elemento
que, sin duda, aconseja esperar.

. Por otra parte, por lo que se ha_ planteado en la inflacion de corto plazo, las
expectativas para los proximos meses son de inflaciones de IPC negativas, de manera que
cree que eso en si ayudaria para evitar cualquier desanclaje de exlpec ativas, al menos, en el
muy corto plazo. También es evidente que el precio del petrdleo y ef tipo de cambio han bajado
mas de o que estaba contemplado en los supuestos, y que en esto se tiene que hacer
simplemente” una apuesta, pero le da la |mPreS|on que ‘sumado a lo que se puede prever
respecto a un aumento en el flyjo de capitales externos hacia el pais, el “EO de cambio
Rromedm para el afio va a ser mas bajo de lo que se considera en el modelo. Le parece que

ay razones suficientes para optar por la mantencion de la tasa.

. El Consejero sefigr De Gregorio manifiesta que tal como. lo destaca el analisis de
la Gerencia de Division Estudios, la principal noticia desde la Gltima, reunion de politica
monetaria es que se empieza a ohservar evidencia de gque se consolida un escenario de
gradual aceleracion del ritmo de crecimiento y cierre de las brechas del producto.

_ Las noticias y perspectivas en el ambito inflacionario son consistentes con dicho
escenario de actividad €’ indican que aunque durante este afio no hay. desviaciones
significativas en la tasa de inflacion respecto del rango meta, y ésta estaria subiendo, aunque
marginalmente, sobre el 3% en 24 ‘meses, las sefiales de mayor cautela y potencial
preocupacion vienen por el lado de la inflacion_subyacente. ' Si a esto se agrega que se esta
entrando en un periodo en €| cual las proyecciones se comienzan a ubicar’ sistematicamente
por stob[e el 3%, es probable una reversion del fuerte impulso expansivo de la politica
monetaria.

_ Efectivamente, si bien las proyecciones de actividad no difieren de manera
importante de la vision que existia en el IPOM de enero, el simple hecho de que el paso del
tiempo lleva a mover el horizonte de proyeccion hacia un momento en el cual la inflacion
estara subiendo como resultado del dinamismo productivo, hace aoue tal situacion constituya la
principal razon que, unida a proyecciones del PIB para 2003 y 2004 similares, o levemente por
debajct) de las analizadas en enero, fundamente la recomendacion de subir la tasa de politica
monetaria.
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~Sin embargo, aun existen grados de incertidumbre que sugeririan esperar hasta
ggﬁsglndmeﬁjor escenario de actividad y mayor inflacion esperada en el horizonte relevante se
, A este respecto, cree que es necesario reafirmar un argumento que se ha dado
en reuniones anteriores y le parece muy relevante hoy dia. Este se refiere a que un aumento
de latasa de politica monetaria_no solo corresponderia a una menor expansividad de la politica
monetaria, sino que a un cambio de signo del impulso monetario, el cual es deseable que sea
persistente. No le parece que sea adecuado subir la tasa para después revertir el aumento o a
menos detener el proceso de movimiento en direccion a la tasa neutral. Es cierto, dice, que las
decisiones deben_asumir ciertos riesgos y se realizan en escenarios con alta incertidumbre,
pero, tal como sefialo, dada la transcendencia que tendria un aumento de la tasa, cree que hay
que actuar con cautela y sumar mas sefiales que validen esta opcion.

Asimismo, cree que si hien la consecucion del abjetivo inflacionario no debiera
responder a noticias de corto plazo, la oportunidad de [as decisiones es relevante. Seria dificil
de comunicar que por un mes de variacion negativa del IPC y con p,ersPecnvas que la inflacion
anual siga cayendo en lgs proximos meses, Se comience & revertir el impulso monetario, en
particulay, cuando las sefiales positivas estan recien comenzando a consolidarse. Esta es una
(rjazcr)]n adicional para recomendar cautela y mantener la tasa de politica monetaria en la reunion

e hoy.

Considera también importante los comentarios.que se han hecho respecto a no
esperar a que se observen sefales de presiones inflacionarias P/ cree que para el marco de
metas de inflacion, en una economia con tipo de cambio flexible, es clave la proyeccion de
inflacion en el horizonte de 24 meses y de ahi, por lo tanto, no se concluye que haya que
esperar a que se materialice una aceleracion de Ia inflacion para actuar en politica monearia,
porque podria ser demasiado tarde. Estima que la razon para sugeyir cautela es que adin no
existen sefiales concretas de un aumento significativo de la inflacion en el horizonte de 24
meses, en especial, atendida la evolucion de [as variables relevantes.

Por Ultimo, desea hacer un comentario respecto de lo que se menciona en
cuanto a que las posibilidades, de que una aceleracion del crecimiento de la economia con
mayor flujo de capital podria implicar una apreciacion del tipo de cambio. Piensa que es
necesario sefialar que, si ese fuera el escenario, precisamente el mayor dinamismo de la
actividad economica va a ser el que va a inducir fas presiones inflacionarias y no se va a
producir una desinflacion producto de la apreciacion la cual va a ser el resultado de un mayor
crecimiento de la actividad econdmica.

, El Consejero sefior Desormeaux comparte la vision de la Division Estudios en el
sentido de que hoy dia, en la practica, hay solamente dos opciones y no tres: éstas son
aumentar 0 mantener, pero cree que, en el fondo y en este momento, las opciones son subir
las tasas de interés hoy dia o esperar hacerlo méas adelante, esa es la decision que hay que
tomar.

, .. .Sefala que desde la perspectiva de un Banco Central que debiera tener aversion
al riesgo, iniciar hoy dia el proceso de normalizacion de  tasas de interes tiene un atractivo
grande al constituirse en un se?uro contra escenarios mas adversos para la inflacion que el
escenario central que se ha analizado, porque de darse tal escenario el Consejo pudiera verse
abocado a la necesidad de realizar adustes bruscos en las tasas de interés en el futuro que,
evidentemente, presenta el riesgo de desanclar las expectativas.

S Esto es concordante con el Informe de la Division Estudios que indica que la
inflacion de abril podria tener elementos mas permanentes, llevando a que las brechas
Rud|eran cerrarse mas aceleradamente. Hay que tener presente_gue los indices de la Bolsa
an estado creciendo, que las tasas de retorno que registra.las FECUS de las empresas son
bastante mas elevadas y de hecho, nuestra proyeccion de inflacion para fin del horizonte de
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proyeccion supera el 3%, de manera tal que un alza de 25 puntos base tendria precisamente €l
efecto de llevar dicha proyeccion al 3%.

. Manifiesta que el nes?o opuesto también existe, como lo sefialaba el Consejero
De Gregorio, ya que un cambio de fase en la politica monetaria hoy dia, idealmente, no debe
tener vilelta atras, al persistir dudas respecto a la economia nortéamericana Y respecto del
alcance de la neumonia atipica y sus efectos en las economias asiaticas y por €llo, o por otras
razones, podria no. produycirSe una aceleracion duradera en el “crecimiento interno
particularmente de la inversion. Por ello la opcion de esperar sigue teniendo valor como lo tuvo
en la reunion del mes pasado. .Cree que hay consideraciones eStratégicas que, personaimente,
le llevan a tener una preferencia, no muy acentuada, por elevar las tasas y es el hecho de que
si se da el escenario central en los proximos trimestres la inflacion va a acgrcarse al 2%, 0 sea,
en otras palabras, en los,momentos en que se va a tener con toda seguridad que comenzar a
normalizar las tasas de interés la inflacion va a estar bordeando no el 3% o superando ese
porcentaje sino que bordeando el 2%.. Y esto va hacer muy dificil la importante tarea de
comunicar la normalizacion de tasas de interés que queda por hacer, por lo que hacerlo hoy dia
tiene una yentaja en terminos de que reduce la tarea que queda por delante y cuya
comunicacion va'a ser dificil dado el momento en que debera hacerse.

Respecto a que un alza de tasas, hoy dia, afectaria en igual forma las. fasas
largas y que esto podria tener un efecto mas radical que el anticipado, tiene la impresion de
qué noes tan claro desde el punto de vista de la actividad. Ello porque un cambio de fase
precisamente 1o que va a generar es una aceleracion de la reprogramacion de creditos,
ademas de adelantamientos’ de decisiones de inversion y va a contribuir a fortalecer la
demanda interna, lo que precisamente haria subir las fasas largas. Por lo tanto, no cree que
ello tenga el impacto que se plantea e incluso podria ser arevés: en cuanto a una muy
moderada alza de tasa de interés de un cuarto de punto pudiera tener consecuencias mas bien
estimulativas que lo contrario.

~ Portodo lo dicho, tiene preferencia por elevar las tasas de interés, pero se suma
a la mayoria, esto es a mantenerla, en el caso de que su posicion sea la minoritaria.

. La Consejera sefiora Ovalle manifiesta lo siguiente: Si bien, como se ha dicho
en esta reunion, en el mes de abril las cifras de inflacion fueron ma}/ores a las esperadas en la
reunion pasada, sobretodo, en el caso de la inflacion subyacente, ef panorama para la inflacion
total y subyacente, tanto en el corto como en el mediano plazo, estd en linea con la meta. La
|oroyeCC|on ara los proximos meses refleja en mayor medida la disminucion de los precios de
0s ‘combustibles y el dolar. En el escenario actual, las presiones futyras sobre la inflacion,
seran determinadas principalmente por el comportamiento de la economia, especialmente de la
actividad ?/ la demanda. En las ultimas semanas se han acumulado cifras alentadoras en el
mercado [aboral, en las ventas de supermercados, en colocaciones de consumo, entre otras,
también las expectativas de los analistas son mas positivas € incluso algunas proyecciones
Bara el crecimiento se han corregido al alza en los Ulimos dias, y el comportamiénto de la

olsa avala estas mejores perSpectivas. = En el ambito exteno se aprecian mejores
Ber_specnvas de los paises vecinos, pero persiste la incertidumbre en el crecimiento de Estados
nidos, Europa y Japon.

Cabe destacar que hay menor incertidumbre externa e interna respecto a la que
se constataba. en ¢/ IPOM de enefo, junto con perspectivas mas favorables para nuestra
economia, la inflacion se encuentra controlada y hay indicios algo mas certeros de. mayor
crecimiento para este afio y el proximo. De hecho, el balance de riesgos para la inflacion y ¢
crecimiento es neutral, a diferencia del Informe de enero ya mencionado, en el que se estimo
que los riesgos relativos al crecimiento estaban sesgados a la baja con relacion a escenario
base, mientras que para la inflacion estaban sesgados al alza.
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.En virtud de todos estos antecedentes y en linea con las expectativas del
mercado, estima que no es necesario, en esta ocasion, modificar la tasa de politica. Un
movimiento al alza podria afectar la incipiente reactivacion que Se espera y no seria
consecuente con las proyecciones que se manejan para la inflacion. Aun reconociendo que la
tasa actual de politica nionetaria es expansiva, cree que la decision mas adecuada ahora es
mantener la tasa, dado que los antecedentes del sector real no son concluyentes, sobretodo
considerando la base de comparacion de los mismos y que la inflacion esta aCotada.

i En consecuencia, su voto es por mantener la tasa, termina diciendo la Consejera
sefiora Ovalle.

_El Vicepresidente sefior Marshall esta de acuerdo con la idea de mantener la
tgsa de politica monetaria por los fundamentos que han entregado los demas sefiores
ONSejeros.

. El Presidente, don Vittorio Corbo, sefiala que no hay duda que la gran
Freocupamon del Consejo.debe ser mantener el activo mas importante que tieng, cual es que
as expectativas_ de inflacion estén ancladas en torno al 3%. Es el gran activo que se ha
logrado construir en los Ultimos afos, lo que ha permitido sacar del debate la mayor
InCertidumbre que habia antes con respecto a la inflacion. Ello Fermmo también hacer Polmca
monetaria expansiva en un momento dificil del ciclo. Cree que el informe que ha presentado |a
Division Estudios muestra claramente que la politica monetaria, hoy dia, es muy expansiva y la
pregunta que se formula es.en gqué momento iniciar el proceso de quitar estimulo antes que se
empiece aver una aceleracion importante de la inflacion.

Manifiesta que la proyeccion de inflacion hacia el final del horizonte esta muy
basada en que disminuyen las brechas, que |os salarios empiezan a ajustarse por la presion en
el mercado_ laboral, y la inflacion importada disminuye por la gran depreciacion del dolar en los
mercagos internacionales. El escenario externo ha mejorado con respecto a enero, porque
enero fue catastrofico - se preveia guerra y un precio de barril de petroleo de 50 y 60 dolares -
pero también se ha deteriorado en el cortg plazo porque ahora la duda real es con respecto a
que habiendo terminado la guerra }[/) bajado el baril de petroleo, la economia, americana
muestra sefiales extremadamente débiles. Por consiguiente, estima que, hay un riesgo hacia
delante de que la economia mundial pierda fuerza. Los mercados hoy dia anticipan, con_ una
probabilidad” de 75%, que se aproxima una baja de tasa de interes en Estados Unidos,
después de la. informacion de ayer de la Reserva Federal. Entonces, dice, si el Consejo se
estuviera reuniendo cada seis meses, hoy dia_habria que subir la tasa, pero dado que las
reuniones son una vez al mes, cree que hay suficiente incertidumbre como para esperar algin
t|emﬂo para ver cOmo se va despejando eSte panorama. Piensa también que hay que tener
mucho cuidado de que, en este escenario, la inflacion se empiece a subir de 3% hacia arriba,
P:ero el mundo tiene una gran incertidumbre respecto a donde se va a estar en 24 meses mas,

ree que ello también se refl%a en el caso de nuestra inflacion, porque aunque es verdad que
la inflacion subyacente, el IPCX tuvo un aumento mayor de lo que se esperaba, también €so
puede estar basadg, en una economia como la chilena, en alguna fuerza, que se pueda tender
a disipar en la medida que se ha visto una correccion en el tipo de cambio, en el precio de los
combustibles, en las tarifas de los microbuses, etc., por lo que es conveniente observar un par
de meses mas para ver que es lo que sucede.

_ Comparte, entonces, la observacion relativa a que, en estos momentos, hay un
rado importante de incertidumbre como para aumentar la tasa en esta sesion o en el futuro.
or lo anterior, se suma a la opcion de mantener la tasa en esta oportunidad y seguir

observando muy de cerca lo que ocurre con los factores determinantes de la inflagion, con la
economia interriacional, especialmente, la recuperacion americana, y también seguir atentos a
la dinamica del IPCX. Por ultimo, insiste en que hay que reforzar el interes de mantener la
inflacion anclada.
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.. En mérito de lo anterior, el Consejo, por la unanimidad de sus miembros, adopta
el siguiente Acuerdo:

47-01-030508-Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de Interés de politica monetaria en 2,75% anual. Los tramos
de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

V. Comunicado

“En la reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco central resolvio, por
unanimidad, mantener la tasa de interés de politica monétaria en 2,75% anual.

Aunque la inflacion subyacente ha mostrado_un aumento en meses recientes, ésta se
mantiene dentro de los marPen,es previstos. En el corto E)Iazo, es previsible que el menor
precio del g,etroleo y la evolucion del t|Po de cambio contribuyan a una disminucion de la
Inflacion.  Sin embargo, mas alla de estas fluctuaciones, las Perspecnvas inflacionarias en
el horizonte habitual de proyeccion contindan alineadas con el centro del rango meta.

En el ambito interno, los indicadores mas recientes sobre la marcha de la economia
confirman que ésta se encuentra en una fase de mayor crecimiento, coherente con €l
marcado estimulo monetario que existe desde hace algunos trimestres Y que es similar a
previsto_hace algunos meses." Con todo, persisten dudas respecto de fa evolucion futura
del crecimiento mundial, especialmente en los paises desarrollados.

El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera de
confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion, respecto de la
trayectoria esperada de la inflacion en relacion con la meta establecida.

El Consejo aprueha el texto del comunicado.

Se levanta la Sesion a las 17,50 horas.

\ "RGE MARSHALL RIVERA VITTORIO CORBO LIOI
Vicepresidente Presidente
JOR"DESQRMEAUX JIMENEZ
Consejero
NGEL NACRUR GAZALI

Ministro de Fe
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION N° 49
DE POLITICA MONETARIA
Celebrada el 10 de junio de 2003

En Santiago de Chile, a 10 de junio de 2003, siendo las 16,00 horas, se reune el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo Lioi y con
la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora Maria
Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio Rebeco.

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

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe (S), don Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Division Politica Financiera (S), don Jorge Pérez Etchegaray;
Gerente de Anédlisis 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 del 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 47 y 48E,
celebradas el 8 v 9 de mayo de 2003. respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo los Proyectos de
Acta correspondientes a las Sesiones N°s 47 y 48E, celebradas el 8 y 9 de mayo de
2003, respectivamente, cuya versioén final se aprueba sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta correspondiente a la Sesion N° 47, celebrada el 8 de mayo de
2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente a la Sesién N° 47, celebrada el 8 de mayo de 2003, la que se aprueba
sin observaciones.

Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de diciembre de 2003.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mes de diciembre de 2003,
para el dia 11 de ese mes.
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IV. Exposicion.

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

SINTESIS DEL MES

En términos globales, la marcha de la economia continda en linea con lo esperado en el
Informe de mayo, aunque con un poco menos de dinamismo por el lado de la actividad y el
gasto y con tendencias de inflacibn subyacente algo més acotadas. Por un lado, la actividad
industrial, la produccién minera y el empleo durante abril mostraron una desaceleracién, luego
de varios meses de mostrar ritmos relevantes de crecimiento. Por otro, la informacion de
precios de mayo mostré que el repunte de la inflacién del IPCX1 durante abril fue efectivamente
en parte transitorio, lo que se tradujo en tasas de inflacién anual del IPC y del IPCX menores a
las de meses anteriores. Por su parte, los mercados financieros locales se han comportado de
forma mixta. Aunque la Bolsa ha tenido un desempefio sobresaliente, el tipo de cambio real se
mantiene mas depreciado que durante el mes pasado y las tasas de los bonos de largo plazo
revirtieron su tendencia al alza. Esto en parte se debe a un entorno externo donde persisten
sefiales ambiguas respecto de! ritmo de crecimiento de la economia global. Aunque los
mercados accionarios internacionales se han comportado de forma bastante dinamica, los
bonos de largo plazo reflejan un panorama de débiles presiones inflacionarias, incierto
crecimiento y expectativas de relajamientos adicionales en la politica monetaria de las
principales economias.

La fuente de mayor incertidumbre respecto al ritmo de crecimiento mundial contina radicada
en la economia de los Estados Unidos. Aunque luego del fin de la guerra se ha producido una
recuperacion de los indicadores de confianza de los consumidores, el crecimiento industrial y
particularmente el desempefio del mercado laboral todavia muestran relativa debilidad.
Asimismo, a pesar de que el mercado bursatil sigue mostrando buenos resultados, las tasas de
interés de largo plazo reflejan expectativas de reducciones adicionales en la tasa de fondos
federales. En la zona euro, el debilitamiento de la actividad en las principales economias, junto
con las reducidas presiones inflacionarias, la evolucion del tipo de cambio y la modificacion de
la meta de inflacion del Banco Central Europeo hacian previsible el recorte reciente de tasas.
En Asia, en tanto, el efecto econémico del SARS parece ser de caracter menor. El precio del
cobre ha continuado fortaleciéndose, mientras que el precio del petrdleo ha tendido a persistir
en niveles algo superiores a los esperados hace un mes.

En Chile, los mercados financieros también han seguido los vaivenes de los mercados
externos. Los precios de los activos bursatiles han continuado con una tendencia al alza, pero
latasa de interés del BCU-5, luego de una incipiente tendencia al alza, ha vuelto a ubicarse por
debajo de 2,8%. El tipo de cambio ha conservado cierta correlacién con los desarrollos de la
region, manteniéndose en niveles similares a los observados a principios de afio. En particular,
la apreciacién bilateral con respecto al dolar de Estados Unidos se ha visto practicamente
compensada con una depreciacién sustancial del peso relativo al euro. Por ahora, no se
aprecia la posibilidad de una mejoria adicional en el corto plazo de las condiciones financieras
de la region.

Adicionalmente, el ritmo de crecimiento interno mostré una cierta desaceleracién a principios
del segundo trimestre. Al débil ritmo de crecimiento de la produccion y las ventas industriales,
se afiadié el menor dinamismo del mercado inmobiliario, una menor creacion de empleos en el
margen y un crecimiento mas acotado de la mineria. Por el momento, en todo caso, estos
factores parecen ser un fenédmeno puntual de debilidad en la actividad, dado el nivel que
alcanzaron las importaciones y exportaciones en mayo y proyecciones preliminares para junio,
asi como el repunte de los permisos de edificacién y las sostenidas buenas condiciones en el
mercado del crédito. Respecto a este Ultimo punto, se aprecia que las tasas de interés de
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mercado se mantienen estables, aunque algo por sobre los promedios de fines del afio pasado,
mientras que las colocaciones, en particular las de consumo e hipotecarias, siguen mostrando
tasas de crecimiento en el margen positivas, sin marcar adn el inicio de un cambio de tendencia
auna mayor moderacion.

Por el lado de la politica fiscal, aunque se aprecidé una mejoria en las cuentas del Gobierno
durante el primer trimestre de este afio, ello se debié basicamente a una normalizacién de los
patrones estacionales que afectan la inversion publica. De hecho, se espera que en el curso
de éste y los préximos trimestres las cuentas fiscales comiencen a mostrar déficits mayores.
Gracias al paquete impositivo anunciado recientemente, no se espera una desviacion
considerable del objetivo de superdvit estructural de 1%. Para el caso del afio 2004, sera clave
la discusién presupuestaria, pero se supone que se preservaréa la regla de superavit estructural.

Con relacion a las presiones Inflacionarias, la inflacion del IPC en mayo estuvo dentro de los
maéargenes previstos, pero por el comportamiento de los combustibles se esperan tasas algo
menos negativas a las anticipadas el mes pasado para junio y julio. Esto se apoya en que,
aparentemente, la aceleracion de la inflacion mensual del IPCX1 y del IPCX2 en abril fue un
fenédmeno puntual, debido a que la mediana de la distribucion de precios no ha sufrido una
aceleracion comparable y se mantiene en cifras similares a las de afios anteriores. Ello es
consistente con la estabilizacion o caida de las medidas de margenes operacionales de las
FECU y con proyecciones de corto plazo por métodos estadisticos. Asi, en el escenario mas
probable, la inflacion anual tenderia a 2%, o incluso por debajo de este valor, a principios del
cuarto trimestre de este afio. El panorama de mediano plazo, por su parte, sigue estando
marcado por tendencias de mayores presiones de costos, tanto laborales como importadas.
Los costos laborales unitarios siguen en una senda de aceleracion moderada, mientras que la
mayor inflacion importada se ha materializado sin ser contrapesada por ahora con una
tendencia a la apreciacién nominal del peso. Por su parte, el cambio en el escenario del precio
del petrdleo incide de forma marginal en la trayectoria de mediano plazo de la inflacion.

Por el lado de las expectativas privadas, el aspecto mas notorio es la reduccion de la inflacion
esperada por los analistas para diciembre de este afio, la que sufrié una reduccién relevante
pasando de 3,3% - 3,4% entre marzo y mayo hasta 3,1% en junio. De forma consistente con
esto, se aprecia una postergacion en las expectativas de inicio de un ciclo de alzas en la tasa
de politica monetaria, el que se espera ocurra dentro de los proximos seis meses, y con un
aplanamiento de la curva hacia adelante. No hay cambios apreciables en el panorama de
crecimiento esperado, el que sigue siendo similar al del Informe de Politica Monetaria. Las
expectativas que se deducen de los mercados financieros muestran inflacion esperada estable
en torno a 2,5% anual y una trayectoria creciente de la tasa de politica monetaria méas intensa
gue la que se deduce de la encuesta, ambos aspectos en todo caso similares a los observados
el mes pasado.

. Escenario internacional

Las perspectivas para la economia mundial se han ido consolidando en torno a la dinAmica que
se previé en el Informe de mayo, con proyecciones de crecimiento mundial que se han
mantenido o reducido marginalmente. Asi, para el segundo semestre de 2003 las proyecciones
suponen que el mundo retomard un ritmo de crecimiento mas dinamico, liderado por Estados
Unidos. Contribuyen a esto las politicas monetarias expansivas que se estan aplicando en la
mayor parte del mundo, la politica fiscal agresiva de Estados Unidos, la paulatina desaparicion
de la incertidumbre asociada al conflicto bélico en Medio Oriente, asi como la mejora en el
desempefio de los mercados accionarios.

Aungque los riesgos del escenario base de mayo subsisten, aparecen algo mas moderados que
los previstos hace un mes. En Estados Unidos preocupa la fragilidad que aun muestran
algunos indicadores, la debilidad del sector industrial y del mercado laboral. Otros riesgos son
la posibilidad de un ajuste abrupto en el precio de las propiedades y en el valor del ddlar, esto
ultimo se ha reducido en linea con la gradualidad de este proceso, permitiendo cerrar brechas
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de desequilibrios macro en forma menos traumatica. También el impacto econdmico sobre
Asia del SARS hoy parece menor. Por Ultimo, la posibilidad de un incremento relevante de los
flujos de capitales hacia economias emergentes se ve menor, en linea con el descenso que
han mostrado en las Ultimas semanas los indicadores de apetito por riesgo.

Acorde con la mencionada evolucion de los mercados internacionales, el precio del cobre
mantiene una trayectoria al alza oscilando en niveles de US$0,74 y US$0,77 la libra. En la
medida que los indicadores muestren de manera mas contundente el esperado inicio de la
recuperacion de la actividad mundial, el precio de este commodity debiera continuar con esta
trayectoria de alza gradual. Esto se ve reforzado con el descenso en los inventarios de cobre
(13% respecto de diciembre pasado) fundamentalmente explicado por la mayor demanda de
China y Corea y por las expectativas de la recuperaciéon mundial. De este modo, se mantienen
las proyecciones de US$0,76 y US$0,82 la libra para 2003 y 2004, respectivamente.

Desde la reunion pasada, el precio del petrdleo ha registrado movimientos al alza, situandose
algo por sobre US$26 el barril. Este incremento responde tanto a los ataques terroristas
perpetrados en el Medio Oriente, como al retorno de las cuotas de producciéon de la OPEP a
partir de junio, y a la lenta recuperacién de la produccion de petréleo iraqui, que en la
actualidad solo satisface el consumo interno. Debido a lo anterior, en los cinco primeros meses
del afio el promedio del barril se sitia en US$29, con contratos futuros que arrojan precios algo
superiores a los del Informe pasado. Especificamente, se espera que en diciembre el barril de
petroleo se transara en torno a US$25, lo que significa que la convergencia hacia los US$23
por barril se vea postergada hacia 2004. Ello determina un aumento en US$1 en el rango
esperado para el precio del crudo en 2003, el que se ubicaria entre US$26 y US$27 el barril.
Hacia 2004 se espera registre niveles algo por sobre US$23 el barril.

Los mercados financieros desarrollados, en particular de Estados Unidos, han entregado
informacion disimil. Mientras la actividad bursatil muestra un buen desemperio, el rendimiento
del bono a diez afios y la paridad del ddlar frente a las principales monedas han alcanzado
niveles aln mas bajos a los prevalecientes en los meses de mayor incertidumbre durante este
afio. El bono llegd a estar cerca de cuarenta puntos base por debajo del nivel que alcanzo al
momento de la reunidén pasada, lo que se atribuye, en parte, a la preocupacion por la dindmica
de los precios en Estados Unidos. Por su parte, el euro se ha seguido fortaleciendo
fuertemente en las Ultimas semanas, llegando a cotizarse cerca de los 1,19 dolares.

Respecto de las tasas de politica, la mayoria del mercado espera una baja en la préxima
reunion de la Reserva Federal (el 25 de junio). Sin embargo, esta decision dependera de los
indicadores de actividad que se conozcan hasta ese entonces, los cuales debieran estar mas
limpios de la incertidumbre de la guerra. En este sentido, la leve mejoria que ya han
presentado la confianza del consumidor y el NAPM, tanto del sector industrial como del sector
servicios, podrian disuadir a la Reserva Federal de anunciar un recorte adicional de la tasa de
politica. Una segunda discusion es la posibilidad de adoptar medidas menos convencionales,
como la recompra de bonos de largo plazo. Respecto del Banco Central Europeo,
recientemente se produjo una reducciéon de 50 puntos base de la tasa de politica, rebaja
esperada por el mercado, la cual se sustentd en una inflacion efectiva bajo el 2% y las
perspectivas de valores aln menores en el futuro, gracias a la deprimida actividad de la zona
en su conjunto y la apreciacion del euro durante el presente afio.

Los mercados emergentes en general, y América Latina en particular, mostraron en mayo una
evolucion positiva. Se observd una menor volatilidad de los indicadores financieros, monedas
apreciandose y spreads soberanos a la baja. Todo esto en linea con las mejores perspectivas
gue en la actualidad muestran algunas economias de la region, en especial Argentina y Brasil.
Esto ha sido validado recientemente cuando Fitch mejoré el outlook de la deuda brasilefia,
desde estable a positivo.

Respecto de los flujos de capitales a economias emergentes, para el afio 2003 se mantiene un
panorama mas favorable que en 2002, aunque con un grado de mayor cautela. Ello,
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considerando el descenso que han registrado en las Ultimas semanas los indicadores de
apetito por riesgo, asi como las recientes proyecciones del Institute of International Finance.
Estos indicadores, si bien mejoran el balance de riesgos con respecto a lo considerado en
enero pasado, estdn en la actualidad solo “balanceados”. El hecho de que las economias
emergentes compitan en la recepcién de flujos de capitales con los high yielders de las
economias desarrolladas, implica que, ain en un escenario de aumento del apetito por riesgo,
es poco probable un cambio drastico en los flujos de capitales respecto de lo considerado en el
escenario base del Informe de mayo.

II. Mercados financieros

Las tasas de los BCU mostraron hasta mediados de mayo una tendencia al alza, sustentada en
expectativas mas optimistas respecto de la economia y en la variacion negativa de la inflacion.
No obstante, noticias sobre el Imacec de marzo y la actividad en abril desalentaron al mercado,
provocando disminuciones de estas tasas de interés. Ademas, la fuerte disminucion de las
tasas de los bonos del tesoro americano en su nivel mas bajo de los ultimos 45 afos, también
cooperd en esta tendencia. Con todo, en la actualidad las tasas de los bonos de largo plazo
estan en niveles similares al promedio de abril: 2,7% el BCU-5; 3,75% el BCU-10; y 4,8% el
BCU-20.

Las tasas de los documentos nominales de corto plazo (PDBC), se mantuvieron durante gran
parte del mes en niveles por debajo de la tasa de politica monetaria. Mientras, las tasas de los
bonos nominales de mediano plazo (BCP) han permanecido estables en torno a 4% y 5,6%, a
dos y cinco afios plazo, respectivamente. Ello, pese a la alta volatilidad de las expectativas de
inflacion dada la evolucidon internacional del precio del petrdleo y del tipo de cambio
recientemente.

De acuerdo con la curva forward, el mercado esperaria un alza de la tasa de politica monetaria
de 25 puntos base durante el tercer trimestre y de 50 puntos mas a fines de 2003. En
contraste, la encuesta de expectativas de junio indica que a diciembre de este afio la tasa de
politica monetaria estara 25 puntos base por sobre su nivel actual.

Los instrumentos de renta fija privados exhiben comportamientos diferentes en sus tasas de
interés, siendo las tasas de las letras de crédito las que han mostrado una mayor correlaciéon
con la de los BCU. En efecto, la TIR media de los bonos corporativos se sitia en 5,5%, el
menor nivel desde fines del afio 2002. Las TIR media de las letras de crédito, en tanto,
muestran un alza de mas de 35 puntos base respecto del minimo registrado los meses
anteriores (5%). En las letras con tasa de emision entre 4% y 6%, se produjo el mayor
aumento (40 puntos base) con un promedio de 5,3%. Para las emisiones con tasas superiores
a 6% el aumento fue de 15 puntos base, con una tasa que alcanza hasta 6,15%

Respecto de las tasas de interés de mercado, se observé durante mayo un aumento
generalizado tanto en las captaciones como en las colocaciones (en las tasas en pesos se
registraron aumentos de entre 30 y 70 puntos base, respectivamente). De la informaciéon por
agente, se observé un mayor encarecimiento en los créditos de consumo (uno atres afios).

Los agregados monetarios de corto plazo presentaron en mayo una normalizacién de niveles,
luego del inusual incremento de marzo (variaciones en doce meses de 10% para el circulante y
22% para el MIA). Es probable que estos niveles continden disminuyendo en los meses
siguientes en la medida que siga disipandose el efecto Corfo-Inverlink. El comportamiento de
los agregados mas amplios ha evidenciado una mayor preferencia por activos de renta fija,
documentos del Banco Central de Chile y letras de crédito en contra de depdsitos a plazo. En
las AFP, por su parte, se distingue una mayor demanda por acciones y bonos (nacionales y
extranjeros), tendencia que podria continuar debido a; 1) la importante recuperacion de la Bolsa
durante este afio, la que estimularia el traspaso de los recursos de los cotizantes hacia los



Sesién N° 49

BANCO CENTRAL DE CHILE Politica Monetaria

fondos de renta variable (A y B); y 2) el reciente aumento de los limites de inversion de las AFP
en el extranjero.

Las colocaciones totales en moneda nacional registraron en mayo la mayor variacion mensual
(1,7%) desde diciembre de 2000, consolidando de esta manera el dinamismo de los meses
previos. En términos desagregados, persiste la positiva evolucién de los créditos a personas,
con tasas de crecimiento anual del orden de 17% y 13% para los préstamos de consumo y
vivienda, respectivamente.

Tipo de cambio

En la primera quincena de mayo, el peso continudé con la apreciacion de los meses anteriores
(estuvo bajo los $695 por dolar). Dicha tendencia —similar a la del real brasilefio y del peso
argentino— fue influenciada por la caida del precio internacional del petréleo, los mejores
indicadores de riesgo de la regiébn y mayores expectativas sobre el crecimiento interno. Sin
embargo, hacia la segunda quincena, el peso comenz6 a depreciarse, ubicaAndose en torno a
$710-$720 por dolar. Este aumento del tipo de cambio se ha producido a pesar de los
elevados niveles del precio del cobre, y esté relacionado, en parte, con la trayectoria del real y
del peso mexicano en lo mas reciente.

Los precios de los contratos futuros y cotizaciones Bloomberg sefialan para los préximos tres
meses una estabilidad del peso en los niveles actuales y una depreciacién del orden de 1%
hacia fines de afio. La encuesta de junio, por su parte, indica un tipo de cambio en niveles de
$710 por los préximos dos afios.

Estimaciones a mayo del tipo de cambio real (TCR) acumulan en el afio una depreciacion del
orden de 8%, destacando la pérdida de valor del peso respecto de las monedas de Brasil y
Argentina. ElI TCR-5, por su parte, presenta una depreciacion cercana a 7%, donde la moneda
de mayor movimiento ha sido el euro, divisa con la cual la depreciacion real bilateral es del
orden de 14% durante el afio.

El diferencial real de tasas de interés interna y externa se mantuvo estable durante mayo,
indicando asi que se mantienen expectativas de apreciaciéon real menores que las anticipadas
un tiempo atrds. En tanto, el diferencial nominal —obtenido entre el BCP-5 y el bono soberano
que vence en 2009—sefiala expectativas de depreciacion nominal mayores que las esperadas
hace algunos meses, para el mediano plazo.

Bolsas

La actividad bursatil internacional durante mayo continué con el dinamismo iniciado el mes
anterior. El Dow Jones y Nasdaqg crecieron en mayo 3,7% y 9%, respectivamente. Este
crecimiento se transmitié también a los ADR latino y de Chile que aumentaron 3% en el mes.

En linea con la trayectoria de los mercados mundiales, el IPSA e IGPA medidos en délares
crecieron durante el mes 5% y 3,5%, respectivamente. ElI promedio de los montos diarios
transados continué con el ritmo observado los udltimos dias de abril, promediando en mayo
alrededor de 27 mil millones de pesos, mas de diez mil millones de pesos que en abril, lo que
representd un crecimiento en doce meses del 100% y el mayor monto negociado desde
diciembre de 2000.

Algunos factores que pueden estar detras del favorable desempefio de las bolsas locales son
la firma del tratado de libre comercio con Estados Unidos y la ampliacion de los limites de
inversion de las AFP en el exterior. Sin embargo, al Igual que en los mercados desarrollados,
la tendencia al alza de los indices bursétiles y la reduccién de las tasas de interés de largo
plazo conforman un cuadro macroeconémico algo ambivalente respecto del ritmo de
crecimiento esperado de la actividad.
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lll. Actividad y empleo

La evolucién reciente de los indicadores de actividad ha implicado una revision a la baja en el
crecimiento estimado para el Imacec de abril, el que pas6 desde una estimacidon superior a 3%
a 2.7% en la actualidad. Un dinamismo menor al esperado de la produccidn minera y de la
actividad industrial explica este resultado. A nivel del segundo trimestre, la correccion a la baja
fue bastante menor —alrededor de 0,1 punto porcentual— manteniéndose el crecimiento del
PIB algo por sobre el 3%, con una expansion trimestre/trimestre del orden de 2,5%.

El bajo crecimiento en abril de la industria, (0,6% en doce meses) primordialmente respondié a
factores de tipo coyuntural. En efecto, el sector productivo del azicar —que pese a ponderar
2% dentro de la industria nacional— registré una baja de 88% en su produccién. Esto se debid
a que en abril pararon tres de sus plantas productivas (75% del total) por mantencion y
optimizacidn, situacion que no se espera se repita con esta magnitud en los meses venideros.

Para la demanda interna, las estimaciones continllan con un incremento anual del orden de 4%
en el segundo trimestre, impulsado principalmente por las importaciones de bienes y servicios.
Con esto se mantiene un crecimiento en tendencia de la misma, con un incremento
trimestre/trimestre de 4,0%.

Demanda interna

Los indicadores de consumo de abril sefialaron un panorama menos alentador en relaciéon con
los meses pasados, pues la mayoria mostr6 caidas en términos de tendencia, aunque
manteniendo niveles elevados.

Los indicadores de consumo habitual, pese a las deficiencias de sus mediciones, indican un
leve repunte en las ventas de supermercados. El indicador de ventas del sector del Instituto
Nacional de Estadisticas sigue aumentando, aunque a menor velocidad, en tanto que el de la
Asach luego de una brusca caida previa, muestra una leve recuperacién en abril.

El consumo durable, en tanto, mostré una tendencia decreciente mas marcada. Por un lado,
las ventas de automoviles sufrieron una incipiente reversiéon, aunque con niveles por sobre los
de mediados de 2002. Al mismo tiempo, las ventas de bienes durables informadas por la CNC
también tuvieron una caida marginal en abril. Noticias algo mas alentadoras se aprecian en la
informacion de importaciones de bienes de consumo durable para abril, las que se expandieron
18% en doce meses (valor), tras caer en marzo algo mas de 7%.

Las medidas indirectas de inventarios han seguido una trayectoria de mayor acumulaciéon los
ultimos meses, lo que se refleja en la relacion entre produccion y ventas industriales, la que se
mantiene creciente desde enero a la fecha. Las importaciones de bienes de consumo, luego
de una caida en términos reales durante marzo, han mantenido un nivel relativamente estable
entre abril y mayo, con precios que no muestran cambios de relevancia. Con ello, el nivel real
de las internaciones de bienes de consumo se ubica por sobre el de 2002, Informacién de la
FECU indica que en el primer trimestre de 2003, el global de las empresas consideradas
incluyendo las del sector industrial, tuvieron un incremento en sus inventarios, en linea con la
informacion previamente sefalada.

Las expectativas de los agentes, a diferencia de los datos marginales del consumo, han
continuado mejorando respecto de fines del primer trimestre. El indice ADIMARK de mayo
retorné a los niveles de comienzos de afio, previo al episodio Corfo-Inverlink y a la
incertidumbre de la guerra. Cualitativamente se siguié observando un repunte importante en la
percepcion actual de la situacién econémica que aumentd seis puntos entre marzo y abril.
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Los indicadores de inversién continlan mostrando en el margen un mayor dinamismo. Por el
lado del componente de maquinaria y equipos, las importaciones de bienes de capital habrian
tenido un nuevo incremento (4,8% real en doce meses) en mayo (con datos a la tercera
semana). A su vez, las ventas industriales de bienes de capital mostraron una recuperacion en
tendencia, validando una trayectoria creciente desde comienzos de 2003.

En el sector inmobiliario, la informacién de permisos de edificacion de abril mostr6 un aumento
en tendencia. Esto fue especialmente visible en el sector habitacional, indicando mejores
perspectivas para la actividad y el empleo del sector construccion en los meses venideros.
Respecto del comportamiento de las ventas de casas y departamentos, en abril se conjugaron
menores ventas (-14,6%) con stocks constantes (-0,1% en doce meses), lo que significé un
aumento en el nimero de meses necesarios para agotar stocks, los que pasan de 13,4 en
marzo a 16 en abril. Aunque este proceso es comun después de un periodo expansivo, como
el observado en la segunda mitad del afio anterior, la desaceleracién actual ha sido mas suave
gue las de ciclos anteriores.

Politica Fiscal

Durante el primer trimestre de 2003, las cuentas fiscales fueron menos expansivas que durante
el afio 2002. El balance contable global fue de -0,3% del PIB acumulado en doce meses,
menor al observado durante el mismo periodo de 2002 (-0,5% del PIB).

Este déficit fue el resultado tanto del crecimiento real anual de los ingresos totales —en
especial los tributarios— como de la caida real anual de los gastos totales, fenédmeno no
observado desde 1990. El positivo comportamiento de los ingresos se debid a la trayectoria de
los de operacion (14,6% real anual) y de la recaudacion tributaria (4,8%), los que compensaron
los menores ingresos del cobre. El gasto total, en términos reales, registré6 una caida de 2,8%
respecto de igual periodo del 2002. EIl gasto con efecto macroeconémico se redujo 5,8% en el
mismo lapso. El comportamiento del gasto total fue explicado, principalmente, por la
moderacion de los gastos corrientes (en especial aquellos sin intereses de deuda) y por la
importante reduccion de los gastos de capital.

La inversion plblica mostré una fuerte caida de 30% real en el primer trimestre respecto de
igual periodo del afio 2002.

Para los siguientes trimestres se espera un resultado global mas negativo por: a) normalizacion
del patrén estacional de la inversion publica y b) menores ingresos debido a la entrada en
vigencia del Tratado de Libre Comercio con Europa y menores transferencias de Codelco. Esto
ultimo debido a que, de acuerdo al Ministerio de Hacienda, existe una diferencia entre los
costos unitarios y los niveles de ventas.

El recientemente anunciado paquete de medidas impositivas implicard una inyeccion de
recursos adicionales en el curso de este afio, que permitird que el superavit estructural no se
desvie sustancialmente de la meta de 1%. Para el proximo afio, en tanto, es clave la discusién
presupuestaria, pero se mantiene como supuesto metodolégico que se cumple esta meta de
superavit estructural.

Sector externo

Las perspectivas para las exportaciones y las importaciones en el segundo trimestre de 2003
se mantienen sin cambios respecto de lo incorporado en el Informe de mayo. Se anticipa que
el volumen total de los envios crezca 2,3%, impulsado por un aumento de 13,9% en las
agricolas. Las industriales, en tanto, tendrian un aumento moderado (2,9%), mientras que las
mineras presentan una pequefia caida de 1,2%.
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Respecto de las importaciones de bienes se estima que creceran en volumen 6,3% durante el
segundo cuarto del afio, aumento principalmente explicado por la expansién de la cantidad
importada de bienes de consumo (17,5%), y en menor medida por las intermedias (4,9%) y las
de capital (3,6%).

La informacién preliminar de mayo indica que las exportaciones FOB ascendieron a US$1.740
millones, lo que representa un aumento de 13,3% en doce meses. Las importaciones CIF, por
su parte, crecieron en 3,8% al anotar internaciones por US$1.563 millones, con lo que el saldo
comercial se situ6 en US$288 millones, saldo que casi duplica al del mismo mes del afio
pasado.

Mercado laboral

Durante el trimestre movil finalizado en abril se observdé una moderacién en la trayectoria de
crecimiento del mercado laboral. Si bien la ocupacidn se mantuvo en niveles histéricamente
altos, comenz6 a mostrar una desaceleracion en el margen. El nimero de personas ocupadas
—descontando efectos estacionales— aumenté s6lo en nueve mil puestos de trabajo respecto
del trimestre movil inmediatamente anterior, considerado como bajo luego de incrementos
cercanos a treinta mil entre enero y marzo.

La tasa de desempleo mostré una leve alza en el margen (8,8% versus 8,7% en marzo) debido,
principalmente, al crecimiento exhibido en la tasa de participacion.

La evolucién del empleo total ha sido consistente con la evolucion del indicador lider de
vacantes, que a partir de mediados del cuarto trimestre de 2002 ha mostrado un descenso,
caida que ha continuado en mayo. Similar conclusion respecto de la ocupacion total se deriva
de la observacion del indicador de empleo privado proveniente de la AChS, el que para marzo
confirmo el menor dinamismo del sector, manteniendo su nivel practicamente constante en lo
gue va del afio.

Los sectores construcciéon, agricultura, servicios y comercio desaceleraron su crecimiento.
Destaca la inusual expansion del empleo en el sector agricola durante este afio, respecto de lo
verificado en afios previos. EIl sector industrial, si bien registré el crecimiento en doce meses
mas alto en lo que va del afio (3,3%), tendié a estabilizar su nivel con respecto al mes previo,
registrando una variacion mensual de alrededor de cuatro mil puestos de trabajo en términos
desestacionalizados.

IV. Precios y costos

En mayo, el IPC tuvo una variacidon negativa de 0,4%, cifra en linea con las estimaciones que
se manejaron internamente a lo largo del mes, y por debajo de las estimaciones del mercado.
Los factores detrds de este resultado fueron la disminucién en el precio de los combustibles y la
rebaja en la tarifa de la locomocion colectiva y de otros servicios basicos. Este Ultimo elemento
también determiné que la inflacién subyacente (IPCX) cayera 0,1% en el mes. A su vez, el
IPCX1, que elimina estos factores, aument6é 0,2% en mayo. Con esto, el incremento en doce
meses del IPC llegé a 3,5%, mientras que el del IPCX se ubicd en 2,8% y el del IPCX1 en

2,6%.

El resultado del IPCX1 en mayo muestra que efectivamente el incremento de abril fue
transitorio. Esto se ve confirmado en que la aceleracidn observada en la inflacion mensual del
IPCX1 y del IPCX2 en el trimestre marzo-mayo no se ha reflejado en un incremento similar de
la mediana de la distribucién de las inflaciones mensuales contenidas en el IPCX1. De hecho,
esta mediana se ubica en niveles similares a los de afios anteriores.

Informacién del primer trimestre para las FECU indica una desaceleracion de los margenes,
luego de un incremento que se habia sostenido desde mediados de 2001. Asi, pese al mejor
desempefio de los indicadores de consumo en el segundo semestre de 2002 y primer trimestre
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de este afo, este indicador de margenes no ha mostrado un aumento. Esto es relevante toda
vez que da sefales respecto de que el nivel actual de los margenes podria ser mas
permanente en el tiempo.

En abril, el crecimiento de las remuneraciones nominales siguid6 una tendencia a la baja,
aunque menor a la de los meses previos, con variaciones anuales medidas por el indice de
Remuneraciones por Hora y el indice del Costo de Mano de Obra, de 3,9% y 3,8%,
respectivamente. Lo anterior es coherente con los seis meses de desfase en las clausulas de
indizacion y los crecientes niveles de inflacion registrados durante el Gltimo cuarto de 2002.

El comportamiento de los salarios, sumado al menor dinamismo de la productividad,
confirmaron la trayectoria de los costos laborales unitarios anticipada en el Informe de mayo,
comenzando a mostrar una aceleracion gradual en lo mas reciente.

A lo largo de mayo y comienzos de junio, las expectativas de inflacion del sector privado,
deducidas del diferencial de tasas nominales y reales a dos y cinco afios, tuvo un
comportamiento volatil. No obstante, su nivel actual es similar al existente a fines de abril. Asi,
para dos y cinco afios plazo, el diferencial entre las tasas nominales y reales se ubica en 2,5%
y 2,7%, respectivamente. Por su parte, los resultados de la encuesta de expectativas al sector
privado indican una inflacion de 2,9% para un afio plazo y de 3,0% para dos afios, ambas cifras
en linea con los resultados de meses anteriores.

Perspectivas de corto plazo para la inflacion

Estimaciones iniciales indican que en junio el IPC nuevamente tendria una variaciéon mensual
negativa, esta vez del orden de 0,1%. La principal explicacién a este resultado es el rezago de
la caida en la tarifa de la locomocién colectiva en mayo, que se une a descensos en el costo de
algunos servicios basicos dado el IPM negativo de mayo. No se espera que los restantes
precios tengan movimientos significativos, aunque los valores de los combustibles tendrian un
alza hacia mediados de mes en linea con un escenario para el precio del petréleo por encima
del considerado previamente. Con esto, el segundo trimestre del afio finalizaria con un
incremento anual de 3,5% en el IPC.

El tercer trimestre se caracterizaria por un rapido descenso de la inflacién anual del IPC, la que
afines de septiembre estaria cercana a 2,4%. La no repeticion de las altas inflaciones de igual
periodo de 2002 (1,7 puntos porcentuales entre julio y septiembre de 2002, principalmente por
aumentos de los combustibles, locomocidon colectiva y perecibles) llevaria a este resultado

(tabla 4).

Tabla 4; Proyeccion de corto plazo IPCe IPCX

% var. anual 1 % var. mensual petréleo TCO
ipc ipcx ipcxl ipc Ipcx Ipcxl  (US$/barril)  ($/US$) miaos
2003 May 35 2.8 26 1 -04 -0.1 02 m 27,0 1 704 =

Jun 3.5 2.6 27 1 -01 -0.3 0.1 25.8 715
Jul 3.0 25 2.7 -0.1 0.0 01 25.0 710
Ago 2.8 25 2.9 0.2 0.2 0.2 25.0 705
Sep 2.4 25 3.0 0.4 0.3 0.3 25.0 700
Oct 19 24 2.9 04 0.2 0.2 25.0 700

En cuanto a la inflacion subyacente, el incremento anual del IPCX permaneceria en niveles del
orden de 2,5% entre fines del segundo y tercer trimestre. Esta trayectoria es consistente con
una senda de aceleracion del 1PCX1 similar a la prevista en el Informe de Politica Monetaria de
mayo. AUn no hay antecedentes para modificar esta senda, dado que la informacion mas
coyuntural no indica cambios sustanciales respecto de la trayectoria efectiva de la inflaciéon en
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el corto plazo con relacion a lo previsto, lo que se ve afirmado por proyecciones auxiliares
mediante métodos estadisticos.

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

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que tiene dudas respecto ai panorama
internacional. Al leer la prensa le queda una sensacion subjetiva al ver que el cuadro
internacional se ha deteriorado en las principales economias del mundo y eso no esta reflejado
en la evaluacion, o sea, dice, aqui se mantiene la vision de que la economia internacional sigue
igual a lo que se indico en el Informe de Politica Monetaria y no hay cambios globales. En
cambio, cuando ha tenido contacto con personas que han participado en meetings, reuniones,
contactos a nivel de empresas, planes de inversion, etc., tiene la sensacién subjetiva de que el
balance es mas incierto y de menor impulso. Por lo tanto, consulta si alguien de los presentes
se atreve a hacer un analisis mas subjetivo de datos un poco mas sueltos sobre el ambiente
internacional.

El sefior Ministro de Hacienda tiende a pensar que, de acuerdo a la lectura que
hace frecuentemente al Financial Time, Economist y al New York Times, la cantidad de
articulos que han salido sobre la deflacion, claramente ha ido subiendo. Esa es su sensacion,
sefialando que puede ser un buen indicador de que el nivel de incertidumbre ha crecido.

El Presidente manifiesta que en el caso de Europa la situacion esta peor que
hace dos meses atras: Alemania tiene un desempleo récord, esta practicamente estancada y
con un riesgo de que esto dure mucho mas tiempo. En el caso de Asia emergente, peor que
hace dos o tres meses atrds. En relacidon con Estados Unidos, sélo existe la incertidumbre con
respecto a la recuperacién, pero algunos indicadores recientes que son indicadores
anticipados, como por ejemplo el ISM que es la encuesta del Sapag Manager, muestran que el
sector servicios saltd casi a 55, lo que significa que el sector servicio en los proximos meses se
va a expandir del orden de 3% a 4% y este sector es el 60% de la economia. Por consiguiente,
en Estados Unidos no se ha llegado al objetivo, el ISM salté, el sector manufacturero ya llegé a
50 y el sector servicio a los 54,5. Al mismo tiempo, hay un salto importante en la confianza de
los consumidores. La gran incertidumbre en Estados Unidos sigue siendo cuando ird a ser la
recuperacion, o sea, todo es expansivo de aqui para adelante y si hay que agregar algo mas,
en la proxima reunion de la Resen/a Federal habrd una baja de tasa que va a ser de 0,25% a
0,50%, y la Unica incertidumbre grande que hay en Estados Unidos es si mafiana esta
correcciéon anticipada que han tenido las bolsas al alza, que estan anticipando la recuperacion,
si se posterga la recuperacion las bolsas puedan tener otra correccion, pero lo anticipado de las
bolsas no es solamente que la actividad econdmica se ha recuperado, estan creciendo las
utilidades de las empresas de este trimestre dos digitos, 12% y 13%, en relaciéon al mismo
trimestre del afio anterior y si se obsen/a la tasa instantdnea con crecimiento muy fuerte en las
utilidades de las empresas, significa que han hecho un gran ajuste y hoy dia estdn mostrando
grandes utilidades.

El Consejero sefior De Gregorio se refiere a un par de elementos que cree son
importantes. Sefiala que, tal vez, el mejor indicador es que hace dos o tres meses atras ya no
se esperaban futuras reducciones de la tasa de politica monetaria en Estados Unidos y ahora
se esperan en forma masiva. Puede que la bajen o no, pero eso da una percepcién de hacia
doénde va la economia. Con las tasas largas ha pasado exactamente lo mismo. Esto de alguna
u otra manera refleja la reaccién de politica, porque hasta cierto punto toma en cuenta eso y le
da cierto mayor dinamismo o menor freno a lo que se esta previendo para el futuro.

Agrega el sefior De Gregorio que desde hace bastante tiempo hay incertidumbre
y es relativamente pesimista, porque este afio es poco lo que se puede corregir, y que se
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pueda estar entre 3% y 2%, cree que no hay grandes diferencias. Su pregunta es, el afio 2004,
donde el consenso es relativamente mas optimista, donde se estd mas cerca del 3,5%, donde
se puede tener novedades de crecimiento, que se repita un dos y tanto por ciento, lo cual
puede ser bastante méas complicado.

El Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic, sefiala que, en lo
sustancial y tal como esta reflejado en el Informe, los cambios que han habido en el escenario
internacional no son muy significativos en el area de actividad en el Gltimo tiempo. Hay
claramente elementos positivos que se mantienen, como son la resolucién de la incertidumbre
después del fin de la guerra de lIrak, la politica monetaria expansiva y la politica fiscal
expansiva. Ahora se han tenido algunas sefiales adicionales como son los precios de los
mercados accionarios que han ido al alza.

Contra eso, también han habido sefiales negativas por el lado financiero. El
precio de los bonos ha subido, reflejando expectativas de eventual deflacion originada por
comentarios de la Reserva Federal, en un contexto de indicadores de actividad mixtos.

Sefala el sefior Jadresic que el gran punto de interrogacion tiene que ver con
que todas las proyecciones que se estan usando hoy dia -lo que dice el Consensus Forecasty
los bancos de inversion que no han cambiado significativamente en el Gltimo tiempo- suponen
que hay una recuperacidon importante en los niveles de crecimiento a partir del préximo
trimestre. Ocurre que falta muy poco para el proximo trimestre, por lo tanto, hay algin
nerviosismo porque no se esta viendo todavia, en los datos, algo concreto que sostenga esa
proyeccién, que es la que esta compartida por los analistas de los bancos de inversién y de los
centros de proyeccién. Durante las proximas semanas podria haber antecedentes que
ayudaran a dilucidar si eso sucede o no.

El Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann,
sefiala que, en general, si se conversa con los analistas, existe un relativo optimismo respecto
a Estados Unidos, en particular, porque se apuesta a un efecto del impulso fiscal, al menos,
desde el punto de vista de la demanda interna. De hecho, no han habido revisiones respecto al
crecimiento de Estados Unidos, lo cual revela que hasta hoy dia no existe una percepcion mas
negativa de la que habia hace uno o dos meses atras.

Respecto a Europa, efectivamente hoy existen las mayores dudas, sin embargo,
la sensacion del Banco Central Europeo al respecto es que hoy dia los riesgos estan
balanceados después del recorte de su tasa de politica, es decir, también hay alguna apuesta
positiva respecto a cudl podria ser el efecto que pueda tener la politica monetaria en Europa.

En relacién con Asia, han habido algunas revisiones hacia la baja, pero en
términos globales son mas bien de caracter menor. En resumen, no hay un cambio significativo
respecto a lo que se preveia hace un mes atras con excepcion de Europa, en donde se ve
lejana una recuperacion. Podria ayudar, sin embargo, el impulso monetario que decreté el
Banco Central Europeo la semana pasada.

El Ministro de Hacienda sefiala que la forma en que ha leido el sentimiento del
mercado es que hay consenso de que este afio va a ser peor de lo que se esperaba, y disenso
respecto a que la mayoria dice; asi como va a ser peor éste, probablemente estamos revisando
para arriba lo otro.

Segun el Presidente, la encuesta del Economist dice algo sobre eso, agregando
gue hasta ahora aqui se usa la informacion del mercado y la encuesta del Consensus Forecast,
no teniendo ninguna otra evidencia para discrepar de estas proyecciones, especialmente
porque existe una bajisima tasa de interés en Estados Unidos, una gran expansion fiscal, los
aumentos de productividad siguen porque se revisaron al alza en los Estados Unidos, la Bolsa
va hacia arriba, el aumento de utilidades de las empresas, etc.
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A continuacién, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefala lo siguiente:

1 En la reunién de politica monetaria de mayo, el Consejo decidi6 mantener la tasa de politica
inalterada en 2,75%. Se observé que, aunque en el escenario mas probable habria que
aumentar la tasa de politica monetaria en los préoximos trimestres, era adn prematuro iniciar
ese proceso.

2. Las noticias méas importantes desde la Ultima reunién son las siguientes;

* La inflacibn de mayo estuvo en linea con lo esperado, mientras que la inflacion IPCX1
estuvo marginalmente por debajo de lo proyectado. Ello valida la idea de que la
aceleracion de la tendencia subyacente observada el mes anterior tuvo un componente
transitorio. Ademas, pone una nota de cautela respecto del nivel de compresion efectiva
gue tienen los margenes, duda que también se apoya en la evolucién que han tenido los
margenes medidos através de Fecus (datos provisorios).

* Por el lado real, los indicadores de abril mostraron un panorama algo menos dinamico
gue el esperado, especialmente en el sector industrial y en el empleo. Por ahora, se
estima que estas sefiales de debilidad son puntuales y no modifican el panorama
descrito en el Informe de mayo. Las cifras de comercio exterior de mayo validan esta
presuncién, aunque la incertidumbre es algo mayor que en el mes pasado.

* Los indicadores financieros y reales sobre la economia mundial han sido mixtos.
Persisten, por lo tanto, los riesgos de que no se materialice el esperado aumento en el
crecimiento durante el segundo semestre, particularmente en Estados Unidos.

* El precio del petréleo se ha mantenido por encima de las proyecciones contenidas en el
ultimo Informe, lo que ha llevado a suponer que la convergencia a los niveles de US$ 23
se dara entrado el afio 2004. Esto modifica la trayectoria de la inflacion en el corto
plazo, pero no tiene consecuencias importantes para el escenario de mediano plazo.

3. A la luz de estas noticias y al conjunto de antecedentes revisados en la minuta de politica
monetaria preparada para esta reunion, las opciones de politica monetaria que aparecen
como mas plausibles son las mismas de reuniones previas: (i) mantener la tasa de interés
en su nivel actual o (i) aumentarla, posiblemente en un monto acotado, por ejemplo 25
puntos base.

4. El principal argumento para descartar un recorte de la tasa de politica monetaria es que,
dado el impulso actual que tiene la politica monetaria y el escenario central de proyeccién,
el cual no ha variado fundamentalmente respecto de la reunion anterior, se considera
altamente improbable que la inflacién se desvie por debajo de 3% de manera persistente en
el horizonte habitual de proyeccion.

5. El principal argumento detras de la opcién de una pequefia alza en la tasa de interés, que
modere el acentuado impulso monetario actual, es adelantar un ciclo que ocurrird con una
alta probabilidad durante los proximos meses. Iniciar oportunamente la normalizacién de la
politica monetaria podria evitar desviaciones de la inflacion de la meta de 3% o la
necesidad de ajustes de politica posteriores mas enérgicos. Esta seria una opcion
pertinente ademas para consolidar expectativas de inflacion a todos los plazos en torno a
3%. En efecto, mas alla de las consecuencias del cambio en la trayectoria en el precio del
petréleo, que afecta especialmente la inflacion en el proximo par de trimestres, se mantiene
la perspectiva de una gradual aceleracién de las tendencias méas subyacentes en el
transcurso de 2004 por sobre 3%, en linea con las mayores presiones de costos previstas.
De hecho, la inflacion importada en délares se mantiene elevada sin cambios de
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importancia en el TCR en lo mas reciente y se esta verificando el esperado aumento de
costos laborales unitarios. Aunque este cuadro podria verse mitigado por margenes
permanentemente menores a los considerados en el escenario base, cabe mencionar que
las proyecciones ya incluyen la hipétesis de que la compresion de margenes es menos
profunda que lo que muestran las mediciones tedricas.

6. Sin embargo, también se puede justificar la opcion de mantener la tasa de politica
monetaria. Como se ha discutido en otras reuniones, existen riesgos de iniciar muy
tempranamente el proceso de normalizacidn de la politica monetaria. En particular, dada la
situacién por la que atraviesa Estados Unidos, no se puede descartar que, luego de un
alza, no se vuelva a aumentar la tasa de politica monetaria en varios meses, o0 incluso sea
necesaria una reversion, con los consiguientes costos de credibilidad. Algo similar sucede
con el desempefio de la economia doméstica, en particular respecto de las posibilidades de
que el crecimiento econdmico continle acelerdndose y provoque el esperado cierre de
brechas.

7. Por otro lado, a pesar de los vaivenes asociados a los movimientos en el precio del petréleo
y de los hienes perecibles, las perspectivas inflacionarias se mantienen cercanas a 3% en
el horizonte de proyeccion. En este sentido, cabe mencionar que ninguna de las noticias
mas relevantes del mes apunta a que esté aumentado la probabilidad de que la inflacion se
aleje de manera sisteméatica de 3%. Como se menciond, la inflacién subyacente fue menor
gue en meses pasados y las cifras de actividad no dan muestras de que la tasa de
crecimiento esté aumentando por sobre lo considerado un mes atras.

8. Finalmente, respecto de consideraciones relativas a la tactica de politica monetaria, cabe
mencionar que en esta ocasion el mercado mayoritariamente no espera una modificacién
de la tasa de interés. Aunque se mantienen opiniones bastante generalizadas en cuanto a
gue en un horizonte de un semestre se daria inicio a un ciclo de alzas de tasas, este ciclo
es algo menos acentuado que el esperado el mes pasado. Asimismo, cabe mencionar que
en esta oportunidad el publico espera un Imacec para abril unas décimas por encima de la
estimacion preliminar del Banco Central, lo que podria dificultar una correcta comprensién
de un eventual movimiento de tasas.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones.

El Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel, confirmando
lo que dijo el Ministro de Hacienda respecto de lo algido del tema de los peligros de la
deflacion, sefiala que en la conferencia sobre metas de inflacion realizada por el Banco Central
de la Republica Argentina, efectuada en Buenos Aires la semana pasada, Ken Rogoff presentd
un trabajo sobre los riesgos de deflacion mundial. La conclusidn principal del estudio es que a
nivel global no hay un riesgo importante de deflacion, pero si en algunos paises especificos,
por ejemplo en Alemania, este riesgo es mayor.

Respecto del andlisis de coyuntura y opciones de politica, y a diferencia de
algunas opiniones anteriores, cree que han habido bastantes novedades respecto del mes
pasado. Hay cuatro fuentes de mayores presiones de costo: un aumento del precio del
petréleo, un aumento del tipo de cambio nominal en aproximadamente diez pesos, un aumento
de la inflacion externa relevante para Chile y mayores presiones salariales. Sin embargo, estas
presiones de costos se ven aproximadamente compensadas por menores presiones de
demanda, reflejadas en una disminuciéon del crecimiento del PIB y del gasto en el segundo
trimestre de 2003. Ademas el mercado esta proyectando un crecimiento del pais de 4,2% para
el aflo 2004, que esta tres décimas por debajo de nuestra proyeccion. También la economia
mundial esta mas débil, lo que se vio reflejado en las reducciones -no anticipadas hace un mes-
de las tasas de politica monetaria en Estados Unidos y Europa. Para el mediano y largo plazo,
en cambio, las novedades para el crecimiento del pais son positivas. A diferencia de la opinién
de Sebastian Edwards, quien estimé efectos nulos del Tratado de Libre Comercio con Estados
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Unidos para el crecimiento de Chile, estima que cabe anticipar mayores tasas de crecimiento
potencial y efectivo, lo que, sin embargo, no tiene mayores consecuencias para la politica
monetaria. Sin embargo, las mejores perspectivas de mediano plazo ya pueden estar
manifestandose en dos indicadores financieros claves, que descuentan los efectos favorables
del Tratado de Libre Comercio. Primero, los incrementos en los precios de las acciones -que
aparentemente han subido méas en Chile que en otras economias durante las Gltimas tres
semanas- y, segundo, las mayores caidas relativas del spread soberano chileno.

En resumen, lo que se ve en Chile es un atraso de la recuperacidn respecto a las
proyecciones de hace un mes atrds, que puede ser moderadamente significativo. Se esta
anticipando un panorama en el cual el crecimiento para este afio esta cada vez mas cerca del
3% que del 3,5% del IPOM de mayo, y un crecimiento el proximo afio eventual que también
podria estar mas cerca del 4% que del 4,5%, aunque para plazos mayores se anticipe un
mayor crecimiento efectivo y potencial.

A la luz de lo anterior, y considerando el objetivo de inflacion centrado en un
horizonte entre 12 y 24 meses en adelante, el sefior Schmidt-Hebbel sefiala que las novedades
y los riesgos estan balanceados. Por lo tanto, estima que la opcibn de mantener la tasa de
interés de politica monetaria es la mas adecuada en estas circunstancias.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta que no hay mucho que agregar al
analisis realizado por la Divisidon Estudios y a la discusion que se ha sostenido.

Su interpretacion de lo discutido es que el escenario macroeconémico global no
ha variado sustancialmente desde la ultima reunién de politica monetaria o del escenario del
IPOM de mayo. Sefiala que si hay que destacar algin cambio es que se han afianzado las
expectativas de una inflacién acotada dentro del rango meta en el horizonte de proyeccion, y
en plazos mas cortos la evidencia es de una inflacion moviéndose hacia la parte baja del rango
meta.

Desde el punto de vista de la actividad, se siguen observando indicadores que
muestran un grado de recuperacién pausada, aunque en el margen se observan cifras algo
menos dinamicas de lo que se preveia el mes pasado. Sin embargo, la incertidumbre externa,
en particular los riesgos de menor dinamismo de la economia mundial, han aumentado
levemente a pesar de una fuerte expansion fiscal en Estados Unidos, que revierte un superavit
hace un par de afios atrds de 2% del PIB a un déficit cercano a 4% del PIB, pero de dudosa
efectividad como las cifras recientes de actividad lo revelan. Sin embargo, la resultante
debilidad del délar puede provocar cierto alivio de materializarse un escenario externo mas
débil.

Todo lo anterior recomendarian mantener la tasa de politica monetaria, lo que se
ve reforzado por la inflacibn negativa observada en mayo y las perspectivas de inflacion
negativa en junio y julio.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta que su duda es de qué manera se
deben recoger las sefiales de mayor debilidad en el escenario externo y en el margen en el
escenario interno. Si se debieran recoger o se debiera seguir la nocion de que en el global se
mantiene el mismo escenario.

Respecto de la tasa, comparte el analisis que se ha hecho en el sentido que cree
gue en estos momentos se debiera mantener la tasa, pero tiene su duda. Principalmente eso
es para el comunicado, o sea, de qué manera se da cuenta de eso o simplemente se dice que
el escenario sigue siendo el mismo.

El sefior Ministro de Hacienda manifiesta que, estando de acuerdo con lo que se
ha discutido, le parece demasiado abrupto el descartar completamente un tercer escenario. No
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cree que la evidencia aqui discutida permita todavia la apertura de un tercer escenario, pero le
hubiera gustado algo més de justificacién de por qué todavia no se esta en condiciones de abrir
siquiera ese escenario (de bajar la tasa).

El Presidente sefala que una probabilidad de baja seria por el hecho de que las
decisiones y las proyecciones de inflacion se basan para los proximos 12 y 24 meses, y en los
proximos 12 y 24 meses la inflacion se va de 3% hacia arriba con varios modelos alternativos.
Dado que la politica monetaria actia con un rezago de un afio, cree que se tiene un riesgo
acotado de que la inflacién se vaya de 3% hacia arriba. Si se tuviera una proyeccion de que
hay un riesgo grande que se vaya de 3% hacia abajo, se estaria dando una ponderacion
mucho mas grande al tercer escenario.

El sefior Eyzaguirre aclara que es simplemente un matiz hiper sutil porque no
existe la sensacién que los dos elementos de novedad sean persistentes: ni que el IPCX1 se
haya ido un poco mas para abajo, ni que la economia mundial esté en una fase de cambio
hacia abajo persistente. Por eso, cree que no se abre un tercer escenario todavia. Solamente
le hubiera gustado algo méas de comentarios al respecto.

El Consejero sefior De Gregorio, refiriéndose al dltimo punto que acaba de decir
el Ministro, sefiala que estas son reuniones mensuales de politica monetaria. La baja de tasas
es algo que no se puede descartar que ocurra en el futuro, en especial si las cifras revelaran
mayor debilidad. Lo que ocurre es, que en la coyuntura actual, en particular la que se enfrenta
en esta reunién, no le parece que sea una opcion relevante. Reitera que no es descartable
esta medida en el futuro, aunque de acuerdo a las proyecciones de! staff se ve como
improbable.

El Consejero sefior Desormeaux coincide con la visidn que se ha dado aqui,
expresando que hace un mes atrds habia una visidn bastante optimista y que era aun mas
optimista en el sector privado respecto de las perspectivas futuras de la actividad, y hoy dia
existe un escenario central que no ha cambiado en lo sustancial pero con un debilitamiento en
el margen. Existe también un IPC subyacente que ha revertido una tendencia al alza que
preocup6 el mes anterior, y eso lleva a que efectivamente haya una preocupacion por el hecho
de que este debilitamiento se pueda agravar en los meses siguientes.

Sefiala que no es lo méas probable, pero ese riesgo que plantea el Ministro existe
y dado ello, cree que el Banco Central lo mejor que puede hacer, hoy dia, es esperar a tener
mas informacion en lugar de comprometerse tempranamente con un ajuste que probablemente
va a ser necesario en los meses siguientes, pero que hoy dia resta una opcion tempranamente
a comprometerse en un camino de reducir el estimulo monetario. Piensa que hoy dia, dada la
incertidumbre que hay y dado que no hay urgencias en ajustar la tasa, lo mejor es esperar.

La Consejera sefiora Ovalle manifiesta que los antecedentes presentados en
esta reunién no muestran grandes cambios para la economia respecto a los discutidos en
mayo, pero hay -como sefial6 el Consejero Desormeaux- un debilitamiento en el margen
especialmente por la persistencia de focos de incertidumbre en las economias de Estados
Unidos y Europa.

En el plano interno, los nuevos antecedentes acumulados muestran cifras
positivas en algunos indicadores de consumo, especialmente colocaciones hipotecarias y de
consumo. No obstante, el mercado inmobiliario muestra menor dinamismo, al igual que la
creacién de empleo. Las expectativas de inflacidn, medidas por la Encuesta de Expectativas
del Banco Central, reflejan que éstas se mantienen focalizadas en 3% en el mediano plazo, e
incluso para el corto plazo han disminuido, y no se esperan cambios en la tasa de politica
monetaria hasta diciembre de este afio.
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En un panorama en que nuestras proyecciones de inflacion de corto plazo estan
mas cerca del 2% y las de mediano plazo apuntan a 3%, junto con signos de una recuperacion
solida pero moderada, cree que no es conveniente modificar, en esta ocasion, la tasa. Es
importante tomar en cuenta que un eventual aumento de la tasa de politica monetaria
constituye un cambio de signo que deberia ser persistente, por lo que se debe tener especial
cuidado con comenzar a tender a una tasa de politica monetaria mas neutral antes de tiempo.
Cree que en este momento los antecedentes disponibles no justifican dar ese paso, por lo que
la opcion de mantener y esperar es mas valida en virtud de las incertidumbres existentes y de
las expectativas de inflacion del mercado, tanto para el corto como para el mediano plazo.
Asimismo, cree que la idea de que un aumento de la tasa podria propiciar adelantar decisiones
de inversion y consumo, es dificil de anticipar. Ademas, los escenarios que se manejan para la
inflacion no justifican, en este momento, iniciar un proceso de normalizacion o de mayor
neutralidad en la tasa. Adicionalmente, los indices de inflacidbn que se esperan para los
préximos meses permiten ganar tiempo para evaluar la marcha de la economia y actuar
conforme a ello, toda vez que las expectativas permanecen ancladas. Por todas estas razones
estd por mantener la tasa.

El Presidente manifiesta que en la reunién del mes pasado, habia dos
preocupaciones cuando observaban hacia delante. Una preocupacion era la velocidad que
estaba tomando la recuperacion, lo que iba a llevar a una recuperacion de los margenes a
niveles mas normales. Estaba la lectura de la inflacion del mes que era preocupante y con una
inflacion subyacente 0,6% una inflacidn sucia por encima, entonces habia una luz amarilla,
pero se pensaba que alguno de estos factores iban a ser mitigados por la apreciacion que
habia tenido en ese momento nuestra moneda, los precios del petréleo hacia abajo, entonces,
se queria tener mas observacidon antes de tomar una decision. Hoy existen los achicamientos
de margenes que se pensaba que se estaban trasladando a la inflacién subyacente y han
desaparecido. Se pas6 de la inflacion subyacente 0,6% a -0,1%. Al mismo tiempo, la gran
preocupacion que a medida que tomaba fuerza la economia no solamente los margenes iban a
molestar sino que se achicaba muy rapido la brecha entre producto y producto potencial nos
iba a pegar también a la inflacion. Ahora se ha visto que en el margen se ha desacelerado la
fuerza de la recuperacion, se sigue recuperando pero la derivada es menor ahora que la que
venia antes. Eso le hace pensar que las dos lecturas son favorables para seguir esperando en
el sentido que el achicamiento de margenes que se veia no esta y el alza de la inflacion
subyacente fue solo temporal. Por lo anterior, cree que si el mes pasado se decidié esperar,
piensa que ahora existe mucho mas razén para decidir esperar, por lo tanto, esta a favor de
mantener la tasa y seguir observando dadas las incertidumbres presentes.

En mérito de lo anterior, el Consejo, por la unanimidad de sus miembros, adopta
el siguiente Acuerdo;
49-01-030610 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual. Los tramos de la
linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

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

“En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvié, por
unanimidad de sus miembros, mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75%
anual.

En el dmbito interno, algunos de los datos més recientes sobre la marcha de la economia
en abril han sido mas débiles que lo esperado. Por ahora ello se considera como un
fendmeno puntual y no modifica las perspectivas de que la economia se encuentra en una
fase de mayor crecimiento, apoyada por el marcado estimulo monetario actual. No
obstante, persisten dudas respecto de la dinamica que tome el crecimiento mundial,
especialmente en los paises desarrollados.

La informacién de precios méas reciente sugiere que el aumento observado en la inflacion
subyacente desde comienzos de afio se estd moderando, mientras que la inflacion ha
retornado al rango meta. Ambos desarrollos han estado dentro de los margenes previstos.
El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera de
confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion, respecto de la
trayectoria esperada de la inflaciéon en relacién con la meta establecida."

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 18,10 horas.

Y%
RGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ MARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Consejera

JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZ*"GUIRRE GUZMAN
Consej™ Vv Ministro de Hacienda

/jorge CAASC O VASQUEZ
Ministro de Fe (S)
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 50
Celebrada el 10 de julio de 2003

En Santiago de Chile, a 10 de julio de 2003, siendo las 16,00 horas, se relne el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo Lioi y con
la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora Maria
Elena Ovalle Molina y sefior José De Gregorio Rebeco.

Asisten también los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe (S), don Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Informacién e Investigacién Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Feli Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 49, celebrada 10 de
junio de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
correspondiente a la Sesién N° 49, celebrada el 10 de junio de 2003, cuya version final se
aprueba sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta correspondiente a la Sesion N° 49. celebrada el 10 de junio de
2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente a la Sesién N° 49, celebrada el 10 de junio de 2003, la que se aprueba
sin observaciones.

Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de enero de 2004.

El Presidente fija la sesién de politica monetaria del mes de enero de 2004, para
el dia 8 de ese mes.
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IV.  Exposicion.

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

Sintesis del mes

Las noticias ocurridas desde la reunién de politica monetaria de junio llevan a estimar que, a
pesar del buen comportamiento que aun muestra el mercado laboral, la desaceleracién de la
actividad en el segundo trimestre fue mayor que la prevista, especialmente en el sector
industrial. Los indicadores parciales de gasto, en tanto, han mostrado comportamientos mixtos.
Por su parte, el escenario de crecimiento mundial mas sostenido a partir del segundo semestre
se mantiene, gracias a indicadores coyunturales algo méas positivos en Estados Unidos. Por el
lado de la inflacién, mas alld de los pronunciados vaivenes mensuales que ha mostrado la
inflacion del IPC, la inflacion anual del IPCX1 se ha acercado al 3%, quizds ligeramente mas
rdpido que lo previsto. Las noticias han venido basicamente de la clarificacion del paquete
impositivo y de un incremento levemente mayor de la inflacion subyacente, con lo que se
espera que la inflacion anual del IPC alcance 3,1% en diciembre. El incremento en la tasa del
IVA contribuye en cuatro décimas a esta Ultima cifra.

Aunque persiste la incertidumbre en el entorno internacional, las cifras mas recientes sobre la
marcha de la economia de Estados Unidos indican un ritmo de crecimiento menos incierto, lo
gue se aprecia en la estabilizacion del sector industrial y la recuperacién de las expectativas de
los hogares. La reduccion de 25 puntos base por parte de la Reserva Federal dio cuenta de
una vision que considera que el impulso macroeconémico ya existente deberia ser suficiente
para empujar, junto con el crecimiento de la productividad, el crecimiento de la actividad y del
gasto a partir del segundo semestre. En la zona euro, en tanto, persisten las sefiales de
debilidad, mientras en Asia el impacto del Sindrome Agudo Respiratorio Severo (SARS) sobre
el crecimiento se ha disipado. Los precios de los commodities siguen mostrando una
recuperacion moderada de los términos del intercambio. Las noticias mas relevantes en este
sentido son el incremento en la proyeccion del precio del petréleo hasta US$27 por barril para
este afio, siendo aln prematuro elevar las perspectivas para la inflacion importada, debido a la
sostenida deflacion medida por los indices de valor unitario de importaciones de bienes de
consumo.

Los mercados financieros internacionales han tendido a validar la pronta recuperacién de la
actividad global desde la dltima reunion de politica monetaria. Los principales indicadores
bursatiles se mantienen en niveles elevados, mientras las tasas de los bonos de largo plazo de
las principales economias se han incrementado. Los spreads soberanos de economias
emergentes, y los de activos riesgosos en general, continllan en una senda de reduccion, lo
que también se ha apreciado en el buen acceso al mercado de corporaciones chilenas. Sin
embargo, este mejor panorama no se ha reflejado aun en flujos de capitales netos a la regién o
a Chile, y de hecho la probabilidad de un escenario de entradas relevantes se ha tendido a
disipar.

En Chile, las tasas de interés de largo plazo han estado relativamente ajenas a los vaivenes de
la economia global, reflejando principalmente un incremento de la inflacion esperada a diversos
horizontes, en torno a 20-30 puntos base desde la ultima reunién de politica monetaria, hasta
3,0% en dias recientes. Este incremento probablemente se asocia con la trayectoria al alza
que ha mostrado el precio del petréleo en las Ultimas semanas, ademas de reflejar el probable
impacto del incremento del IVA en el curso de los proximos meses. En el mercado cambiario
se ha visto una apreciacion del peso, en términos tanto reales como nominales, desde
mediados de junio, la que de acuerdo a los diferenciales de tasas de interés responde a
variables fundamentales de equilibrio, por ejemplo, la estabilidad de las condiciones financieras
externas y los menores riesgos en el panorama de crecimiento mundial.

Con todo, los mercados financieros locales no parecen haber percibido completamente el
cambio en la estimacién de crecimiento de la actividad para el segundo trimestre. En particular.
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el desempefio del sector industrial fue bastante negativo en mayo, por una desaceleracion de
los sectores transables —tanto exportadores como sustituidores de importaciones— que ha
sido superior a la prevista un mes atras. Con esto, se estima que el PIB alcanz6 un crecimiento
de 2,8% en el segundo trimestre, practicamente medio punto por debajo de lo proyectado en el
Informe de mayo. AUn se prevé que esta desaceleracidn serd relativamente transitoria,
proyectandose un crecimiento de la actividad del orden de 3,5% para el tercer trimestre. La
demanda interna sigue mostrando signos de dinamismo, con un freno a las caidas en las
ventas de durables y de viviendas y un repunte en la inversién en maquinaria y equipos. Asi, y
a pesar del deterioro reciente de las expectativas todavia no se acumulan antecedentes
suficientes como para modificar la proyeccion de crecimiento agregado para este afio y el
préximo. La conjuncién de las medidas fiscales de reduccion de gastos y aumento de
impuestos permiten alcanzar la meta de superavit estructural para este afio. Para el panorama
del afio 2004 serd relevante la persistencia de la menor recaudacién mas allad del efecto de las
desgravaciones arancelarias.

El mercado laboral ha continuado mostrando altas tasas de creacién neta de empleo, en vez de
la desaceleracion que se preveia en la Ultima reunién de politica monetaria. De todas formas,
esta creacion de empleo parece ser algo precaria, lo que se puede deducir del importante
incremento del empleo por cuenta propia y la disminucién sostenida del nUmero de vacantes.
Esto permite afirmar el escenario de crecimiento econémico con una mayor contribucion del
trabajo y con estabilidad en la productividad media, incidiendo en una aceleracién de los costos
laborales unitarios medidos —aunque no necesariamente los efectivos— algo mayor que la
prevista. Este ultimo fendbmeno se ha visto parcialmente mitigado por el débil incremento de las
remuneraciones nominales.

La dinamica inflacionaria de corto plazo ha continuado bastante en linea con lo previsto en el
Informe de mayo, aunque con algunas sorpresas en algunos componentes mas subyacentes.
El elemento mas novedoso en el panorama inflacionario del segundo semestre es la
cuantificacion del impacto probable del IVA, el que se estima en tres décimas en octubre —
esperandose entonces para ese mes una inflacibn mensual de 0,6%— y una décima adicional
repartida en los meses siguientes. Con ello, la inflacién del IPC y del IPCX1 probablemente se
ubique algo por sobre 3% y en torno a 4% en diciembre, respectivamente, en torno a medio
punto por encima de lo proyectado en el Informe de mayo. Como en principio el impacto
inflacionario de esta medida sera sélo transitorio, se requiere analizar la tendencia inflacionaria
limpia del efecto de los impuestos para el diagnéstico de la politica monetaria, tal como lo hace
un grupo relevante de Bancos Centrales que siguen metas de inflacion. En este sentido, se
estima que la inflacion anual del IPC, neta de la incidencia del incremento del IVA, alcanzara a
2, 7% a diciembre. La desgravacion arancelaria con Estados Unidos aportara alrededor de una
décima de menor inflacién promedio en el curso del afio 2004.

No se espera que las noticias del dltimo mes sean suficientes para modificar por ahora las
perspectivas inflacionarias de mediano plazo, mientras que los escenarios de riesgo tienen
implicancias diversas. Por una parte, de persistir de manera relevante la debilidad reciente de
la actividad se reduciran las presiones inflacionarias hacia el afio 2004 y el afio 2005. Por otra
parte, el incremento de los costos laborales unitarios ha sido algo superior al previsto.
Finalmente, el impacto efectivo del incremento del IVA debera evaluarse en los proximos
meses ya que las observaciones de inflacién efectiva permitiran afinar las estimaciones. Las
expectativas privadas, en todo caso, siguen ubicandose en torno al centro del rango meta, a
pesar de los incrementos recientes.

\. Escenario internacional

Las proyecciones centrales de crecimiento mundial se han mantenido relativamente estables
respecto de mayo. Si bien la mayor parte de los paises industrializados pas6 por un segundo
trimestre muy débil, para la segunda mitad del afio se prevé que el mundo tomara un ritmo de
crecimiento mas dinamico, liderado por Estados Unidos. Contribuyen a este escenario las
politicas monetarias expansivas aplicadas a lo largo del afio, la agresiva politica fiscal de
Estados Unidos, la desaparicion de la incertidumbre que significé el conflicto bélico con Irak y el
buen desempefio que han mostrado los mercados accionarios.
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Los principales riesgos considerados en mayo —Ilos cuales, aunque mas moderados,
subsistian hace un mes— han continuado reduciéndose. En cuanto a la actividad de Estados
Unidos, diversos indicadores recientemente difundidos dan cuenta de una recuperacion en
algunos sectores, principalmente el inmobiliario y el de consumo personal, asi como de la
detenciéon en el deterioro de la actividad del sector industrial y una recuperacion importante del
componente expectativas futuras de la confianza de los consumidores. Sin embargo, persisten
dudas derivadas de que aln no se observa una recuperacion significativa del mercado laboral
o de la inversion.

En cuanto a otros riesgos, la depreciacion gradual del délar a lo largo de! afio debiera permitir ir
cerrando el déficit de la cuenta corriente de Estados Unidos de manera menos traumatica.
Asimismo, en las economias emergentes, el impacto del Sindrome Agudo Respiratorio Severo
sobre la actividad en Asia se ha desvanecido como elemento de riesgo. Por otra parte, la
probabilidad de un escenario sustancialmente mas positivo en términos de los flujos de
capitales también aparece menos probable, en linea con el descenso que han mostrado los
indicadores de apetito por riesgo en las Ultimas semanas.

En linea con la actividad mundial, el precio del cobre ha mantenido una trayectoria al alza,
oscilando entre US$0,75 y US$ 0,77 la libra, con lo que el promedio para esta variable en el
primer semestre alcanz6 a US$0,75. En la medida que la recuperacion de la actividad mundial
se consolide, el precio del metal deberd continuar con un alza gradual, reforzada por el
descenso en los inventarios. Estos Gltimos mostraron en el primer semestre un nivel 21%
inferior al que existia en diciembre, explicado por la mayor demanda de China y Corea. De
este modo, se mantienen las proyecciones de US$0,76 y US$0,82 la libra para 2003 y 2004,
respectivamente.

El precio del petréleo continué con una tendencia al alza durante junio, situdndose algo por
sobre US$27 el barril en promedio. Esta evolucidn se explica por el descenso que han
mostrado los inventarios, asociado a una disminucion de la produccion de la OPEP, el fuerte
incremento de la demanda de gasolina y el lento retorno del petréleo iraqui a los mercados.
Con ello, el promedio del primer semestre fue de US$28,8 el barril. Por su parte, los contratos
futuros muestran precios por barril en tomo a US$26 a diciembre, para converger a un nivel de
US$23 hacia fines del 2004. Asi, el precio promedio del petréleo durante este afio se situaria
cerca de US$27 el barril, por sobre lo previsto en la reunién pasada. Para el afio 2004, se
mantiene la proyeccion de un precio promedio entre US$23 y US$24 el barril.

Los mercados financieros internacionales estuvieron muy volatiles durante el dltimo mes. En
efecto, mientras los mercados accionarios tuvieron un buen desempefio, los bonos y la paridad
euro/délar mostraron una alta volatilidad, respondiendo a las noticias de actividad e inflacion en
Estados Unidos y Europa. Hacia fines de junio, el retorno de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos se incrementd, recibiendo un impulso adicional luego de la reduccién de tasas de la
Reserva Federal. Un comportamiento similar se observé en la paridad ddlar/euro a lo largo del
periodo.

Pese a que antes de la reunién del 25 de junio no existia consenso respecto del monto de la
baja de la tasa de politica de la Reserva Federal, la reduccion de 25 puntos base, asi como
algunos indicadores de actividad positivos, disiparon las expectativas de una rebaja adicional
en el futuro. Esto se vio fortalecido por el comunicado entregado por la Reserva Federal tras
su decisién, en el que sefalé que las condiciones monetarias establecidas serian suficientes
para apoyar el crecimiento de la economia. En la zona euro, en tanto, luego de la reduccién de
50 puntos base a principios de junio, se formaron expectativas de un movimiento expansivo
adicional. Sin embargo, estas perspectivas no se han consolidado, a la espera de nuevos
indicadores de actividad y por las sefiales de las autoridades del mismo Banco Central
Europeo.

Los mercados financieros de economias emergentes siguen mostrando una evolucion mas bien
positiva, reflejada en spreads soberanos a la baja —o estables en algunas economias—,
mercados bursatiles al alza y monedas que en promedio se aprecian. En el caso particular de
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Argentina, resultard clave para sus perspectivas el resultado de las negociaciones con el Fondo
Monetario Internacional, mientras que en Brasil es importante que se aprueben las reformas
actualmente en el Congreso, de manera de afianzar el proceso de estabilizacion
macroecondémica.

En relacion con los flujos de capitales, de acuerdo con lo que anticipaba el escenario central de
mayo, se registra un retorno gradual hacia las economias emergentes, en linea con las mejores
perspectivas de crecimiento y la menor incertidumbre mundial y regional, asi como un mayor
apetito por riesgo. Esto se ha reflejado en una reduccién de los spreads de bonos emergentes
y de las empresas de alto rendimiento de Estados Unidos. En todo caso, la probabilidad de un
escenario de flujos de capitales mucho mas abundante parece actualmente menor que hace
algunos meses.

II- Mercados Financieros

Desde la Gltima reunién, las tasas de los documentos del Banco Central de Chile de mediano y
largo plazo se han mantenido relativamente estables, con menor volatilidad que la observada
en los mercados financieros externos. Las tasas de los BCU-5 han fluctuado entre UF+2,7% y
UF+2,9%, mientras que las de los BCU-10 lo han hecho en un rango de cien puntos base sobre
estos valores. Los mercados financieros no parecen percibir un cambio sustantivo en el
escenario de crecimiento local, lo que ha acotado el grado de variabilidad de las tasas de
documentos reajustables.

Por otro lado, las tasas de los documentos nominales y de las captaciones reajustables de
mediano plazo han reflejado perspectivas de inflacion algo méas elevadas. A dos y cinco afios
éstas se han acercado a 3%, desde los niveles en torno a 2,5% que presentaban un mes atras.

Aunque se aprecia un empinamiento de la curva de rendimiento de los documentos del Banco
Central de Chile a plazos mas cortos, ello responderia mas a una normalizacién luego de un
periodo de tasas cortas muy reducidas, que a una acentuacién de las expectativas de alzas de
la tasa de politica monetaria. En efecto, las tasas de captacién a menos de 90 dias reportadas
por las mesas de dinero se mantienen en torno a la tasa de politica monetaria. Con estos
antecedentes, la curva forward de las Ultimas semanas muestra que el mercado esperaria un
alza de la tasa de politica monetaria de 25 puntos base durante el tercer trimestre y de otros 50
puntos base a comienzos de 2004. Por su parte, la encuesta de expectativas de julio indica
una tasa de politica monetaria de 25 puntos base por sobre su nivel actual para fines de 2003,
la que aumentaria otros 50 puntos base para mediados de 2004.

Las condiciones crediticias han continuado estables, aunque algo menos expansivas en el
margen. Por un lado, las tasas de interés de colocaciéon, aunque con bastante volatilidad,
siguen en niveles promedio similares a los de meses anteriores. Las colocaciones de la banca,
por su parte, muestran un crecimiento algo menor en los meses mas recientes, probablemente
asociado a una desaceleracion de los créditos de consumo. Las colocaciones de bonos
corporativos han tenido un mayor dinamismo en el Ultimo tiempo, con colocaciones totales
superiores a 15 millones de unidades de fomento entre mayo y junio. La TIR media de estos
bonos se ha mantenido en promedios similares a los de meses anteriores, lo mismo que la TIR
media de las letras de crédito.

En los agregados monetarios se sigue apreciando una normalizacion de los saldos que
mantienen los agentes, luego del fuerte incremento de la liquidez durante el primer trimestre.
El crecimiento anual del M1A se ubicé algo por sobre 21% en junio, esperandose que caiga
hasta 14% en agosto. A su vez, el M2A y el M7 presentaron durante el mes pasado tasas
bajas de expansion anual (3,6% y 7,7%, respectivamente), por la menor demanda de depdsitos
a plazo y la mayor preferencia de los inversionistas institucionales por otras inversiones, tales
como acciones y bonos, tanto en Chile como en el exterior.



Sesion N° 50
Politica Monetaria
10.07.2003 6.-

Tipo de cambio

Luego de ubicarse entre $710 y $720 por ddélar durante la primera quincena de junio, el doélar
perdié valor respecto del peso chileno cayendo entre quince y veinte pesos, en linea con
perspectivas globales mas favorables. Esta apreciacion se produjo a pesar de que el
diferencial entre tasas externas e internas se ha mantenido practicamente estable desde mayo.
Esto indica que la apreciacién del peso responderia a factores mas bien fundamentales
asociados a la situacién de la region y al buen acceso de las corporaciones chilenas al crédito
externo.

En términos reales, y en linea con lo anterior, se espera para julio una apreciacién multilateral
del peso de entre 1% y 2% mensual, la que se acercaria a 3% si se consideran las principales
monedas (TCR-5). En cuanto a las paridades bilaterales, el peso chileno se mantiene mas
depreciado que el afio 2002 con respecto al real brasilefio y al peso argentino.

Las expectativas que se extraen de los contratos futuros y cotizaciones de Bloomberg indican
gue el peso terminaria el aflo en torno a $710 por délar. Dicho valor es levemente superior al
entregado por la encuesta de julio ($705 por ddlar).

Bolsas

Las bolsas internacionales presentaron una recuperacion con altibajos en junio, determinada
por la aparicion de diversos indicadores parciales de actividad en Estados Unidos. Asi, el Dow
Jones crecio 2,3% y el Nasdaq 2,8%. El indice de ADR latinos siguid la trayectoria del Dow
Jones (1,8%), en tanto el indicador de ADR chilenos sufrié un fuerte retroceso durante la
segunda quincena del mes (-3,3% en junio).

En el mercado local se verificaron trayectorias similares a las de las bolsas externas, con el
IPSA manteniéndose cercano a su maximo anual. Ello se explic6, ademas, por las mejores
expectativas de negocios internos (venta de acciones por parte de Enersis, fusién de Falabella
y Sodimac).

lll. Actividad y empleo

Las noticias del dltimo mes han llevado a reducir el crecimiento proyectado de la actividad para
el segundo trimestre. El menor resultado del sector industrial, junto con revisiones en la
mineria, llevaron a una correccion a la baja tanto en el Imacec de mayo (0,6 puntos
porcentuales) como en el PIB del segundo trimestre (0,4 puntos porcentuales). Este Ultimo se
ubica hoy en 2,8%, con una velocidad de expansion anualizada de 1,9%. Para el tercer
trimestre, se espera un crecimiento en torno a 3,5%, empujado por una expansion de dos
digitos en la mineria, con un crecimiento de la demanda interna cercano a la misma cifra.

En la industria, el menor desempefio se debié6 a una desaceleracion de la actividad de los
sectores transables. Por un lado, la entrada en vigencia del tratado de libre comercio (TLC)
entre la Unidn Europea y México a principios del préoximo afio estd ya reduciendo las
exportaciones de camionetas y automoviles desde Chile a esa nacién, mientras se aprecia una
caida en la actividad de sectores que compiten con importaciones de textiles y calzado desde
Argentina.  Adicionalmente, algunos sectores exportadores asociados a la agroindustria
adelantaron su temporada, lo que afectd el perfil de crecimiento sectorial durante el primer
semestre. Estos tres aspectos, considerados relativamente persistentes, contribuyeron en
conjunto con tres puntos porcentuales de menor expansion de la industria en mayo con
respecto al primer cuatrimestre de este afio. En el sector minero, la caida se produjo tanto por
menor valor agregado como por menor produccidn respecto de los planes de las principales
compafiias mineras.

La estimacidon de la demanda interna también se corrigié a la baja para el segundo trimestre,
situandose actualmente en torno a 3,5%, principalmente por una menor expansion de las
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importaciones en junio. Para el tercer trimestre, se espera un crecimiento algo por sobre el
previsto hace un tiempo, pero similar al del segundo trimestre (3,5%).

Demanda interna

La informacién de mayo sobre los indicadores parciales fue mixta. Por un lado, el crecimiento
del consumo habitual se mantiene estable respecto de lo observado en el primer trimestre. Las
ventas de supermercados del Instituto Nacional de Estadisticas recuperaron su ritmo de
expansion, mientras que las medidas por la Camara Nacional de Comercio (ex Asociacion de
Supermercados de Chile) arrojaron un fuerte crecimiento anual, manteniendo el dinamismo de
meses anteriores.

Por otro lado, las ventas de automoviles alcanzaron las 9.460 unidades, deteniendo asi la
caida que se observaba desde principios de afio. Las ventas durables medidas por la Camara
Nacional de Comercio también se mantienen en niveles elevados. Finalmente, las ventas de
durables del Instituto Nacional de Estadisticas tuvieron una recuperacion marginal, a la vez que
las importaciones de bienes de consumo durable registraron una expansién anual similar a la
del mes anterior (18%), superando los US$100 millones.

Las expectativas de los agentes tuvieron un retroceso en junio, después de la recuperacion de
abril y mayo. Se aprecié una caida en practicamente todos los componentes del indice,
excepto en la percepcion del momento para compras del hogar.

En el dltimo bimestre, los indicadores de inventarios continGan mostrando comportamientos
disimiles, con un quantum de importaciones de bienes de consumo estable en abril y mayo,
mientras que la razon produccion a ventas tuvo una importante caida en igual periodo.

La formacion bruta de capital continué dindmica, con ventas e importaciones de capital que
evidencian la aceleracion de la inversién en el primer semestre. Los quantum de importaciones
de capital, en particular, crecieron en mayo tan fuertemente como lo hicieron en abril,
alcanzando niveles similares a los registrados a comienzos de 2001. La informacién parcial de
junio (valores) muestra una leve contraccion en tendencia desestacionalizada de las
importaciones de estos bienes. Esta dinamica es reflejo del ciclo de acumulacién de
maquinaria por parte de Celulosa Arauco, esperandose una caida en niveles de estas
importaciones para el segundo semestre del afio.

Las noticias del sector inmobiliario son, en general, positivas para mayo. Al igual que en el
caso de las compras durables, las ventas de casas y departamentos mostraron una incipiente
recuperacion luego de la caida de los ultimos meses, con ventas por sobre las 1.000 unidades.
Asimismo, los stocks de viviendas nuevas mantienen su expansion, no obstante lo cual los
meses necesarios para agotarl os disminuyeron de 16 a 14,2.

En contraposicién, los permisos de edificacion mostraron una contraccién en sutendencia —

mayoritariamente en los establecimientos— después del punto maximo observado el mes
anterior.

Politica Fiscal

Durante abril, el balance global del gobierno central se hizo méas deficitario que durante el
primer trimestre de 2003, debido a que los ingresos totales del gobierno central —en especial
los tributarios— desaceleraron su crecimiento. Ademas, tal como se esperaba, los gastos
totales —en particular la inversion publica— registraron un aceleracion de su crecimiento anual,
a consecuencia de la normalizacion de su patron estacional. Asi, el déficit fiscalen elafio movil
gue va de mayo de 2002 a abril de 2003 se ubico en 0,5% del PIB respectivo.

No obstante lo anterior, las noticias mas relevantes en el ambito fiscal han estado dadas por el
conjunto de medidas para asegurar el cumplimiento del superavit estructural de 1% del PIB. La
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Direccion de Presupuestos estimd recientemente en US$420 millones los menores ingresos
fiscales con respecto a lo establecido en la Ley de Presupuesto del afio 2003. De ellos, cerca
de US$240 millones corresponden a la entrada en vigencia del Tratado de Libre Comercio con
la Unibn Europea en febrero y a la implementacion inicial del programa Chile Solidario. La
diferencia se explica, segun la Direccién de Presupuesto (Dipres), por el resultado de la
operacion renta y la reduccidn de las ventas fisicas de Codelco.

Frente a esta situacion, el Incremento del IVA permitird recaudar cerca de US$80 millones este
afio, lo que junto con el recorte de gasto por US$275 millones, que disminuye el crecimiento
anual del gasto con efecto macroecondémico desde el actual 3,4% a menos de 2%, deja un
remanente de menores ingresos por US$65 millones. Este remanente posiblemente se financie
con la venta de las acciones de empresas sanitarias. Con el conjunto de medidas anunciadas,
el Ministerio de Hacienda mantiene su proyeccién de balance contable de -0,7% del PIB para el
afio 2003.

Para el afio 2004, aunque en principio el incremento de los impuestos y la reduccidon de gastos
permiten lograr la meta de superavit estructural, ello dependera de cuan persistente sea la
caida de los ingresos fiscales (no asociables a los Tratados de Libre Comercio) anunciada por
la Dipres hace algunos dias.

Sector externo

Los calculos provisorios de quantum de exportaciones para el segundo trimestre han sido
corregidos marginalmente a la baja respecto del mes anterior y del Informe de mayo,
esperandose una variacion de 2,0% en el trimestre. De esta forma, los volimenes de los
envios agricolas mostraron la mayor expansion anual (13,9%), seguidos por un aumento
moderado en los industriales (2,9%). Compensa parcialmente estos incrementos la caida de
1,2% que se estima para las exportaciones mineras.

Las importaciones de bienes para el segundo trimestre también tuvieron una correccion
(quantum), principalmente por un ajuste a la baja en las intermedias. Se estima que las
importaciones habrian aumentado 5,9% en el segundo trimestre, dadndose la mayor expansion
en los bienes de consumo (19,6%), seguidos por los de capital, que aumentaron 12,7%,
explicado de manera importante por la internacibn de maquinaria para la industria de la
celulosa en abril y mayo. Las importaciones de consumo intermedio aumentaron 0,9% durante
el segundo trimestre.

En junio, las exportaciones FOB ascendieron a US$1.623 millones, lo que representa una caida
de 1,2% en doce meses. Las importaciones CIF, por su parte, disminuyeron 4,6% (US$1.434
millones).

Mercado laboral

Durante el trimestre mdvil finalizado en mayo el panorama del mercado laboral, pese a lo
anunciado por indicadores lideres (vacantes), mostré un comportamiento positivo, revirtiendo la
debilidad observada un mes atras. La ocupacién se mantuvo en niveles histéricamente altos y
el nivel de empleo tanto total como privado registré los mayores crecimientos anuales en lo que
va del afio (INE).

Respecto del trimestre mévil anterior, el nUmero de personas ocupadas —descontando efectos
estacionales— aumenté en 34 mil puestos de trabajo, siendo también el mayor incremento
registrado durante el afio. Por su parte, los programas de empleos directos y subsidios a la
contratacion por parte del gobierno continuaron cayendo, lo que reafirma la influencia del
empleo privado sobre la recuperacion del empleo total.

La tasa de desempleo desestacionalizada mostré una leve caida en el margen (8,7%
comparada con 8,8% en abril) explicada por el crecimiento de la tasa de participacion (53,4%
frente a 53,1% en abril) y el moderado aumento de los desocupados de la fuerza de trabajo.
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Para junio, el indicador de vacantes, descontando efectos estacionales, continué cayendo, lo
gue sigue anticipando una desaceleracién en la creacién de empleo para el segundo semestre.
A su vez, el indicador de empleo privado de la AChS para mayo registré un crecimiento anual
similar a los meses previos, con un alza en el nivel de ocupacion marginal en términos
desestacionalizados. Por sectores, la industria registré el mayor incremento tanto en el nivel de
ocupacion (16.000 nuevos puestos de trabajo en términos desestacionalizados respecto del
trimestre anterior) como en la variacion en doce meses (6,7%).

La evolucion de la ocupaciéon formal e informal muestra que, a partir de marzo de 2002, la
categoria informal —trabajadores por cuenta propia y familiares no remunerados— registrdo un
aumento importante de nivel con tasas de crecimiento en doce meses cada vez mas altas. Su
peso relativo sobre el empleo total alcanzé alrededor de 27% entre 1990 y 1995, para caer a
principios de 1996 y crecer paulatinamente hasta su maximo histérico registrado en mayo
ultimo (28,8%). Por su parte, el empleo formal —trabajadores asalariados, empleadores y
personal de servido— registra un crecimiento anual practicamente nulo desde el tercer
trimestre de 2002. Estas trayectorias reflejan el débil comportamiento de las vacantes, que es
posible asociar al empleo contratado —por lo tanto formal— de acuerdo con esta definicion.

IV, Precios y costos

Durante junio, el IPC tuvo una variacidon nula, al mismo tiempo que el IPCX1 aumenté 0,2%
debido al shock de precios que también se espera afecte la inflacion del tercer trimestre. A
esto se suma el aumento del IVA en octubre, con un efecto en la inflacion que ya se aprecia en
el leve incremento de las expectativas del sector privado para diciembre.

El IPC de junio estuvo por encima de las estimaciones que se manejaron internamente durante
el mes y por debajo de las estimaciones del mercado. Los factores detras de esta inflaciéon
fueron el residuo de la baja de la tarifa de la locomocion colectiva de mayo, el aumento
promedio del precio de los combustibles y de algunos alimentos y productos médicos. El IPCX
cayo 0,2% en el mes, al mismo tiempo que el IPCX1 aument6 0,2%. El efecto de la locomocion
colectiva incluido en el primero y no en el segundo explica la diferencia. Con esto, el
incremento del IPC en doce meses llegd a 3,6%, mientras que el del IPCX lleg6 a 2,7% vy el del
IPCX1 a 2,8%.

El resultado del IPCX1 en junio estuvo afectado por el incremento que anotaron los productos
meédicos y lacteos. En el primer caso, més alld del traspaso cambiarlo que se le asocia, tuvo un
aumento ligado a un producto en particular, por lo cual no se anticipa una persistencia de este
comportamiento. Respecto de los productos lacteos, factores de oferta asociados a la menor
produccién de leche han inducido un importante aumento del precio de produccion desde fines
del 2002 (entre 15% y 20% de acuerdo con las proyecciones a junio). Ello ha implicado un
aumento de 11% en el precio al consumidor en similar lapso, del cual la mitad se concentrd en
junio. La posibilidad de un incremento adicional en el precio al consumidor de la leche, asi
como el efecto en sus subproductos, implica un aumento de la inflacion del IPCX1 estimada
para el tercer trimestre en alrededor de 0,1 puntos porcentuales. Esto, sumado al incremento
ya verificado en junio, implica una inflacion del IPCX1 de 0,2 puntos porcentuales por sobre lo
anticipado en junio.

Estos mismos elementos explican la evolucion disimil de las medidas alternativas de inflacién
subyacente. Por un lado, el IPCX2 —que elimina los productos médicos, pero incluye los
lacteos— aumenté 0,2% en el mes, con una inflacion anual que subié hasta 2,9%. A su vez, la
inflacién subyacente a través de medias podadas sefial6 aumentos entre 0% y 0,1% para el
IPC, el IPCX y el IPCX1. Por ultimo, la mediana del IPCX1 volvié a situarse cerca de 0%, sin
indicar, pese al aumento de la inflacion anual del indice, un incremento generalizado de los
precios incluidos en el indicador.

Por el lado de los salarios, durante mayo la variacion anual de las remuneraciones nominales
continué descendiendo. Asi, el indice de Remuneraciones por Hora y del indice del Costo de
Mano de Obra crecieron 3,7% y 3,6%, respectivamente. Lo anterior muestra que el crecimiento
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de los salarios nominales se ha ubicado algo por debajo de lo que se deduciria del desfase
habitual con la inflacion por las clausulas de indizacién.

A pesar del comportamiento de los salarios, el bajo crecimiento de la productividad total, en
especial en el sector industrial, provocé un aumento de los costos laborales unitarios. El
incremento fue especialmente visible en el sector industrial, debido al impacto que tuvo el
mayor empleo sobre la productividad. Parte importante de este incremento, no obstante, esta
asociado al empleo de tipo informal, por lo que su impacto sobre los costos laborales efectivos
puede ser méas acotado.

Las expectativas de inflacion del sector privado, deducidas del diferencial entre tasas
nominales y reales a dos y cinco afios, muestran un aumento respecto de la anterior reunion.
Es asi como para ambos plazos la inflacién esperada esta en niveles de 3% para comienzos de
este mes. Por su parte, los resultados de la encuesta de expectativas del sector privado
indican una inflacion de 3,1% para un afio plazo y de 3,0% a dos afios. Esta misma fuente
mostré un leve incremento de la inflacion esperada a diciembre de este afio. A su vez, la
encuesta a las mesas de dinero arrojé6 un incremento de 15 puntos base en la inflacién
esperada a un afio respecto de la reunion pasada (2,7%), manteniéndose estable a 24 meses
en 2,8%. Este movimiento de las expectativas de inflacion a un afo, estaria asociado al
impacto previsible del alza del IVA y, en menor medida, a la trayectoria del precio del petréleo.

Perspectivas de corto plazo

Estimaciones iniciales indican que en julio el IPC tendria una variacién de entre 0% y -0,1%. La
principal explicacion de este resultado es una baja del precio promedio de los combustibles —
en especial del gas licuado y la gasolina— a lo que se sumaria la habitual estacionalidad de los
rubros de vestuario y equipamiento de la vivienda. Con ello, el incremento anual del IPC se
situaria en 3,1%. Por su parte, se anticipa que la inflacién del IPCX y del IPCX1 se ubiquen
con variaciones mensuales de 0,1% y 0,2%, respectivamente, lo que representa un alza de una
décima con relacién a lo previsto el mes pasado, por la persistencia de las noticias de mayor
inflacién en junio.

Para el tercer trimestre en su conjunto, se prevé que la inflacion anual del IPC continuara
descendiendo hasta cifras en torno a 2,5% anual en agosto. La inflacion anual del IPCX y
del IPCX1, en tanto, se mantendria con una senda de aumento gradual, hasta cerca de
3%. En el cuarto trimestre se verificarda el impacto del incremento en el IVA, el que se
estima tendra una incidencia instantanea de tres décimas, con una décima adicional
repartida en los meses siguientes. Con ello, la inflacion mensual de octubre se ubicaria
en 0,6% vy la anual en 2,1%. A diciembre, la inflacién del IPCX1 llegaria a 4%, mientras
que la del IPC aumentaria hasta cifras algo por sobre 3% (tabla 3).

Tabla 3: Proyecci de corto plazo IPC e IPCX

% var. anual % var. mensual petréleo T(X)
ipe ipc** ipcx ipexl ipc ipcx ipcx1 (US$/barril)  ($/US$)

Jun 3.6 3.6 2.7 2.8 0.0 -0.2 0.2 27.4 709
Jul 31 31 2.7 2.9 0/-01 0.1 0.2 26.9 700
Ago 2.9 2.9 2.7 31 0.2 0.1 0.2 26.2 700
Sep 2.4 2.4 2.8 31 0.3 0.3 0.3 25.2 700
Oct 21 1.8 2.9 34 0.6 0.5 0.5 25.0 700
Nov 25 2.2 3.3 3.8 0.3 0.3 0.2 25.0 700
Dic 31 2.7 35 4.0 0.1 0.3 0.4 25.0 700

* Inflaciéon del IPCsh la incidencia del incremento en el IVA.

Estas perspectivas inflacionarias de corto plazo son coherentes con las proyecciones
realizadas en el dltimo Informe —las que consideraban una inflacién del IPC y del IPCX1
promedio de 2,1% y de 3,3% para el cuarto trimestre—, las que fueron actualizadas con el
leve incremento esperado en la inflacion del IPCX1 para julio, el mayor precio de los
combustibles y la estimacion de la incidencia del aumento en el IVA.
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El Presidente ofrece la palabra a los asistentes para comentar sobre la
informacién entregada.

El Gerente de Divisién Internacional, don Esteban Jadresic, comenta sobre los
supuestos de actividad mundial que estan en las proyecciones. Sefiala que las proyecciones
suponen un repunte fuerte en el crecimiento, a partir del tercer trimestre de este afio y hay
varias razones para suponer que eso debiera darse, dado el fin del conflicto en Irak, las
favorables condiciones Financieras, la reduccion del precio del petrdleo, la politica monetaria
expansiva en las economias avanzadas y politica fiscal expansiva en Estados Unidos. Estando
ya en julio, sin embargo, cabe preguntarse si es que hay evidencia directa de actividad o de
demanda que fundamente ese previsto crecimiento rapido a partir del tercer trimestre,
particularmente en Estados Unidos. Y sobre eso, si se hace la revisién de los indicadores de
los componente de la demanda, se ve que hay ciertos factores que avalan un empuje en esa
direccion. En particular, ello se da por el lado del consumo personal, como por ejemplo se
refleja en los indices de confianza del consumidor, especialmente en lo que tiene que ver con el
componente de expectativas futuras que ha demostrado buenos resultados.

Sefala también que hay buenos indicadores por el lado de la inversion
residencial que muestran cambios también importantes. Pero subsisten algunas dudas, en
particular, por dos elementos que son fundamentales. En primer lugar, las proyecciones
suponen crecimiento importante en los inventarios y eso es algo que todavia no se ha visto. En
segundo lugar, mas alla que se ha visto en el margen en los Gltimos meses una mejora de los
indicadores antes mencionados, los supuestos de crecimiento en estos componentes son
bastante fuertes para el tercer trimestre. Por ejemplo, tipicas proyecciones son que el consumo
pasarda de tener una tasa de crecimiento del 2% en el segundo trimestre, a mostrar cifras de
3,5% o0 mas en el tercer trimestre. Por lo tanto, cabe preguntarse si los cambios seran lo
suficientemente fuertes como para realmente llevar a las cifras que se estan suponiendo en las
proyecciones.

Como conclusién, sefiala el sefor Jadresic, hay indicadores que validan la
impresion de un repunte a partir del tercer trimestre. Sin embargo, todavia hay un riesgo mas
bien a la baja en el sentido que no se sabe si todavia ese repunte va a ser suficiente y si, en el
caso de inventarios, va a haber una acumulacién importante.

El Presidente dice que lo resumiria diciendo que el riesgo estd mas que todo en
el tiempo, porque recién se ha mostrado que las proyecciones para el afio 2004 se han
revisado al alza y la gente cree que con todo este estimulo la economia va a partir, pero como
bien dice el sefior Jadresic, ya estamos en julio, por lo tanto hay un riesgo en el tiempo en el
sentido de saber si el repunte va a partir en el tercer o cuarto trimestre, pregunta que hay que
hacer bien en serio porque hay un riesgo claro que se corra para el cuarto trimestre.

El Vicepresidente consulta qué efecto tendria ese riesgo. Contesta el sefior
Jadresic diciendo que eso afecta por el lado del precio de las exportaciones en términos de
intercambio.

El Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann,
manifiesta que en relacion a las dudas respecto a la actividad en Asia, desea sefialar que las
expectativas, en general, de los bancos de inversidn es que al segundo semestre esta region
tendria una fuerte recuperaciéon en términos de crecimiento. De hecho, algunos bancos de
inversién tenian internalizado, por ejemplo, la caida en el PIB de Singapur y de otras
economias asiaticas.

Agrega el sefior Lehmann que las apuestas son de una recuperacién importante
de Asia a partir del tercer trimestre, tras la baja en el segundo, vinculada principalmente con el
Sindrome Agudo Respiratorio Severo, y que tendria, por tanto, un caracter transitorio.
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A continuacion, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1 En la reunién de politica monetaria de junio, el Consejo decidi6 mantener la tasa de politica
inalterada en 2,75%. Mientras la inflacibn y sus perspectivas seguian dentro de los
margenes previstos, algunos de los datos mas recientes sobre la marcha de la economia
en abril fueron mas débiles que lo esperado, especialmente en el mercado laboral y en el
sector industrial. Esto ultimo se consider6 como un fenémeno probablemente puntual,
aunque persistian dudas respecto de la evolucién futura del crecimiento mundial.

2. Las noticias mas importantes desde la Ultima reunion son las siguientes:

* La inflacion de junio fue una décima superior a lo esperado. Como se comenta en la
minuta preparada para esta reunién, la noticia mas relevante para la inflacion de la
segunda mitad del afio es el aumento del IVA, el que en principio sélo generaria un
cambio por una sola vez sobre el nivel de precios. Con todo, la inflacion a fines de afio
estard por sobre lo previsto en el informe de mayo, tanto por el efecto del IVA como por
una evolucion de la inflacién subyacente ligeramente mayor a la esperada.

Los costos laborales unitarios medidos (aunque no necesariamente los efectivos) estan
aumentando algo mas rapido que lo previsto a pesar de la desaceleracion que muestran
los salarios.

Desde la ultima reunién, los tipos de cambio nominal y real han mostrado una pequefa
apreciacion.

 Por el lado real, la Gltima informacién del mercado del trabajo revirtié el panorama de
desaceleraciéon que se verificO6 el mes anterior. Sin embargo, los indicadores de
actividad de mayo han seguido mostrando un panorama menos dinamico que el
esperado, especialmente en el sector industrial. Aunque adn se estima que estas
sefiales de debilidad son insuficientes para modificar el panorama futuro descrito en el
Informe de mayo, los riesgos para la actividad doméstica se encuentran sesgados al
lado negativo.

 Luego de la rebaja de tasas de interés por parte de la Reserva Federal, los indicadores
financieros sefialan que, en el margen, han disminuido los riesgos de que se siga
postergando el esperado aumento en el crecimiento global, particularmente en Estados
Unidos.

3. A la luz de estas noticias y del conjunto de antecedentes revisados en la minuta de politica
monetaria preparada para esta reunion, las opciones de politica monetaria que aparecen
como mas plausibles son las mismas de las tres reuniones previas: mantener la tasa de
interés en su nivel actual o aumentarl a, posiblemente en un monto acotado, por ejemplo 25
puntos base.

4. En esta oportunidad, y a diferencia de las Ultimas reuniones, no es sencillo argumentar que
se debe descartar un recorte de la tasa de politica monetaria como una opcién relevante.
De hecho, las noticias del sector real muestran precisamente que hay riesgos de que la
economia no siga en la fase de mayor crecimiento que se describié en el Gltimo Informe vy,
por lo tanto, no disminuya la brecha de capacidad con la intensidad esperada, ni se
produzcan las mayores presiones de inflacion implicitas. A modo de ejemplo, los sectores
distintos a recursos naturales pasaron de crecer cerca de 4% anual en el bimestre febrero-
marzo a tasas algo mayores a 2% en el segundo trimestre, con caidas en el nivel de
actividad con respecto al trimestre anterior en sectores importantes como industria,
comercio y construccién. Sin embargo, como un escenario de desaceleraciéon que se
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prolongue en el segundo semestre es todavia sélo un riesgo, no se considera que se hayan
acumulado antecedentes para reducir las proyecciones de inflacién para el proximo afio,
antecedente que seria clave para plantear una opcion de reduccién de tasas hoy. Ademas,
considerando que, al igual que lo contenido en el ultimo Informe, la trayectoria esperada
para la inflacién del IPCX1 se encuentra en la mitad superior del rango meta —Ia incidencia
del IVA, que alcanza hasta medio punto en esta medida de inflacién subyacente, explica
s6lo lo que sucede en los proximos 12 meses— es dificil argumentar que exista espacio
para una rebaja de tasas de interés que actie como un “seguro” contra el escenario de
riesgo descrito. Por ultimo, cabe destacar que mantener las tasas en su nivel actual por un
periodo mas prolongado implica aumentar el impulso monetario respecto a lo anticipado
hace algunos trimestres.

5. Al igual que el mes anterior, el principal argumento detras de la opcién de una pequefa alza
en la tasa de interés, que modere el acentuado impulso monetario actual, es adelantar un
ciclo que ocurrira con una probabilidad elevada durante los proximos meses, y que es
coherente con el escenario de inflacion planteado en el punto anterior. Iniciar
oportunamente la normalizacion de la politica monetaria podria evitar desviaciones de la
inflacion de la meta de 3% o la necesidad de ajustes de politica posteriores mas enérgicos.

6. En contra de esta opcion estd el argumento de! escenario de riesgo para la actividad
doméstica que se ha ido configurando en el Gltimo par de meses. En este escenario podria
ser necesario mantener el estimulo monetario por un tiempo méas prolongado que el
previsto, o incluso aumentarl 0. Un alza de tasas hoy seria, para esos efectos, negativo
tanto por el efecto directo sobre la actividad y la inflacion como por las restricciones que un
movimiento de este tipo podria imponer sobre los movimientos futuros de tasas de interés
por parte del Banco Central. Al escenario descrito se afiade que subsiste parcialmente la
incertidumbre respecto a la velocidad que tomara la economia mundial en el segundo
semestre.

7. Considerando lo anterior, la principal justificacion para mantener la tasa de politica
monetaria es que ello permite esperar tener mas antecedentes, sin arriesgar iniciar un
movimiento de tasas de interés excesivamente temprano. Ademads, esta opcidon es
coherente con el diagnéstico de que no hay antecedentes suficientes para modificar las
perspectivas de mediano plazo de la inflacién, las que se mantienen cercanas a 3% en el
horizonte de proyeccidn, a pesar del cambio en el IVA y los movimientos en el precio del
petréleo. Aunque existe el riesgo de un cierre de holguras mas lento, esto se contrapone
con que el horizonte de proyeccion comienza a incluir un periodo en que la inflacién podria
estar marginalmente por encima de 3% dado el marcado sesgo expansivo que tiene
actualmente la politica monetaria.

8. Finalmente, respecto de consideraciones relativas a la tactica de politica monetaria, cabe
mencionar que en esta ocasion el mercado mayoritariamente no espera una modificacion
de la tasa de interés. Asimismo, en esta oportunidad el mercado estd esperando un
crecimiento del PIB para el segundo trimestre un par de décimas mayor que la estimacion
gue se maneja internamente, lo que probablemente tenga efectos en la trayectoria
esperada de tasas de interés.

El Presidente ofrece la palabra para algunos comentarios.

El Vicepresidente sefiala que, con respecto a la primera parte, no logra cuadrar
ciertas cosas. Por un lado, dice, los sefiores Jadresic y Lehmann comentan que el escenario
internacional es mas o menos el mismo que se observaba en el IPOM. En el lado interno, uno
dice que los flujos de capitales o spread estdn mejores de lo que se tiene en el IPOM, mejores
resultados efectivos, estadisticamente. Para el lado de la demanda interna se dijo que la
inversion da lo mismo porque no habia expectativas respecto a la inversion, y queda el
consumo que depende del empleo y el empleo ha estado mucho mejor de lo que se pensaba, y
las cifras se van a corregir a la baja. Por todo lo anterior, el sefior Marshall manifiesta que no
logra cuadrar, porque el mercado lo que va a estar observando en los proximos meses es un
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IMACEC en torno a 2%, 2,5% y el Banco Central le va a decir que todas las cifras son para
mejor, pero se esta corrigiendo el producto a la baja.

El Presidente manifiesta que en la parte internacional, lo que han dicho los
sefiores Jadresic y Lehmann es que las proyecciones no han cambiado, por lo tanto, lo Unico
que estan diciendo ahora es que se corrio para adelante, pero aqui tenemos proyecciones
anuales. Las proyecciones para el afio no han cambiado, incluso se mostr6 que cambid,
marginalmente, una décima, pero la realidad ahora requiere que para que se den esas
proyecciones tiene que haber, como decian ellos, mucho crecimiento hacia adelante y eso esta
por verse, pero ya el mercado esperaba en Estados Unidos tener cifras muy buenas después
de Irak y cuando se preparé el IPOM de mayo se veia que la guerra terminaba y que luego
venia la recuperacion, lo que se ve mas lejos.

El Gerente de Division Politica Financiera indica que, por un lado, hay un
crecimiento de la demanda del PIB algo mas lento de lo que se esperaba, pero al mismo
tiempo se estd viendo una aceleracion de la inflacion que mas alla de las cosas puntuales, se
refleja en todas las medidas subyacentes y también en la medida de la mediana. El punto que
podria conectar ambas cosas es que también se esta viendo un crecimiento de la productividad
muchisimo mas bajo de lo que posiblemente se habia presupuestado y eso explica que hay
costo de mano de obra mas alto y un crecimiento del empleo que no se refleja tan rapido en
crecimiento de la produccidon. Entonces, por qué podria ser ese crecimiento de la productividad
tan lento?, porque no ha habido ninguna recuperacion de la inversion a través de todo este
ciclo, asi que no ha habido una expansion de capacidad a nivel de las empresas. Ademas, la
mayor parte del empleo corresponde a cuenta propia, probablemente con muy poco capital
asociado, entonces, una hipo6tesis que podria cuadrar esto es que en las proyecciones del PIB
potencial o de brecha estén desalineadas, o sea, que se puede encontrar con una barrera mas
luego de lo que se esperaba porque no ha habido crecimiento de la inversion, no ha habido
crecimiento de la productividad y por lo tanto, esa recuperacion de empleo y de consumo
podria toparse mas luego con restricciones de capacidad.

El Gerente de Andlisis Macroeconémico, don Pablo Garcia, cree que hay dos
aspectos que quizas no estan muy destacados en el analisis, porque posiblemente son todavia
muy tentativos. Uno se refiere a la debilidad del sector industrial en el segundo trimestre
especialmente asociado a subsectores transables por competencia fuerte de importaciones de
Argentina o por debilidad de sectores que llevaron el carro por el lado de las exportaciones en
el primer trimestre. De esta manera, la misma postergacion del escenario de crecimiento
mundial nos estd afectando ahora. Esto no estd necesariamente relacionado con lo que esta
ocurriendo con empleo y con consumo, lo que, por lo que se observa, esta bastante dentro de
lo proyectado.

El segundo aspecto es lo relacionado con lo que mencionaba Luis Oscar Herrera
que también hay una forma de compatibilizar un escenario de bajo crecimiento, mas alla de lo
qgue ocurre con el mundo, en un contexto de mayor inflacion. Eso es consistente con situacion
de brechas de capacidad que son quizas inferiores, hasta quizas la mitad de lo que se habia
proyectado para este afio, pero eso indudablemente implica un cambio en el diagnostico del
crecimiento potencial bastante fuerte con respecto a lo que tenemos hasta ahora.

El sefior Jadresic sefiala que respecto al escenario internacional cada uno puede
tener distintas visiones, pero quisiera aclarar que las proyecciones de crecimiento presentadas
efectivamente no muestran cambios significativos, y que el perfil de las proyecciones de
crecimiento sigue siendo muy similar al que se tenia en mayo. Mas bien lo que ha pasado con
los nuevos antecedentes que han ido saliendo es que esas proyecciones, inclusive su perfil, ha
tendido a consolidarse y eso en funcién de las mejoras en las condiciones financieras, los datos
de consumo e inversion residencial en Estados Unidos, e incluso la declinacion del tema del
Sindrome Agudo Respiratorio Severo saliendo de Estados Unidos. Todo eso tiende a
consolidar esas proyecciones. Mas bien la alerta es en el sentido que, aunque lo anterior es
cierto, hay todavia dudas que persisten. O sea, aunque han disminuido algo los riesgos de esta
proyeccion de actividad, todavia se siguen teniendo.
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Manifiesta que donde si hay cambios més significativos en el escenario, es, por
una parte, que estas proyecciones de crecimiento se dan en un contexto ahora en que las
condiciones financieras estadn mejores, mientras que, por otro lado, las proyecciones del precio
del petroleo estan un poco peores. Se podria argumentar, a lo mejor, que estos dos elementos
tienden de alguna manera a cancelarse y finalmente no afectan mucho las proyecciones de
crecimiento, eso, sin tomar en cuenta otro tipo de elementos.

¢, Qué pasa, en definitiva, desde el punto de vista de la economia chilena? Las
proyecciones de crecimiento mundial no nos cambian mucho; tampoco las proyecciones del
precio del cobre; las condiciones financieras, si bien son mejores, no se ve que se hayan
reflejado significativamente en términos de flujos de capitales hacia nuestra economia e
incluso, no es claro que por ese efecto se tenga una situacion de tipo de cambio tan diferente.
Lo que queda al final de todo esto es que una diferencia principal es el aumento de las
proyecciones del precio del petréleo, resultante de que el precio del petréleo hoy esta mas alto
gue algunos meses atras. Ese es el cambio mas sustancial respecto del escenario global. Los
otros elementos tienden, de alguna manera, mas bien a consolidarse o tener un efecto menor
en la economia chilena.

El Consejero sefior De Gregorio dice que si el gasto interno estd basicamente
igual, y lo que si se est4d observando es algo menos de crecimiento, tiene que estar viniendo
por el lado de la cuenta corriente. Tal vez lo que haya que mirar con mas cuidado, es lo que ya
sefialé Pablo Garcia en el sentido de que el efecto sobre la actividad industrial pueda estar muy
concentrado en sectores transables.

La otra explicacion es simplemente que el ciclo econédmico es asi, y dificil de
predecir su timing y magnitud con precision. Lo que pasa es que no se esta hablando de
diferencias demasiado sustanciales ni que haya habido un cambio significativo de tendencia.
Lo que ocurre es que se demoran algunas actividades en tomar un ritmo de mayor dinamismo.
Incluso dentro del gasto interno puede haber componentes que estan avanzando a una
velocidad levemente distinta a la esperada, como pueden ser los inventarios u otros
componentes de la inversion. Ellos no estarian respondiendo a la velocidad que se esperaba.
Estamos dentro de los margenes de error naturales que se podria esperar desde el punto de
vista de proyeccién, en el lado negativo, pero tampoco hay antecedentes para decir que hay
algo que no cuadra respecto de nuestro escenario base.

El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, refiriéndose al uUltimo punto
expresado por el Consejero De Gregorio, sefiala que justamente porque el cuadro aun no calza
completamente es que se estd argumentando que la opcion de bajar todavia no es una opcién
valida. Sin embargo, cree que hay varios elementos que destacar. Primero, aunque no es
claro cudl es el canal, es claro que el desempefo del mundo influye. Y lo que se esta viendo
es que no sélo en Asia, sino que también en Latinoamérica, el desempefio no es como se
anticipaba. Esto parece ser un fenédmeno global, aunque no sabe por qué no se traduce
completamente en cambios de proyecciones. Un canal de transmision particular tiene que ver
con la competencia que enfrenta el sector industrial. Al respecto, llama la atencidn que el tipo
de cambio real hoy dia esté en niveles sumamente elevados -niveles similares a lo que se
intervenia hace dos y hace un afio-. Es probable, por lo tanto, que existan presiones de
competitividad internacional.

Respecto del tema de la demanda interna, dice que se debe reconocer que no
se conoce muy bien cOmo es una recuperacion via consumo. ElI analisis se centra
especialmente en consumo de durables porque hay datos en eso y porque la verdad es que la
volatilidad en el consumo la da basicamente el consumo durable. Y lo que muestran esos
datos es que venian mas bien decayendo y en lo reciente han dejado de caer, pero no
muestran una aceleracién. Por lo tanto, sefiala que sin inversion va a ser dificil mantener un
ciclo de reactivacibn mas persistente.

En relacion al tema del tamafio efectivo de las brechas y los errores de medicién
asociados, sefiala que es un tema que se ha reconocido como escenario de riesgo en los
ultimos dos IPOM. Una manera de explicar una aceleracion de la inflacion en el escenario
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actual es si existe una brecha efectiva menor. Hace mencidon a que hubo una minuta hace un
tiempo respecto de las dificultades de estimar brechas en tiempo real. En particular, lo facil que
es sobreestimar brechas y que pasado un tiempo es posible que el PIB potencial medido sea
mas bajo. Contra eso, en todo caso, si el PIB potencial estd creciendo menos, probablemente
las tasas neutrales sean algo mas reducidas que lo que se esperaba, aunque esto no alcanza a
compensar el shock inflacionario que significaria una menor brecha para las proyecciones.

El Presidente sefior Corbo resume esto diciendo que todavia existen algunas
incertidumbres con respecto a la desaceleracion que ha mostrado la economia recientemente.
El salto en la inflacion - le habian convencido antes que el salto en la inflacién tuvo que ver
mas con shock de oferta - si le dicen que hay un shock de leche que subié 30% la leche por
cosas de oferta, y otras cosas, ningin modelo lo va a decir y se esta hablando de una décima,
0 sea, esta de acuerdo con el sefior De Gregorio que hay que seguir observando por qué la
inflaciébn se ve un poquito mas que antes.

En la parte internacional cree que es verdad que un mes atras era una apuesta,
hoy dia es una apuesta mas segura aca la recuperacion, concuerda perfectamente, lo Unico es
gue no se sabe cuando porque hasta hace un mes atras estaba la expectativa de mucho mas
duda todavia. Cree que lo que ha cambiado el Ultimo mes es que ya no se ve esta baja
adicional en los Estados Unidos, pareciendo que la economia va a responder de una vez por
todas. Vienen cuarenta billones de délares de vuelta a los consumidores de Estados Unidos,
en las préximas seis semanas, por baja de impuestos, entonces la gente cree que todo esto
hace subir. Esta de acuerdo, pero todavia existe esta incertidumbre de cuando va a partir,
aunque la gente tiene mas seguridad de que va a partir en algin momento, incluso las
proyecciones para el proximo afio se han revisado al alza en Estados Unidos marginalmente un
poco si se exageran algunas proyecciones. Cree que hay incertidumbre todavia, por lo tanto
existe esta confusion.

El Vicepresidente comenta que leyd, a principios de esta semana, una critica de
que los bancos centrales de Asia no han aprendido la leccién, y por qué no han aprendido la
leccion? porque China devalla porque esta pegada al délar, entonces la moneda china se
deprecia fuertemente. Los bancos centrales empiezan a tratar de evitar el efecto de esta
enorme depreciacion de China en sus mercados internos porque al final estdn compitiendo, no
dejan flotar, de buscar bandas y mecanismos para tratar de evitar la apreciaciéon de su moneda
interna. En el caso de Chile, sefiala que se ha dejado la depreciacion de China que actie. El
25% de las importaciones de bienes de consumo de Chile vienen de China, hoy dia podria ser
30%, o sea, el 30 % de las importaciones de bienes de consumo, que, a su vez, son un
porcentaje importante de las importaciones totales que han tenido una depreciacion muy
significativa, del 15%, 20%, entonces, ahi se puede tener un efecto de aumento que coincide
con lo que decia el Consejero De Gregorio de sectores transables, industriales, como una
hip6tesis adicional. No sabe cédmo se computa el tipo de cambio real a China, si se coloca
como pais independiente o no, porque al final es zona délares.

El Presidente manifiesta que esa presién era mucho mas brutal hace dos afios
atras, cuando aqui habia una combinacién de politicas que no habian permitido el ajuste
cambiario. Hoy tenemos un tipo de cambio real de 1,08 lo que ayuda mucho mas que el 1 de
hace un afio atras. Pero no hay otra opcién de China. Sefiala que China tiene reservas de 320
billones de dolares, Corea para protegerse tiene 130 billones y Taiwan 200 billones.

El Presidente ofrece la palabra para discutir las opciones.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta que en la Ultima reunién de politica
monetaria plante6 textualmente lo siguiente: “Mi interpretacion de lo discutido es que el
escenario macroeconémico global no ha variado sustancialmente desde nuestra dltima reunién
de politica monetaria. Desde el punto de vista de actividad, se siguen observando indicadores
gue muestran un grado de recuperacion pausada aunque en el margen se observan cifras algo
menos dindmicas de lo que se preveia el mes pasado. Sin embargo, la incertidumbre externa,
en particular los riesgos de un menor dinamismo de la economia mundial han aumentado
levemente”.



Sesion N° 50
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 10.07.2003 17.-

Los antecedentes que se han recogido para la reunién de hoy le conducen a la
misma conclusion, lo que significa un debilitamiento adicional. Es decir, en el margen, las
noticias de actividad han estado en el lado negativo ya por dos meses consecutivos. En el
ambiente internacional, si bien los Gltimos datos permiten concluir que el escenario central para
la economia de Estados Unidos se mantiene con un crecimiento anual de 2% a 2,5%, las
economias asiaticas comienzan a mostrar algunos sintomas de debilidad y Europa sigue
manteniendo un crecimiento bajo. No es sorprendente que en este escenario varios bancos
centrales han estado relajando su ya expansiva politica monetaria.

En el ambiente interno, se han confirmado las perspectivas que en el segundo
trimestre la economia chilena crecera menos que en el primer trimestre, pero la novedad es
gque mientras en la reunion de politica monetaria anterior se esperaba un crecimiento de 3,1%
para el segundo trimestre, ya menor que al estimado para el IPOM de mayo, las ultimas
proyecciones indican que el crecimiento probablemente se ubicara en torno a 2,8%. Esto debe
estar implicito en el enfriamiento de los indices de confianza de los consumidores que se ha
visto recientemente. La Unica noticia sistematicamente positiva ha sido el aumento sostenido
del empleo.

Todo lo anterior llevaria a concluir que aunque aln se esta dentro del escenario
central, se han ido consolidando noticias negativas que podrian provocar una desviacion hacia
abajo en materia de crecimiento del PIB, con las consecuentes menores presiones
inflacionarias.

En el ambito inflacionario, salvo por el impacto que el aumento del IVA tenga
sobre la inflacion hacia fines de afio, y como fendmeno puntual, la inflacidn sigue bien
afianzada en torno del rango meta en nuestro horizonte de proyeccion.

En consecuencia, las razones para mantener la tasa de politica monetaria del
mes pasado son aun validas hoy dia y se confirma la idea que se deberia mantener una
posicion neutral respecto de los posibles sesgos. Mas auln, aunque no cree que haya razones
para bajar la tasa de interés, cree que es relevante considerarla como una opcién vélida a
analizar en la reunién de hoy, y en la practica cree que eso ha ocurrido en la minuta de
opciones de politica monetaria de la Division Estudios, donde, aunque se descarta, se discute.
No se justifica un relajamiento adicional por las siguientes razones:

1. AUn no se observan cambios significativos en el panorama inflacionario como para justificar
una reduccion de tasa de interés.

2. Generaria una sensacion de preocupacion que podria ser contraproducente, en especial,
por cuanto representaria una noticia inesperada en un escenario donde las malas noticias
alun son puntuales y no revelan una tendencia de enfriamiento.

3. La politica monetaria ya tiene un signo fuertemente expansivo.

No obstante lo anterior, cree que es importante que en esta oportunidad se
destaque en el comunicado que efectivamente la evolucion de la economia ha sido algo mas
lenta que lo anticipado hace unas semanas y meses atrds. Piensa que tampoco hay razones
para adoptar una decision de alza de tasas de interés, tal como no se adopté el mes pasado,
cuando ésta podria haber sido una posibilidad con mayores chances de adoptarse.

Por otra parte, hay quienes han insistido en que la expansion del dinero es la
principal razén para aumentar la tasa de politica monetaria, sin embargo y aun cuando se debe
reconocer que la inflacion esta ligada a un fenémeno monetario, todos los antecedentes de que
se disponen no muestran que este aumento de! dinero sea consistente con aumento de las
presiones inflacionarias. En conclusion, cree que las razones que se dieron el mes pasado
para mantener la tasa de interés de politica monetaria, en la actual coyuntura son ain mas
validas.
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La Consejera sefiora Ovalle manifiesta que como se ha visto en esta reunion, los
antecedentes acumulados respecto al escenario internacional no muestran grandes cambios
para la economia respecto a los discutidos el mes pasado, aunque algunos indicadores para el
caso de Estados Unidos son mas positivos. A nivel interno, la actividad durante el segundo
trimestre mostré6 un dinamismo menor al esperado, aunque fue acompafiada por signos
positivos como la importante expansién de las importaciones de bienes de capital. Desde el
punto de vista de la inflacién, las expectativas medidas por la Encuesta del Banco Central,
reflejan que éstas se mantienen alineadas con la meta tanto en el corto como en el mediano
plazo, y en general no se esperan cambios en la tasa de politica monetaria hasta diciembre de
este afio. Lo anterior, considerando el alza del IVA. Cree que las perspectivas se mantienen
ancladas y no hay presiones que hagan peligrar la meta. Por ello, considera que se debe
mantener la tasa de politica monetaria.

El Vicepresidente esta de acuerdo con mantener la tasa de politica monetaria.

El Presidente sefiala que en el dltimo mes la velocidad de recuperacion de la
actividad econdmica se ha reducido. Esto no es sorprendente dada la postergacién que ha
tenido la recuperacion de la economia de Estados Unidos y de la economia mundial, como
también la fuerte e inesperada desaceleracion de Asia emergente. El menor crecimiento
posterga la disminucion de la brecha entre producto potencial y producto efectivo, reduciendo,
en el margen, la preocupacién por una eventual aceleracion de la inflacion subyacente.

Sin embargo, las proyecciones siguen apuntando a la recuperaciéon de la
economia de Estados Unidos en el segundo semestre, lo que tendria efectos positivos en
nuestra recuperaciéon y podria incidir sobre las proyecciones de inflacion.

En cuanto a los efectos inflacionarios del aumento del IVA, en el esquema de
politica monetaria del Banco Central - donde el objetivo central de la politica monetaria es la
estabilidad de precios - sus efectos debieran afectar sélo el nivel de precios y, a través de éste,
la inflacion medida a diciembre de este afo, sin efectos permanentes en la inflacion de
mediano plazo.

Estos dos elementos en su conjunto no justifican en este momento un cambio en
la politica monetaria, por lo que la tasa de interés se debiera mantener en un 2,75%.

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

50-01-030710-Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual. Los tramos de la
linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

V. Comunicado

“En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvid, por la
unanimidad de sus cuatro miembros presentes, mantener la tasa de interés de politica
monetaria en 2,75% anual.

A pesar de que el mercado laboral continla mostrando elevadas tasas de creacion de
empleo, los indicadores sectoriales han sido en general mixtos y los datos mas recientes
sobre actividad sefialan que el crecimiento del segundo trimestre fue menor al esperado.
No obstante, estos antecedentes no son suficientes para modificar las perspectivas de una
gradual disminucién en las holguras de capacidad durante los préximos trimestres. El
marcado impulso de la politica monetaria, asi como la mantencion de perspectivas de un
mayor crecimiento mundial en el segundo semestre, son coherentes con este escenario.
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La trayectoria de los precios ha estado dentro de los margenes previstos. Adicionalmente,
se estima que los efectos en la inflacion del aumento que tendra el IVA en octubre seran
limitados y transitorios, lo cual no cambia la inflacién proyectada hacia fines del horizonte
de politica.

El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera de

confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion, respecto de la
trayectoria esperada de la inflaciébn en relacion con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesién a las 17,30 horas.

J)RGE MARSHALL RIVERAV VITTORIO CORBO LIOI
Vicepresidente Presidente
JOSE DE GREGORIO REBECO maria elenalovalle molina
Consejero Cons”

JORGE CARRASCO VASOUEZ
Ministro de Fe (S)



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 51
Celebrada el 12 de agosto de 2003

En Santiago de Chile, a 12 de agosto de 2003, siendo las 16,00 horas, se relne

el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo Lioi y
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.

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

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe (S), don Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Divisién Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Andlisis Macroecondémico, don Pablo Garcia Silva;

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

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora

Macroecondmica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 50. celebrada 10 de
julio de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
correspondiente a la Sesién N° 50, celebrada el 10 de julio de 2003, cuya version final se
aprueba sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta correspondiente a la Sesién N° 50, celebrada el 10 de julio de
2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente a la Sesién N° 50, celebrada el 10 de julio de 2003, la que se aprueba
sin observaciones.

Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de febrero de 2004.

El Presidente fija la sesidon de politica monetaria del mes de febrero de 2004,
para el dia martes 10 de ese mes.
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mV. Exposicién.

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

SINTESIS DEL MES

Las noticias mas recientes han confirmado que en el segundo trimestre de 2003 ocurrié una
desaceleracion relevante de la actividad econdmica, principalmente en el sector industrial.
Aungue no es posible desentrafiar de manera precisa los factores tras el menor dinamismo del
sector real en este trimestre, éste parece estar vinculado al deterioro relevante de los términos
del intercambio respecto de lo esperado, a la desaceleracion en general observada en los
principales socios comerciales y los efectos de una mayor competencia externa en algunas
ramas industriales. Si bien el afianzamiento reciente del escenario de crecimiento global y las
cifras de comercio exterior de julio tienden a acotar la posibilidad de una desaceleracion mas
prolongada, el debilitamiento de los indicadores de confianza doméstica y la persistencia de
precios mas elevados del petrleo mantienen los riesgos que esta desaceleracion se
prolongue. Por su parte, la tendencia subyacente de inflacion se ha mantenido en linea con las
proyecciones del Informe de mayo, lo que revela que las sorpresas de meses particulares no
han tenido la persistencia que se pudo haber pensado, revirtiendo rapidamente los incrementos
observados en mayo y junio durante julio. Por ahora, las perspectivas inflacionarias para el
mediano plazo no difieren de manera significativa con lo proyectado en mayo. Aunque la
productividad del trabajo ha sufrido una desaceleraciéon relevante, esto parece ser un fenémeno
gue podria no tener implicancias en los costos. De hecho, el crecimiento de los salarios
nominales ha continuado cayendo, lo que apunta a que el incremento del empleo durante los
ultimos trimestres no ha modificado de manera relevante las holguras en el mercado laboral.

La informacién respecto al ritmo de crecimiento econémico en los Estados Unidos durante el
segundo trimestre del presente afio, junto con otros indicadores coyunturales relacionados con
el consumo privado, la inversidn, la actividad industrial e inmobiliaria y los buenos resultados de
las empresas han disminuido el riesgo de una desviacion sustancial del escenario de
robustecimiento de la actividad en el segundo semestre y el préximo afio en la economia
norteamericana. Esto, ademas, ha facilitado un entorno financiero global menos turbulento,
producto de menores riesgos de deflaciébn, lo que ha incrementado los retornos a las
inversiones de renta fija y riesgo reducido. El precio del cobre ha seguido una tendencia al
alza, en linea con las mejores perspectivas para la economia global. Sin embargo, a pesar de
estas buenas noticias, el elevado nivel del precio del petréleo, junto con las recientes mayores
turbulencias econdémicas en Brasil, muestran que aun subsisten fragilidades que mantienen la
incertidumbre del entorno internacional, especialmente en el mediano plazo. Asimismo, a
pesar de las noticias alineadas con el escenario central considerado hace algunos meses, el
balance de riesgos para el crecimiento de los Estados Unidos continla sesgado a la baja.

En Chile, los mercados financieros han reflejado en general condiciones algo menos
expansivas para la politica monetaria. Por un lado, el monto de los créditos de consumo
detuvo su escalada, manteniéndose estable desde hace un par de meses. Por otro, las tasas
de interés de colocacidn en pesos para estos mismo créditos han tenido un cierto incremento, y
los distintos agregados monetarios se han desacelerado de manera relevante. El peso, en
tanto, ha sufrido vaivenes desde la dltima reunion de politica monetaria, reflejando el
incremento en los diferenciales de tasas externas e internas, el deterioro de los términos del
intercambio y, en lo méas reciente, las turbulencias en Brasil. En términos reales, el peso se
mantiene en niveles por sobre los supuestos en la ronda mas reciente de proyecciones. Ello es
en parte reflejo de las condiciones de debilidad en los términos del intercambio, pero ademas
pareciera ser una de las formas como la economia se ajusta a la desaceleracion de la actividad
a lo largo del primer semestre.

El crecimiento de la actividad estimado para el segundo trimestre se ubica, aproximadamente,
medio punto por debajo de lo proyectado hace cuatro meses en el Informe de mayo. Esto,
producto principalmente de la caida de la industria entre trimestres. Aunque no es faclil
determinar con precision las razones tras lo anterior, pareciera que los factores mas relevantes
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son tres. Por un lado, el aumento de la competencia que enfrentan ramas manufactureras
relevantes, como las textiles, que sustituyen importaciones. En el curso del dltimo afio, las
importaciones de bienes de consumo desde Argentina y Brasil se han incrementado en 50%, y
estas importaciones alcanzaban el afio 2000 a un 16% del valor agregado industrial doméstico
de los sectores con los que compiten. En segundo lugar, se aprecia que la desaceleracion de
los socios comerciales en el segundo trimestre coincide con la caida de las exportaciones
industriales (méas alla de factores de oferta en sectores como salmones y celulosa) y con la
desaceleracién de las ramas industriales exportadoras. En tercer lugar, el deterioro de los
términos del intercambio y la detencion del proceso de reacumulacion de durables y, en
particular, el menor dinamismo observado del gasto interno, pueden haber incidido en aquellos
sectores orientados al mercado interno.

La mejoria de los indicadores de gasto —en particular de consumo privado— iniciada a
mediados del afio pasado tendi6 a debilitarse en el curso del segundo trimestre. Las ventas de
bienes durables se han mantenido esencialmente constantes desde el primer trimestre de este
afo, al igual que las ventas de viviendas nuevas. Junto a esto se ha dado un leve deterioro de
las expectativas de los hogares, luego del repunte que tuvieron luego del fin de la guerra en
Irak, asi como la desaceleracién de las colocaciones de consumo. En todo caso, se espera un
gradual fortalecimiento del crecimiento en lo que queda de este afio, empujado por la
recuperacion de la actividad global y el hecho que la caida de la industria, trimestre a trimestre,
no debiese persistir. Los efectos de la mayor competencia externa y de la desaceleracion de
los socios comerciales ya han ocurrido en el primer semestre, mientras que otros aspectos, de
caracter técnico, como la menor produccion de remolacha, ya estan internalizados en el nivel
de actividad esperado para el resto del afio. Asimismo, los actuales niveles de empleo
debiesen evitar deterioros adicionales de la confianza de las personas.

En el &mbito de la inflacion, las tendencias mas subyacentes se han mantenido, en promedio,
dentro de los rangos esperados hace unos meses atras. Sorpresas en una direccion en
algunos meses se vieron compensadas con posterioridad por sorpresas en la direccion
opuesta, en particular durante el mes de julio, cuando se apreci6 una caida relevante en la
inflacién subyacente. En todo caso, los antecedentes de los meses pasados, en su conjunto,
ratifican el diagnostico de una tendencia gradual de aceleracion de la inflacion subyacente. Las
expectativas de inflacion de mediano plazo han tenido un suave incremento, desde niveles de
2,5% anual hasta cifras en torno al 3%. Esto esta en linea con las perspectivas de mediano
plazo presentadas en el Ultimo Informe junto con el probable impacto del aumento de IVA en la
inflacién anual.

La persistencia de la tendencia de aceleracion gradual de la inflacion subyacente durante los
préximos trimestres estd condicionada a una serie de factores. El principal es el grado de
cierre de brechas, o equivalentemente en este horizonte, el ritmo de crecimiento efectivo que
tenga la actividad econOmica. Otros factores que presentan una mayor incertidumbre que la
habitual, son la trayectoria de los costos laborales unitarios y la inflacion importada. Las
mediciones en la practica de ambas variables han tenido incrementos superiores a los
esperados. Sin embargo, esto podria implicar solo un adelantamiento de la trayectoria
esperada para el mediano plazo. Ademas, es posible que las medidas efectivas sean en
realidad inferiores a las que capturan las estadisticas habituales. Indicaciones de esto son, por
ejemplo, la fuerte competencia mencionada que enfrenta el rubro textil, asi como el débil
incremento anual de las remuneraciones. Independientemente de esto, se espera que la
inflacion anual del IPC continle descendiendo en el curso del tercer trimestre, para luego
remontar a cifras en torno a 3% hacia fines de afio y descender nuevamente en el primer
trimestre del proximo afio. En el curso del segundo semestre del afio 2004 la inflacion anual
del IRC tenderia a asemejarse a la inflacion subyacente.

Con todo, las expectativas respecto al curso de la economia y de la politica monetaria han
reaccionado solo levemente al escenario coyuntural de menor dinamismo. Posiblemente, ello
revela que los mercados y los analistas esperan un mediano plazo mas dinamico, con
presiones inflacionarias afianzadas en torno al 3%, junto a una gradual reduccion del impulso
de la politica monetaria. Por ahora, no hay antecedentes suficientes para descartar que el
escenario central de proyeccion para el mediano plazo tenga caracteristicas similares a las
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consideradas por el consenso, aunque persiste la preocupacion de que la aceleracion
esperada de la actividad no se concrete.

I. Escenario Internacional

En las Ultimas semanas se han hecho mas probables las perspectivas para el escenario
internacional en términos de crecimiento mas robusto, reduciéndose los riesgos a la baja,
especialmente para el presente afio. Para el afio 2004, en tanto, se mantiene un cierto grado
de incertidumbre respecto de la sostenibilidad de la recuperacion en marcha. Ademas, los
términos de intercambio se presentan hoy mas deteriorados, principalmente por la trayectoria al
alza del precio del petrdleo, la cual podria persistir por mas tiempo del previsto.

En efecto, si bien la mayor parte de los paises industrializados pasaron por un segundo
trimestre débil, los resultados preliminares para el PIB de Estados Unidos del segundo trimestre
y los primeros indicadores para el tercero, relacionados con el consumo privado, confianza del
consumidor, actividad industrial, actividad de sen/icios e inmobiliaria, permiten anticipar que en
la segunda mitad del afio, el mundo retomara un ritmo de crecimiento mas dinamico, liderado
por la economia estadounidense. Contribuyen a esto las politicas monetarias expansivas que
se han aplicado a lo largo del afo, la politica fiscal agresiva de Estados Unidos y las
condiciones financieras favorables que se obsen/an en los mercados internacionales.

En las Ultimas semanas, varios de los elementos de riesgo a la baja que acompafiaban el
escenario base de proyeccion han continuado reduciéndose. En efecto, los indicadores de la
economia de Estados Unidos recientemente divulgados entregan sefiales positivas respecto de
la recuperacion, haciendo menos probable un crecimiento méas lento del considerado en el
escenario central para el presente afio. Sin embargo, hoy permanece la preocupacién respecto
del momento y la sostenibilidad de la recuperacion, pues la capacidad inutilizada puede
retardar el repunte de la inversion y del empleo, y las brechas existentes entre ingresos y
gastos, pueden restar impulso a su demanda interna y llevar a ajustes contractivos. Del lado
de las economias emergentes, el impacto del Sindrome Agudo Respiratorio Severo sobre la
actividad en Asia ha desaparecido como elemento de riesgo.

Sin embargo, vuelven a estar presentes los riesgos asociados a las principales economias de
América Latina, los que no pueden descartarse en su totalidad mientras no se solucionen los
problemas estructurales que las afectan. Por ultimo, el alza del precio del petréleo es un nuevo
elemento de riesgo para la actividad mundial. Con todo, los riesgos del escenario central que
enfrenta la economia chilena, si bien se han ido balanceando para el presente afio,
permanecen a la baja en el horizonte de proyeccion.

En linea con la mencionada evolucién de los mercados internacionales, el precio del cobre
mantiene una trayectoria al alza, alcanzando en julio un promedio de US$0,775 la libra,
mientras que en lo que va corrido del afio, el promedio es de US$0,753. En la medida que la
recuperacion de la actividad mundial se consolide, el precio de este commodity debiera
promediar en torno a US$0,80 la libra en el dltimo cuarto del afio. De este modo, para el afio
2003 se eleva la proyeccion en un centavo la libra a US$0,77, con una trayectoria al alza en
linea con la recuperacion esperada para la actividad mundial. Para 2004 se proyecta un precio
promedio de US$0,82 la libra y para 2005 del orden de US$0,85.

Durante julio el precio del petrdleo continu6 al alza, situdndose en promedio en US$28,4 el
barril, y en lo que va corrido del afio en US$28,7 el barril. Esta evolucidén se explica por el lento
retorno del petréleo iraqui al mercado, la disminucién de la produccién de paises de la OPEP,
gue se han ajustado a las cuotas establecidas por esta organizacion, y el fuerte incremento en
la demanda de gasolina, particularmente en Estados Unidos. Por su parte, los contratos
futuros muestran precios entre US$27 y US$28 el barril en las Ultimas semanas para el cuarto
trimestre de este afo, convergiendo a un nivel de US$23 el barril a partir de 2005. En
resumen, el precio promedio de petrdleo durante este afio se situaria en algo mas de US$28 el
barril, aproximadamente US$1 por sobre al considerado en la reunién pasada. Hacia el afio
2004, en la medida que retorne el petroleo iraqui a los mercados, se estima promediaria entre
US$24 y 25 el barril (US$1 el barrii mas que el considerado en julio). Para el afio 2005 se
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proyecta que el barril del crudo promediara US$23, cifra que en mayo pasado se anticipaba
para el préximo afio.

En los mercados financieros internacionales destacé el aumento en el rendimiento de los bonos
de largo plazo, que revirtieron la caida registrada desde mayo. Este comportamiento se asocia,
principalmente, a que se han disipado los temores de deflacion y, por lo tanto, de uso de
politicas no convencionales por parte de la Reserva Federal, como compra de bonos de largo

plazo, a lo que se agregaron indicadores de actividad de Estados Unidos mejores a los
esperados.

En relacién con las paridades, el euro se ha depreciado con respecto del ddélar, en la medida
gue los mercados percibieron una recuperacion economica en Estados Unidos mas fuerte que
en la zona euro. Finalmente, las bolsas continuaron con una moderada trayectoria al alza, en
linea con los indicadores de actividad y resultados de empresas que se fueron divulgando en
las Ultimas semanas.

En Estados Unidos no se esperan movimientos en la tasa de politica sino hasta mediados de
2004, por cuanto la recuperacidn en marcha se esta produciendo con elevados niveles de
capacidad inutilizada. En la zona euro, en tanto, una parte del mercado continlla esperando un
mayor relajamiento de la politica monetaria en la segunda mitad del afio, en la medida que la
ausencia de presiones inflacionarias, el deprimido estado de la actividad en la region y la
fortaleza del euro sigan estando presentes.

Luego de una relativa estabilidad de los mercados financieros emergentes durante el mes de
julio, en la uGltima semana América Latina vuelve a ser noticia, principalmente por los hechos
acontecidos en Brasil. En efecto, durante estos dias tanto los spreads soberanos como las
monedas y bolsas, revirtieron en parte la positiva trayectoria de los meses previos. Esto da
cuenta que en la medida que no se solucionen los problemas estructurales de algunas de las
principales economias de América Latina, no se pueden descartar periodos de mayor
volatilidad en adelante.

Respecto de los flujos de capitales hacia economias emergentes, las proyecciones para el
presente afio se han ajustado al alza, coherentes con el incremento observado en los
indicadores de apetito por riesgo y el aumento de capitales hacia fondos mutuos de economias
emergentes, especialmente de fondos accionarios.

Il. Mercados Financieros

Durante las ultimas semanas se ha obsen/ado que las condiciones monetarias son en el
margen algo menos expansivas, situacion que se ha reflejado en diversos indicadores
financieros.

En efecto, las tasas de interés de las operaciones nominales del sistema financiero a partir de
junio comenzaron a insinuar una tendencia al alza. Esta evolucién ha afectado en mayor
medida a los créditos asociados a personas, principalmente para operaciones de hasta 1.000
Unidades de Fomento. Sin embargo, colocaciones de montos superiores a 5.000 UF —
generalmente a empresas— se han mantenido durante gran parte de este afio en torno a 7%.

Lo anterior podria estar determinando el menor dinamismo de las colocaciones totales y, en
particular, la desaceleracion de los créditos de consumo en los ultimos meses, los que han
practicamente detenido su crecimiento luego de varios trimestres de expansion.

Por su parte, los agregados monetarios mas liquidos presentaron en julio una desaceleracion,
con lo que la variacion anual del dinero (MIA) se volvié a ubicar bajo el 20%, De igual forma el
M2A anotdé en julio una caida mensual, llegando su variacion anual a 1,2%, la menor desde
febrero de 1984. ElI M7, en tanto, ha tenido expansiones entre 6% y 7% anual en los Ultimos
dos meses, comportamiento explicado por la mayor preferencia de las AFP por inversiones en
el exterior, asi como también por acciones y bonos corporativos en el mercado local.
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Respecto de las tasas de interés de los documentos del Banco Central de Chile, las de corto
plazo de los instrumentos reajustables (BCU-5) descendieron durante las Ultimas semanas.
Las de largo plazo, por su parte, se han mantenido relativamente estables, destacando el

aislamiento respecto de los movimientos de las tasas externas, que se han empinado
fuertemente en lo més reciente.

Las tasas de los documentos nominales de corto plazo (PDBC) se sittan al igual que a
comienzos de julio por sobre la tasa de politica monetaria (levemente bajo 3%). Con ello, a
partir de la curva forward es posible deducir que los agentes contindan esperando un alza de la
tasa de politica monetaria de 25 puntos base el proximo mes y de otros 50 puntos hacia fines
de afio, al igual que lo esperado en la reunidon pasada y en mayo Ultimo. La encuesta de
expectativas de agosto sefiala un alza de la tasa de politica monetaria de 25 puntos base
recién a comienzos de 2004.

En tanto, las tasas de interés de los Pagarés del Banco Central en pesos se han incrementado
en lo mas reciente, esencialmente en el tramo mas largo —mas de 30 puntos base a cinco
aflos— llevando las expectativas de inflacion a superar el 3%.

El mercado de renta fija del sector privado, durante julio, mantuvo las condiciones crediticias de
los meses previos, utilizandose las emisiones de bonos corporativos principalmente para
reestructurar pasivos. Es asi como las tasas de interés de estas colocaciones registran TIR
medias similares a los promedios de los meses anteriores, mientras las tasas de las letras de
crédito se sitian en niveles considerados como minimos historicos.

Tipo de Cambio

Desde la reunién pasada, el tipo de cambio se ha ubicado entre $695 y $710 por dolar,
presentando una mayor estabilidad respecto de los meses anteriores. Sin embargo, en los
ultimos dias el peso ha incrementado su volatilidad, asociada a nuevas turbulencias financieras
en Brasil.

Las expectativas implicitas en las cotizaciones de Bloomberg indican que el délar se mantendra
en torno a su valor actual en el corto plazo, cerrando en $707 por ddlar a fines de este afio. La
trayectoria creciente de los diferenciales nominales y reales de largo plazo, que se ha explicado
principalmente por los incrementos de las tasas externas en las Ultimas semanas, es coherente
con perspectivas de apreciacién real a mediano plazo y la reciente pérdida de valor nominal del
peso, también afectada por una evolucién menos favorable de los términos de intercambio. En
términos bilaterales, destacd en julio que la moneda chilena detuvo su depreciacién real
respecto de las principales monedas de la region.

Actividad bursatil

En julio, el mercado accionario internacional estuvo caracterizado por expectativas de
reactivacion de Estados Unidos con un crecimiento mensual del Dow Jones de 2,4% vy del
Nasdaq de 6,3%. Tanto el indice de ADR de América Latina como el indicador de ADR de
acciones chilenas, siguieron la trayectoria de las bolsas mundiales, con expansiones en julio de
4,6% y 8,7%, respectivamente.

El mercado bursatil local, que crece algo méas de 6% en pesos y en ddlares en julio, se ha visto
favorecido por el aumento de los precios del cobre y la celulosa, asi como también por los
buenos resultados de las empresas locales durante el segundo trimestre y las noticias de la
aprobacion del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos.

lll. Actividad y Empleo

La actividad del segundo trimestre estuvo marcada por un resultado menor al anticipado un
mes atras, estimandose una expansion del PIB de 2,7% anual, cifra medio punto porcentual por
debajo de la considerada en mayo. El bajo dinamismo del sector industrial a lo largo del
trimestre, particularmente en junio, explicé parte relevante del ajuste.
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La demanda interna, por su parte, se estima crecerd 3,4% en el segundo trimestre, valor
inferior al proyectado en julio (3,9%) y a lo previsto en el Informe de mayo (4,2%). La evolucion

de las exportaciones y de las existencias en el trimestre, habrian marcado las diferencias con lo
previsto anteriormente.

Aungue no existe una explicacidon precisa para la evolucién reciente de la actividad del sector
industrial, hay tres factores que aparecen como relevantes. Primero, estd la mayor
competencia que enfrentan ramas productivas importantes del sector dedicadas a la sustitucion
de importaciones, como textiles y calzados. Las importaciones de bienes desde Argentina y
Brasil aumentaron 50% durante el Ultimo afio, con un impacto no despreciable en el valor
agregado de la industria (cerca de 15% segln valores del afio 2000). Segundo, esta la menor
actividad de algunos de los sectores exportadores de la industria, que reflejaria el lento
dinamismo de los principales socios comerciales de Chile. Por ultimo, el deterioro de los
términos de intercambio y la detencién del proceso de reacumulacién de bienes durables
pueden haber incidido en el menor dinamismo del gasto interno y en los sectores orientados al
mercado interno.

Otros elementos algo mas transitorios a lo largo del segundo trimestre fueron: (1) la baja
produccién nacional de azucar; (2) la menor produccién de combustibles por ajustes técnicos
en el proceso; y (3) la produccién de tabaco que continla mostrando cifras negativas.

Para los periodos siguientes se espera alguna recuperacion de la actividad del sector industrial
coherente con la transitoriedad que se le asigna a parte de los factores antes sefialados.

Otros sectores, como mineria, agricultura, electricidad, gas y agua y comercio sufrieron
cambios de menor magnitud y en distintas direcciones a lo largo del trimestre. ElI cambio de
mineria, el mas importante dentro de este subconjunto, se debié al subcumplimiento de
programas de producciéon por parte de las grandes mineras, con un crecimiento menor al
proyectado.

Proyecciones para el tercer trimestre del afio apuntan a un crecimiento del PIB del orden de
3,5%, donde el dinamismo del sector minero (11% anual) tendria un papel relevante, asi como
también del sector construccion (4%). De esta forma, se estima que para el afio en su conjunto
el crecimiento del PIB estar4 en torno a 3,2%, valor marginalmente menor al previsto en el
Informe de mayo.

Dentro de este crecimiento del PIB, el aumento de las exportaciones (11% anual), dada la baja
base de comparaciéon de las de cobre durante el afio 2002, es lo mas sobresaliente. La
demanda interna, a su vez, tendria un incremento menor el tercer trimestre, 1,8% anual,
aunque para el afio en su conjunto sostendria un aumento similar al del PIB.

Demanda interna

Los indicadores de consumo habitual, como las ventas de supermercados, tuvieron resultados
negativos en junio, revirtiendo la recuperacion parcial de su tendencia en el caso de los datos
de la Camara Nacional de Comercio, o mostrando un freno en su crecimiento para lo datos del
instituto Nacional de Estadisticas. La trayectoria poco dinamica del consumo habitual explica
parte importante de la evolucién global del consumo, por cuanto representa el componente
principal del mismo, y es a su vez el que ha demorado mas en mostrar un repunte marcado
durante este ciclo.

A su vez, los indicadores parciales del componente durable del consumo registran resultados
mixtos en junio. Es asi como, la porcion durable de las ventas minoristas de la Camara
Nacional de Comercio cae fuertemente en términos de niveles desestacionalizados, en tanto
gue las ventas de automéviles recuperan dinamismo mas rapidamente de lo esperado después
del peak producido a fines de 2002. Dada la relacion de estas series, la trayectoria reciente de
las ventas de automoviles pudiera ser un indicio de una reversion de la caida de las ventas de
los bienes de consumo durable en adelante.
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En general, la evolucion del consumo ha estado ligada al deterioro parcial en las expectativas
de los agentes. En efecto, luego de recuperarse tras el fin de la guerra en lIrak, junio yjulio han
estado marcados por una menor confianza de los consumidores respecto de la situacion
econdmica futura de acuerdo con las mediciones de Adimark. Es posible que, pese al mejor
panorama del mercado laboral, la mantencién del precio del petréleo en niveles elevados, asi
como algunas noticias locales estén detras de las poco favorables expectativas. Mediciones
alternativas, como la encuesta de percepcion y expectativas sobre la economia elaborada por
la Universidad de Chile, muestran resultados positivos para junio respecto de marzo, que no
son distintos, tomando en consideracidon estos meses, a los de Adimark.

La evolucidon de las existencias ha estado por debajo de lo previsto. Por un lado, la relacion
entre produccién y ventas industriales cay6 a lo largo de todo el segundo trimestre. Por otro,
los resultados de la encuesta de inventarios que realiza el Banco Central, muestra para el
segundo trimestre una acumulacién significativamente menor que la del primero. Por Ultimo, el
volumen de las importaciones de bienes de consumo muestra una recuperacién en julio,
retornando a los niveles de fines del primer trimestre.

Respecto de la inversion, la informacion del segundo trimestre confirmé el panorama de mayor
dinamismo que se anticipaba. Por componentes, la informacion de junio y julio indicd un
debilitamiento en el de maquinaria y equipos, tanto a partir de la evoluciéon de las ventas como
de las importaciones de bienes de capital.

Por el contrario, la informacion del sector inmobiliario tanto para junio como para el segundo
trimestre anotd una mejora en términos de nivel de ventas. En el caso de la Cadmara Chilena
de la Construccion, los datos de junio mostraron ventas de 1.132 unidades, disminuyendo
notoriamente los meses para agotar el stock a 12,9, nivel comparable con el peak de mediados
del afio 2002.

Fuentes alternativas provenientes de la Consultora Collect, muestran niveles de ventas
cercanos a las 6.400 unidades en el segundo trimestre, con un aumento anual de 37%.
Contrariamente con esta evolucién estuvieron los permisos de edificacion, que en junio
mostraron una contraccion de su tendencia.

Respecto del componente de obras de ingenieria, la informacion del catastro de proyectos de
inversién a junio de 2003 —Corporacion de Bienes de Capital— indic6 un ajuste a la baja
menor en la inversion proyectada para 2003 respecto del anterior catastro (marzo). El cambio
se concentro en el sector forestal por el atraso en el cronograma de ejecucion de proyectos
especificos. Con esto, y considerando que de acuerdo con la evolucién histérica de esta
informacién los datos para el afio 2003 no debieran sufrir ajustes relevantes en adelante, se
estima que la inversidon en obras de ingenieria creceria del orden de 9% en el afio. Esta cifra
muestra una recuperacion relevante de este tipo de inversion, considerando que entre 1999 y
2002 tuvo caidas anuales promedio de 17% (3% en 2002).

Politica Fiscal

Durante mayo, el balance global del gobierno central, en términos desestacionalizados, se hizo
mas deficitario que durante los meses previos, debido a que los ingresos totales del gobierno
acentuaron la trayectoria decreciente registrada durante todo el afio. Mas aun, por primera vez
en el afo, los ingresos presentaron una caida de 1,6% en doce meses. Por su parte, tal como
se esperaba, los gastos totales —principalmente inversion publica— continuaron registrando
una aceleracion de su crecimiento anual. La inversién registré6 una variacién real anual
positiva, fendmeno no observado desde fines de 2002.

Informacion recientemente publicada por la Direccibn de Presupuestos reafirmo el
cumplimiento de la meta de superavit estructural de 1% y la obtencion de un déficit fiscal
contable de 0,7% del PIB en 2003. En este resultado confluyen una serie de elementos que
afectan a los ingresos en ambas direcciones: (1) las menores proyecciones de crecimiento para
el PIB y la demanda —en torno a 0,5 puntos porcentuales respecto de lo supuesto en la
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elaboracion del presupuesto—; (2) el resultado de la operacion renta; (3) la entrada en vigencia
del Tratado de Libre Comercio con la Unidn Europea; (4) el aumento del IVA recientemente
aprobado; (5) los menores excedentes del cobre; y (6) el menor valor estimado de los ingresos
por concesiones de empresas sanitarias, debido a ajustes en el nivel de gasto compensatorio
(US$300 millones) anunciado en junio.

Sector externo

Informacion preliminar del primer semestre llevd a corregir las estimaciones previas de

volimenes y precios de exportaciones e importaciones, correccion que fue especialmente
relevante en estas ultimas.

En el caso de las exportaciones, se estima que el volumen del total de los envios crecié 1,3%
en el segundo trimestre, proviniendo el principal impulso de las exportaciones agricolas que
aumentaron en volumen 13,4% en el periodo. El quantum de los envios industriales aumentd
0,8%, a la vez que el de los productos mineros cayd 1,2%. Proyecciones para el tercer
trimestre, apuntan a un incremento relevante en el dinamismo de los volimenes exportados,
los que crecerian del orden de 13%, con aumentos de 21% y 9% en el sector minero —donde
destaca la baja base de comparacion del afio 2002— y agricola, respectivamente. Los envios
industriales en tanto, crecerian algo menos de 5%.

La incorporacién de informacién respecto de importaciones desde Zona Franca significé un
cambio relevante para las cifras previamente estimadas para el segundo trimestre. Es asi
como el total de importaciones para el periodo aumenté cerca de US$200 millones, implicando
un crecimiento anual de los volimenes importados de 5,5%, 2,9 puntos porcentuales por sobre
la estimacion previa. Con esto, el volumen de las compras al exterior de bienes de capital
crecié 9,7%, a la vez que las de consumo aumentaron 9,5%. Las de bienes intermedios, a su
vez, subieron marginalmente (0,5%). Para el tercer trimestre se anticipa que las importaciones
totales tendrian un aumento de volumen del orden de 6%, con incrementos de 9% las de
consumo, 6% las intermedias y 4,4% las de capital.

Informacién de julio indica que las exportaciones FOB ascendieron a US$1.773 millones, lo que
representa un aumento de 27% en doce meses. Las importaciones CIF, por su parte,
aumentaron en 29% al anotar internaciones por US$1.661 millones. Estos importantes
aumentos anuales se justifican tanto por niveles elevados en el mes, como por bajas bases de
comparacion. El saldo comercial resultante estaria en torno a los US$230 millones.

Mercado laboral

Durante el trimestre movil finalizado en junio, el panorama del mercado laboral comenzé a
mostrar signos marginales de desaceleracién de acuerdo con la informacion del Instituto
Nacional de Estadisticas. Es asi como el empleo total tuvo un moderado crecimiento, creando
solo 6 mil nuevos puestos de trabajo respecto de mayo, en términos desestacionalizados.
Estos fueron explicados principalmente por el aumento de los programas de empleo publico,
toda vez que el empleo privado mostré un aplanamiento.

La tasa de desempleo —descontando efectos estacionales— se estabilizd con respecto del
trimestre anterior, lo que se explicd, principalmente, por la moderada caida en la tasa de
participacién (53,3% versus 53,4% en mayo) y en los desocupados de la fuerza de trabajo.
Cabe destacar, ademas, que la tasa de desempleo de la fuerza de trabajo primaria (6,4%)
detuvo la caida iniciada a mediados de 2002.

Por su parte, de acuerdo con la encuesta de ocupacion y desocupacién que levanta la
Universidad de Chile, en junio la tasa de desempleo desestacionalizada para el Gran Santiago
se situé en 12,9%, levemente menor a la registrada en marzo y en igual periodo de 2002 (entre
0,1 y 0,2 puntos porcentuales por debajo). La duracién del desempleo se mantuvo en 5,2

meses y la cantidad de horas promedio trabajadas se redujo levemente, ambas cifras
contrastadas respecto de marzo pasado.
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Las vacantes para julio, descontando efectos estacionales, detuvieron la caida sostenida
durante la mayor parte del afio, con un alza de los niveles en el margen. La evolucion de este
indicador esta probablemente mas ligada al empleo formal, que es aquel que precisamente
mayor debilidad ha mostrado en el aflo. En efecto, esta porcién del empleo, ademas de exhibir
tasas de crecimiento en doce meses inferiores a las del empleo total durante el afio 2003, sus
tasas de crecimiento anual han sido cada vez menores.

Al igual que el agregado del empleo privado, en el trimestre mévil abril-junio la mayoria de los
sectores econémicos mostraron un menor dinamismo con respecto del trimestre mavil anterior.
DestacO la fuerte caida del empleo en el comercio, cuyo nivel de ocupacion —descontados
efectos estacionales— disminuyd en alrededor de diez mil puestos de trabajo respecto del
periodo anterior. Por su parte, el sector servicios comunales, sociales y personales registré el
mayor crecimiento en doce meses desde fines de 2001, lo que se tradujo —en términos
desestacionalizados— en la creacion de cerca de veinte mil puestos de trabajo adicionales con
respecto del trimestre mavil anterior.

IV. Precios y Costos

En julio el IPC tuvo una variacion de -0,1%, cifra por debajo de las estimaciones que se
manejaron internamente a lo largo del mes y de las sefialadas por el mercado. En cuanto a la
inflaciébn subyacente, tanto el IPCX como el IPCX1 tuvieron una variacion similar a la del IPC
total. Con esto, el incremento en doce meses del IPC llegé a 3,1% en julio, mientras que los
del IPCX e IPCX1 se ubicaron en 2,5% y 2,6% respectivamente.

Medidas alternativas de inflacion subyacente también mostraron trayectorias a la baja en julio.
Por un lado, el IPCX2 —que elimina de la medicion los items en términos relativos mas
volatiles del IPC— mostr6 una variacion nula en el mes, con lo que su incremento anual
descendié a 2,8%. A su vez, el indicador de medias podadas —que corrige la no normalidad
de la distribucion de precios— retomé una trayectoria de inflacion anual descendente para el
IPCX1.

La inflacion de julio estuvo marcada por una caida generalizada en la mayor parte de los rubros
del IPC. Fue asi como al aumento promedio en el precio de la gasolina se restd el efecto
compensatorio del descenso de otros combustibles como el gas licuado. A ello se sumé la
continuaciéon de la estacionalidad negativa en los precios del rubro vestuario y la caida en el
agregado de los precios de los productos perecibles y médicos. En el caso de los primeros,
contrario a la habitual estacionalidad de mediados de afio, no se verific6 un aumento relevante
en productos especificos —tomates— que en afios previos han sido fuente importante de
mayor inflacién es esta época del afilo. Respecto de los segundos, la internacion de productos
desde mercados de origen mas baratos incidio en un descenso relevante de los precios
promedio de este rubro.

Por el lado de los salarios, en junio las remuneraciones nominales nuevamente registraron
variaciones anuales inferiores a las de meses previos. Medidas por el indice de
Remuneraciones por Hora y el indice del Costo de Mano de Obra, éstas alcanzaron 3,6% vy
3,5%, respectivamente. Este menor incremento de los salarios nominales se ha producido en
conjunto con un aumento en el empleo, por lo que podria asociarse con un ajuste de salarios
coherente con las holguras presentes en el mercado del trabajo.

Pese a este comportamiento favorable de los salarios, la caida mas rapida de la productividad
ha implicado un aumento de los costos laborales unitarios en el transcurso del afio. Pese a la
desaceleracién relevante de la productividad, esto parece ser un fenémeno que podria no tener
implicancias en los costos, por cuanto corresponde a un adelantamiento de una trayectoria ya
incorporada en las proyecciones .

Las expectativas de inflacidon del sector privado deducidas del diferencial de tasas nominales y
reales a dos y cinco afios, aunque muestran un aumento respecto de la anterior reunion, se
ubican en torno a 3%. Es asi como a dos afios plazo la inflaciébn esperada esta en torno a
2,7%-2,9%, en tanto que a cinco afios, las expectativas han oscilado entre 3% y 3,2%. Por su
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parte, los resultados de la encuesta de expectativas al sector privado indican una inflacion de
3,0% tanto para un afio como para dos afios plazo, ambas cifras en linea con los resultados de
meses anteriores.

Perspectivas de corto plazo

De acuerdo con estimaciones iniciales, en agosto el IPC tendria una variacion mensual en
torno a 0,2%. Pese al aumento que se espera para el precio de los combustibles durante el
mes, la continuacion de la estacionalidad favorable del vestuario e incrementos por debajo de
lo habitual en el precio de algunos perecibles (tomates) explican parte del resultado. Se suma
el rezago de los descensos de precios de algunos productos médicos que determinaron la
variacion del IPCX1 en julio. Con esto, el incremento anual del IPC se situaria cercano a 2,9%.

La evolucion reciente del tipo de cambio y el precio internacional de los combustibles podria
implicar cambios en el precio de las tarifas durante el tercer y cuarto trimestre. En el caso
particular de la locomocién colectiva, la posibilidad de que el tipo de cambio promedio alcance
niveles en torno a $710 por ddlar en el mes, junto a los aumentos esperados del precio del
diesel, implicarian un incremento de $10 en la tarifa durante septiembre u octubre. La
consolidacion del escenario base para el precio del petrdleo, sumado a un retorno del tipo de
cambio a niveles mas préximos a los $700 por délar, harian que el aumento de la tarifa fuera
revertido antes de finalizar el afio 2003.

Asi, la inflacién del tercer trimestre se enmarcaria dentro del rapido descenso de la inflacion
anual del IPC que se prevé, la que a fines de septiembre estaria cercana a 2,5%. En especial,
la no repeticion de las altas inflaciones de igual periodo de 2002 (1,2 puntos porcentuales entre
agosto y septiembre, por aumentos de los combustibles, locomocién colectiva y perecibles)
llevaria a este resultado. La inflacién del cuarto trimestre incorpora el efecto del aumento en el
IVA, estimado en esta ocasion en 0,5 puntos porcentuales para el cuarto trimestre del afio (0,4
puntos porcentuales en la anterior reunién).

Con todo, la inflacion del IPC para fines de 2003 se estima en 3,1%, por debajo de
proyecciones previas debido a: (1) el supuesto de que parte de la menor inflacién de julio —la
asociada al precio de ios pafiales— tiene un caracter algo mas permanente; y (2) un ajuste a la
baja en la inflacién de los perecibles, dada la no repeticién de su habitual estacionalidad.

En cuanto a la inflacion subyacente, el incremento anual del IPCX permaneceria en niveles del
orden de 2,5% en lo que resta del tercer trimestre, para luego aumentar hasta 3,3% en parte
importante por el impacto del aumento del IVA. El IPCX1, en tanto, tendria una trayectoria
sostenida de aumento en su tasa de inflacion anual, llegando ésta a 3,8% en diciembre.
Ambas mediciones estan por debajo de estimaciones previas, una vez incorporado el efecto de
la menor inflacion de julio y la mantencion de parte de su descenso en los meses proximos.

Proyeccion de corto plazo IPC e IPCX

% var. anual % var. mensual petréleo TCO Miaos
ipc iPCX ipex| ipc ipcx ipcx| (US$/barril)  ($/US$) %)
Jal 31 25 2,6 -0,1 -0,1 -0,1 28.5 701 -
Ago 2,9 25 2.7 0.2 01 0.2 29,6 710 -
Sep 2.5 2.6 2,8 0.4 0,4 0.4 27,8 703 + 10
Oct 2,2 2.7 31 0,6 0,5 0,5 27,0 702 -10
Nov 25 31 35 0.2 0,3 0,3 27,0 701
Dic 31 33 38 0,1 0.3 0,4 27,0 700

Bie 2.8 3,4 4,0 0.1 01 0,2 26,6 702
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A continuacion, el Presidente solicita al Gerente de Divisibn Estudios que

presente las opciones de politica monetaria.

1.

Se retira de la Sala la sefiora Bernardita Piedrabuena K.
El sefior Valdés sefiala lo siguiente:

En la reuniéon de politica monetaria de julio, el Consejo decidi6 mantener la tasa de politica
inalterada en 2,75%. Aunque el mercado laboral continuaba mostrando dinamismo, los
datos de actividad indicaban, al igual que en junio, que el crecimiento del segundo trimestre
seria inferior al esperado. Si bien el panorama de precios se mantenia aproximadamente
dentro de los margenes previstos, la inflacién IPCX1 se estaba acelerando algo més rapido
que lo proyectado.

Las noticias mas importantes desde la ultima reunién son las siguientes:

e La inflacibn de julio fue menor que la esperada, sorpresa que se concentrd
especialmente en el IPCX1. Con esto, se han revertido las noticias de los Ultimos dos
meses Yy la inflacion subyacente esta de vuelta en la senda esperada en el Informe de
Politica Monetaria anterior.

e Por el lado de los costos, el precio del petréleo ha continuado aumentando. Los costos
laborales unitarios medidos (aunque no necesariamente los efectivos) siguen creciendo
algo mas rapido que lo previsto, a pesar de que continla la desaceleracién de los
salarios. El tipo de cambio real, por ultimo, se mantiene elevado y los precios efectivos
de importacidn no combustible estan cayendo en 12 meses.

e Los indicadores de junio confirmaron que el crecimiento del segundo trimestre fue
inferior al esperado en el Ultimo Informe de Politica Monetaria, especialmente en el
sector industrial. A esto se sumaron sefiales adicionales de menor dinamismo del
mercado laboral y un nuevo deterioro, sorpresivo, de las expectativas de los hogares.
Los datos de comercio exterior de julio, en todo caso, son coherentes con la evaluacion
de que parte de la desaceleracion del sector real es transitoria.

« En el margen, los riesgos de que se postergue el esperado aumento en el crecimiento
global siguen disminuyendo, particularmente en Estados Unidos. El precio del cobre se
ha incrementado cerca de 5 centavos de délar por libra en el Gltimo mes.

A la luz de estas noticias y del conjunto de antecedentes revisados en la minuta de politica
monetaria, las opciones de politica son algo diferentes a las que se han analizado en las
Gltimas reuniones. Por un lado, las opciones que ameritan discusidn son mas amplias ya
que no es posible descartar sin mas la opcién de bajar. Asi, las opciones que se analizan
son tres: disminuir, mantener o aumentar la tasa de politica monetaria. Por otro lado, y en
comparacion a las reuniones recientes, los argumentos a favor de la mantencion parecen
ser relativamente mas firmes.

Cabe recordar que en la reunién del mes pasado se argumenté que no era sencillo
descartar analizar un recorte de la tasa de interés como una opcién. La situacién en esta
reunion es parecida. Las malas noticias del sector real siguen indicando que existe un
riesgo de que las holguras sean mas persistentes y, consecuentemente, se dé una menor
inflacion que la esperada en los préximos trimestres. Se podria argumentar, entonces, que
habria espacio para tomar medidas preventivas en contra del riesgo de que la inflacion
disminuya persistentemente hacia el piso del rango meta, o por debajo de él.

Sin embargo, hay varios argumentos en contra de un movimiento de este tipo. Primero, no
hay antecedentes directos para concluir que este riesgo sea elevado (el IPCX1 retorné a la
trayectoria de gradual aceleracion esperada en el Ultimo Informe de Politica Monetaria, y el
panorama del sector real todavia no se ha modificado de manera sustancial). Segundo, en
los dltimos meses se han acumulado mayores presiones de costo. Ello ya se refleja en
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expectativas de inflacion de mediano plazo que se ubican en 3% y mas. Tercero, y mas
importante, los antecedentes disponibles estan lejos de ser suficientes para argumentar a
favor de la conveniencia de una secuencia de recortes de tasas de interés. Asi, un recorte
en las circunstancias actuales deberia ser comunicado como una accion de politica aislada,
lo que no tiene un sentido claro.

Por el contrario, y al igual que el mes pasado, la principal justificacion para aumentar la tasa
de interés en esta reunién es adelantar un proceso de alzas de tasas que ocurrird con
elevada probabilidad en el futuro. Debido al marcado sesgo expansivo que ha tenido la
politica monetaria por varios trimestres, se puede esperar que, en el escenario central y en
un futuro no muy lejano, la tasa de interés vuelva a estar mas cerca de su nivel neutral. El
mercado asi lo estima: la curva forward sefiala que la tasa de politica monetaria aumentara
75 puntos base hasta fin de afio. Adelantar esa decisién tiene beneficios, ya que permite
asentar las expectativas de inflacion en torno a 3% y reafirmar el compromiso con la meta
de inflacion. De hecho, como se comentd, las expectativas de inflacion del mercado han
tendido a aumentar en los Ultimos tres meses y una pequefia alza en la tasa de politica
monetaria, por ejemplo de 25 puntos base, serviria para ordenar este proceso.

En contra de esta opcion también hay argumentos de peso. Primero, existen dudas
fundadas de que algunos de los factores que indican mayores presiones de costos
efectivamente se traduzcan en la mayor inflacion que los pardmetros historicos sefialan.
Ademas de las mayores holguras que en el margen se han acumulado, la inflacion medida
en ddlares y los costos laborales unitarios podrian estar ocultando complejidades como
efectos de composicion, con lo que la inflacidn proyectada de mediano plazo puede
mantenerse cerca de 3%, o incluso por debajo de ese ndmero. Segundo, las noticias mas
relevantes del dltimo mes —de IPC y de actividad— sefialan un panorama de presiones
inflacionarias subyacentes crecientes menos asentado que el analizado el mes pasado vy, si
algo, un poco inferior al considerado en el dltimo Informe. Si la decision de mantener del
mes pasado fue acertada —nada indica que no lo haya sido— tampoco seria acertado
aumentar la tasa de interés hoy. Por ultimo, cabe mencionar un aspecto tactico: de acuerdo
con la encuesta de expectativas, ningln analista espera un cambio de la tasa de politica
monetaria hoy, por lo que un alza en la tasa seria una sorpresa de proporciones.

M4és alla de estos argumentos, cabe mencionar que existe el riesgo de que las holguras de
actividad sean mas pequefias que lo previsto. En ese caso seria necesaria una
normalizacién de la politica monetaria mas temprana que lo anticipado. Sin embargo, un
test clave para discriminar la validez de dicho escenario es observar un aumento
inexplicado de la inflacion subyacente, situacion que no ha ocurrido.

Considerando todo lo anterior, la principal justificacion para mantener la tasa de politica
monetaria es que ello permite esperar a tener mas informaciéon. Esta opcion es coherente
con el diagnostico de que no hay antecedentes suficientes para modificar las perspectivas
de mediano plazo de la inflacién, las que se mantienen cercanas a 3% en el horizonte de

proyeccién.

Finalmente, respecto de otras consideraciones relativas a la tactica de politica monetaria,
cabe mencionar que el mercado continla esperando un crecimiento del PIB para el
segundo trimestre algo mayor que la estimacibn que se maneja internamente. El
conocimiento de la cifra final probablemente tendra efectos en la trayectoria esperada de
las tasas de interés.

El Presidente ofrece la palabra para discutir las opciones.

El Consejero sefior De Gregorio sefiala que no es necesario repetir el analisis

realizado por la Divisién Estudios y que se ha venido discutiendo con algo mas de intensidad

en

se

dias recientes, producto de la preparacion del Informe de Politica Monetaria.

Manifiesta que le parece razonable que desde el punto de vista de las opciones
haya abierto la posibilidad de una baja de tasas, no porque sea partidario de ella, pero tal
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como se puede argumentar a favor de la opcion de alza de la tasa de interés, también hay
argumentos para defender una baja. De hecho, dice, las expectativas de crecimiento estan
algo sesgadas a la baja, y en su opinién, con los antecedentes revisados hasta ahora, es
probable que los afios 2003 y 2004 sean algo menos dinamicos de lo que se percibia hace
algunos meses atrds. Al mismo tiempo, las novedades inflacionarias, si bien no cree que
justifiguen un cambio significativo en su trayectoria esperada, si algo, también estard sesgada a
la baja. En este escenario, y aplicando mecanicamente una regla simple de politica monetaria
habria que preguntarse por qué no se bajan las tasas.

A su juicio, existen razones de prudencia para mantener la tasa, en particular,
porque los escenarios de menos inflacién y crecimiento no estan del todo consolidados, y ya
existe una politica monetaria muy expansiva, lo que implica que lo mas probable es que en los
proximos trimestres el grado de expansion monetaria se deberla reducir.

Aunque valida como opcién, las razones para no subir la tasa en meses
anteriores son mas validas hoy dia, asi que es una opcidn facil de descartar.

Por lo anterior, le parece que hoy dia se justifica mantener la tasa de politica
monetaria, lo que ademas se ve reforzado por el hecho que, en su opinion y con los
antecedentes de que se dispone actualmente, no se avizora en el horizonte cercano, de al
menos un trimestre, una posible alza de tasas.

El sefior Ministro de Hacienda sefiala que, en la misma linea de lo que otras
veces ha planteado, cree que es cierto que si se da un escenario en que el mundo se acelera,
el precio del petrdleo Brent se mantiene en US$ 30 y el tipo de cambio real se mantiene donde
estd hoy dia, es probable que el IPCX1 tenga alguna tendencia a subir, pero ve bastante dificil
gue esas tres materias se den a la vez. No ve un escenario de recuperacion tan clara de los
socios comerciales si es que se mantiene el petréleo donde esta y no ve, si el petrdleo cae, que
los socios comerciales si aceleren, no ve que el tipo de cambio real se mantenga tan alto, por
tanto, seria cauteloso respecto a las proyecciones.

El Consejero sefior Desormeaux dice que comparte plenamente el andlisis
efectuado por la Division Estudios y no tiene nada que agregar, inclindndose por mantener la
actual tasa de politica monetaria.

La Consejera sefiora Ovalle y el Vicepresidente sefior Marshall estan también
de acuerdo por mantener la tasa de politica monetaria.

El Presidente sefiala que aunque la inflacion ha cedido en el margen - lo cual le
tranquiliza con respecto a los Uultimos dos meses- y que la actividad econdémica esta
remontando, bajar la tasa hoy dia daria una sefial muy negativa al mercado no solamente con
respecto a lo que el mercado espera hacia delante, sino que dari a una sensacion de que el
Banco tiene cifras econdmicas mucho méas malas que las que se estdn observando. Comenta
gue ha habido una desaceleracién breve y que lo mas probable, en el escenario central, es que
se deberia corregir en la segunda parte del afio. Por lo tanto, le parece que si hubo razones
para mantener la tasa en la reunidon del mes pasado, hoy existen mucho mas razones para
mantenerl a y no subirl a.

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

51-01-030812 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual. Los tramos de la
linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

Se retira de la Sala el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre G.
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V. Comunicado

“ En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvid, por la
unanimidad de sus miembros, mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75%

anual.

Los datos mas recientes de actividad confirman que el crecimiento del segundo trimestre
fue menor al esperado. Este desempefio se explica, en parte, por el mayor precio
internacional del petréleo y las condiciones prevalecientes en los mercados externos,
especialmente en la regidon, que han afectado el dinamismo de algunas ramas del sector

industrial.

A pesar de estas noticias, el panorama futuro sigue considerando una gradual disminucién
en las holguras de capacidad durante los proximos trimestres. A ello contribuyen el
marcado impulso de la politica monetaria y el afianzamiento de perspectivas de un mayor
crecimiento mundial en el segundo semestre, especialmente en Estados Unidos y Asia.
No obstante, aun persisten riesgos relevantes en el entorno externo.

La informacién mas reciente muestra que la inflacién subyacente ha retornado a su curso
esperado. Esto, unido al resto de los antecedentes disponibles, mantiene la inflacion

proyectada en torno a 3% en el horizonte de politica.

El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera de
confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccién, respecto de la
trayectoria esperada de la inflacion en relacién con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesién a las 17,45

horas.
JORGE MARSHALL RIV"A v\irO I"IQ CORBO LIOI
Vicepresidente Presidente
JORGE DESORMEAUX JIMENEZ 'MARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Consejera
JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZAGUIRRE GUZMAN
Consejero Ministro de Hacienda

JORGE CARRASCO VASQUEZ
Ministro de Fe (S)
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 52
Celebrada el 4 de septiembre de 2003

En Santiago de Chile, a 4 de septiembre de 2003, siendo las 16,00 horas, se
retne el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo
Lioi 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 sefores;

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

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

l. Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesién N° 51, celebrada 12 de
agosto de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
correspondiente a la Sesiéon N° 51, celebrada el 12 de agosto de 2003, cuya versién final

se aprueba sin observaciones.

Il. Resolucion sobre Minuta correspondiente a la Sesidon N° 51, celebrada el 12 de agosto de
2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente a la Sesion N° 51, celebrada el 12 de agosto de 2003, la que se
aprueba sin observaciones.

Ill. Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de marzo de 2004.

El Presidente fija la sesién de politica monetaria del mes de marzo de 2004, para
el dia jueves 11 de ese mes.

IV. Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, sefiala lo siguiente:
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Desde el Gltimo Informe, las tendencias inflacionarias subyacentes han seguido una trayectoria
por debajo de la prevista en ese momento. Aunque a mediados del primer semestre la inflacion
subyacente parecié acelerarse, los reducidos registros de julio y agosto mas que compensaron
las sorpresas previas. La tasa de inflacién subyacente, excluyendo tarifas reguladas y otros
precios indizados (IPCX1) aumenté desde niveles por debajo del rango meta a fines del afio
pasado hasta una cifra inferior a 2,5% en la actualidad. Con esto y los marcados movimientos
gue han tenido tanto los precios del petréleo y sus derivados como los de algunos bienes
perecibles, la inflacion anual del IPC se redujo desde el maximo reciente de 4,5% en marzo a
cifras ligeramente inferiores a 3% en agosto, esperandose que continlde cayendo hasta poco
menos de 2,5% en octubre. Dado el esquema de politica monetaria y el compromiso con el
objetivo de baja inflacién, el incremento del IVA deberia tener solo un efecto limitado y
transitorio sobre las distintas medidas de inflacion.

Més alla de los factores puntuales detras de los movimientos de corto plazo de la inflacion del
IPC, las tendencias inflacionarias de mediano plazo deberian verse afectadas por un proceso
de descompresidon gradual de margenes, con costos laborales unitarios mayores y, también,
niveles superiores de inflacion externa durante este afio. Al respecto, los antecedentes mas
recientes muestran incluso que estos Ultimos eventos podrian estar ocurriendo antes que lo
previsto en el Informe de mayo, aunque las implicancias de ello para la trayectoria inflacionaria
subyacente futura no son evidentes. Por su parte, el ritmo de descompresidon gradual de
maéargenes es coherente con un aumento, también gradual, del crecimiento de la actividad
econdmica y con proyecciones de inflacion de mediano plazo que se mantienen en torno a 3%.

El ritmo de crecimiento del PIB tendi6 a desacelerarse durante el segundo trimestre, mostrando
una expansion inferior a la prevista en el ultimo Informe, principalmente por una importante
disminucion del crecimiento de la actividad industrial. Por el lado del gasto, el consumo privado
perdi6 dinamismo en el margen y los volimenes exportados sufrieron una importante
desaceleracion. En el desempefio del consumo influy6 el que los términos de intercambio de la
economia chilena siguieran una trayectoria distinta a la prevista luego del fin de la guerra en
Irak, debido a un incremento importante y sorpresivo del precio del petréleo en los Ultimos
meses, lo que afectd el ingreso nacional disponible y la capacidad de gasto de los distintos
actores nacionales. La incertidumbre sobre el inicio de la recuperacidon de la economia mundial
también jugd un rol en la trayectoria que siguieron el PIB y el gasto interno. Pese a ello,
persiste la evaluacién de que en el segundo semestre de este afio y en el curso del proximo se
apreciara un crecimiento similar al previsto algunos meses atras. En esto, juega un papel
central la consolidacion de tasas de crecimiento mayores en el mundo, junto con una
recuperacion de los precios de los commodities y mejores condiciones financieras
internacionales. Adicionalmente, las condiciones monetarias en Chile siguen siendo
claramente expansivas, a pesar del marginalmente menor crecimiento del crédito y el aumento
de algunas tasas de interés de colocacion. La misma mantencion de la tasa de politica
monetaria (TPM) en un nivel estable desde enero de este afio provee de un impulso monetario
adecuado para las actuales circunstancias, que de hecho es superior al que los mercados
financieros locales preveian, hace algunos meses atras, para estas fechas.

Las consecuencias del conjunto de noticias acumuladas sobre la trayectoria probable de la
inflacion de mediano plazo fueron las que llevaron al Consejo a decidir mantener la TPM en
2,75% en las Ultimas cuatro Reuniones de Politica Monetaria, conservando asi el marcado
impulso de la politica monetaria. En su oportunidad se evalué que no habria sido conveniente
iniciar el proceso de normalizacion de la politica monetaria pues, de acuerdo con los
antecedentes disponibles, ello habria ralentizado innecesariamente el ritmo de crecimiento
esperable para la actividad y para los precios subyacentes. De hecho, aunque las alternativas
gue se analizaron mas profundamente en las dltimas reuniones fueron mantener o aumentar la
tasa de politica, la opcién de mantener fue la que se fortaleci6 mas con el correr de las noticias.
De todas formas, se estima que, en la medida que se consolide un mayor ritmo de crecimiento,
las holguras de capacidad se iran reduciendo, escenario que se ha reflejado en el
comportamiento de las expectativas y los mercados financieros durante las semanas mas
recientes.
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A pesar de que luego del fin de la guerra en lIrak los mercados financieros internacionales
esperaban un rapido fortalecimiento del crecimiento econdémico global, empujado
principalmente por la economia de Estados Unidos, el ritmo de expansion de la principal
economia mundial tarddé en afianzarse. Incluso, en un momento, distintos observadores
consideraron la posibilidad de que entrara en un proceso deflacionario. Sin embargo, las
noticias mas recientes, en particular el ritmo de crecimiento efectivo y su composicion durante
el segundo trimestre de este afio —que registr6 mayor inversion—, las encuestas de
expectativas, las cifras laborales, las cifras de actividad del sector servicios, las ventas al
detalle y de durables, asi como el desempefio de los mercados accionarios, consolidan las
proyecciones de mayor crecimiento y han tendido a menguar este riesgo, a lo que se afiaden
resultados de empresas mas bien favorables y un marcado impulso desde la politica
macroecondmica.

Para el resto del mundo desarrollado, en cambio, la recuperacion ha sido mas lenta y con
importantes diferencias entre regiones. En cuanto a perspectivas, para la zona euro la
recuperacién sera mas lenta que lo anticipado en mayo, considerando que en el segundo
trimestre se vio un estancamiento y que algunas de sus economias, en particular Alemania e
Italia, se encuentran en recesion. En Japdn, en tanto, han comenzado a aparecer sefiales mas
favorables en el ritmo de crecimiento efectivo y su composicion durante el segundo trimestre de
este afio. Sin embargo, el alcance de la recuperacidon estd limitado por la situacion del
mercado financiero japonés, que se mantiene como un freno a la demanda interna. Asia
emergente, en tanto, se constituye como el segundo motor del crecimiento mundial, pese al
impacto que el Sindrome Agudo Respiratorio Severo (SARS) tuvo sobre la actividad de la
region, el que estuvo acotado a una caida importante en la actividad de algunas de sus
economias durante el segundo trimestre.

Los mercados financieros internacionales han mejorado también notoriamente en el Udltimo
tiempo, apoyados por la amplia liquidez y un mayor apetito por riesgo. El elevado precio del
petrdleo, que aln no ha retornado a los niveles que se esperaban hace unos meses, también
ha contenido el ritmo de crecimiento global. En este entorno, a pesar de la positiva trayectoria
reciente del precio del cobre, los términos de intercambio en promedio se ubican por debajo de
los escenarios probables considerados desde fines del afio pasado. En suma, las noticias del
Gltimo mes tienden a reafirmar el escenario de mayor crecimiento de la economia global a partir
de la segunda mitad del afio 2003. Los riesgos de desviaciones negativas siguen presentes,
aunque hoy son menos probables que en mayo pasado.

A futuro, los riesgos de la economia global siguen vinculados a la gran incertidumbre que existe
hoy en el mercado internacional de los combustibles, el que ha mostrado altos grados de
volatilidad desde el fin del conflicto en Irak, especialmente durante las dltimas semanas. La
lenta recuperaciéon de la produccion de petroleo de esta nacion del Medio Oriente, junto con el
cumplimiento de cuotas por parte de la OPEP y la evolucién de los inventarios en Estados
Unidos han mantenido el precio del crudo en niveles elevados, pero no se descarta una
reversion de las tendencias recientes en un plazo mediato. En una perspectiva de mediano
plazo, ademas, siguen latentes los riesgos asociados a la forma en que se resuelvan los déficit
de cuenta comente y fiscal de Estados Unidos y el avance de las reformas estructurales en
Japoén y Europa, mas alla de algunos avances recientes en Francia y Alemania.

En los paises de la regién se observan, desde ya hace varios meses, condiciones financieras
mejores y mas estables que a principios de afio, a lo que ha contribuido el mayor apetito por
riesgo de los inversionistas. Aunque el proceso legislativo de aprobacion de reformas en Brasil
avanza, aln quedan desafios para el logro de condiciones financieras mas estables, en un
contexto de mayor debilidad econdmica. En Argentina, en tanto, aunque la situacién
econémica ha mejorado, recientemente se aprecia un ritmo pausado de crecimiento de la
actividad. Ademas, quedan aun pendientes una reestructuracion global del sistema financiero,
la solucion de controversias sobre derechos de propiedad y la recuperacién del acceso
voluntario a los mercados de capitales.

En Chile, las condiciones monetarias han seguido siendo claramente expansivas, a pesar del
marginalmente menor crecimiento del crédito y las alzas de algunas tasas de interés de
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colocacion. En el ultimo trimestre los créditos de consumo redujeron su crecimiento, luego de
practicamente un afio y medio de expansién a tasas muy pronunciadas. Las tasas de interés
de colocacidon en pesos para estos créditos han aumentado durante ese mismo lapso, después
de dos o tres trimestres de estabilidad. Ademas, el crecimiento del conjunto de los agregados
monetarios ha disminuido significativamente, algunos desde tasas de crecimiento en doce
meses particularmente elevadas. El peso ha sufrido algunos vaivenes en las Ultimas semanas,
reflejando los movimientos de los diferenciales entre tasas de interés externas e internas y de
los términos de intercambio, asi como las noticias de la reactivacion mundial. Hasta unos dias
atrds, el peso se mantenia en términos reales en niveles mas depreciados que los implicitos en
los ejercicios de proyeccion contenidos en los Informes previos. Ello, en parte, reflej6 la
debilidad de los términos de intercambio, pero ademds pareciera ser una de las formas como la
economia se ajusté a la desaceleracion de la actividad a lo largo del primer semestre, y se
relaciona a la mayor competencia que han enfrentado algunos sectores particulares desde
paises que han tenido fuertes ganancias de competitividad.

Las expectativas relacionadas con el curso de la economia y la politica monetaria reaccionaron
solo levemente al escenario coyuntural de menor dinamismo. Ello probablemente refleja que
los mercados y los analistas ya han internalizado un escenario de mayor dinamismo de la
actividad en el mediano plazo, con presiones inflacionarias afianzadas en torno a 3%, junto a
una gradual reduccion del impulso de la politica monetaria. Especificamente, la encuesta de
expectativas del Banco Central indica que la TPM se ubicara en 3% a fines de este afio y en
4% a fines del préximo. La TPM extraida de la curva forward, en tanto, tendria un incremento
de entre 25y 50 puntos base durante el cuarto trimestre de este afio, para llegar a cerca de 5%
a fines de 2004.

El crecimiento de la actividad estimado para el segundo trimestre se ubic6 algo por debajo de lo
proyectado en el Informe de mayo. Aunque no es posible determinar con precisidn las razones
de lo anterior, pareciera que los factores mas relevantes son tres. Primero esta el aumento de
la competencia que enfrentan ramas manufactureras relevantes que sustituyen importaciones:
en el Gltimo afio, las importaciones de bienes de consumo provenientes desde Argentina y
Brasil se han incrementado en 33%, y estas importaciones alcanzaban el afio 2000 a 16% del
valor agregado industrial de los sectores con los que compiten. En segundo lugar, se aprecia
gue la desaceleracion de los socios comerciales en el segundo trimestre coincide con la caida
de las exportaciones industriales (mas all4 de factores de oferta en sectores como salmones y
celulosa) y con la desaceleracion de las ramas industriales exportadoras. En tercer lugar, los
menores términos de intercambio y el fin del proceso de reacumulacion de bienes durables
pueden haber incidido en el menor dinamismo del gasto interno y, en particular, en el
crecimiento de sectores orientados al mercado interno.

El mejoramiento de los indicadores de gasto —en especial del consumo privado— iniciado a
mediados del afio pasado tendi6 a moderarse en el segundo trimestre. Las ventas de bienes
durables se han mantenido esencialmente constantes desde el primer trimestre de este afio,
aunque a niveles elevados. Junto a esto las expectativas de los hogares, luego del repunte
gue experimentaron en mayo al terminar la guerra en Irak, tuvieron una caida para repuntar
recién en agosto.

En contra del comportamiento reciente menos dinamico de algunos indicadores de consumo, la
inversién tuvo un desempefio por encima del crecimiento del PIB en el segundo trimestre de
este afio, confirmando las sefales incipientes que se verificaron en el Informe anterior. Parte
de este resultado se explica por inversiones especificas en sectores relacionados con recursos
naturales, por lo que no constituye adn un patrén generalizable al resto de los sectores ni
facilmente extrapolable para el corto plazo. En todo caso, el destacado nivel que mantienen las
ventas inmobiliarias, la recuperacién que muestran los indicadores de rentabilidad privada y las
utilidades de las empresas, la trayectoria previsible de la inversion publica, asi como el
probable impacto sobre la confianza que tendra el escenario de mayor crecimiento, hacen
posible esperar en el escenario mas probable un moderado aumento de la tasa de inversion en
el proximo par de afios.
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El ajuste a la baja del gasto publico introducido para este afio y el incremento del IVA
permitieron al Fisco mantener su compromiso con la regla de superavit estructural de 1%, a
pesar de una reduccion de ingresos estructurales por diversos motivos. El mantenimiento de
esta regla ha sido positivo para las condiciones macroecondmicas generales de Chile,

apoyando el bajo nivel del spread soberano, y facilitando la implementacién de politicas
macroecondmicas contraciclicas.

Aunque el crecimiento en Chile perdié fuerzas en los Ultimos meses, la mejora reciente en la
economia mundial deberia favorecer un repunte del crecimiento en los proximos trimestres. Las
perspectivas de corto plazo para la actividad y el gasto estan especialmente relacionadas a la
persistencia de las noticias desde mayo con respecto al incremento del precio del petréleo, el
vinculo entre la actividad de los socios comerciales y el ritmo de crecimiento del pais, y la
relacion entre las expectativas de los hogares y el mercado laboral. Por ahora, la evolucién de
los términos de intercambio es un elemento que resalta en comparacion con lo esperado hace
unos meses atrds. En efecto, las proyecciones del precio del petrdleo para este afio y el
proximo se ubican hoy cerca de US$3 por barril por encima de lo previsto al terminar la guerra
en lrak, lo que resta cerca de 1% a los términos de intercambio. Por otro lado, aunque el ritmo
de creacion de empleos ha excedido con creces lo esperado, ello ha reflejado principalmente
aumentos en el autoempleo y en la participacidon de la fuerza de trabajo secundaria, mostrando
ademas sefiales incipientes de desaceleraciéon en las mediciones recientes.

Un elemento central para determinar el ritmo efectivo que tomara el proceso de cierre de
holguras en el mediano plazo es el panorama de crecimiento de la actividad mundial. Al
respecto, las noticias recientes son coherentes con la vision de consenso, que espera un
fortalecimiento del crecimiento mundial en lo que queda de este afio, empujado por la
recuperacion de la actividad de Estados Unidos y Asia emergente. Este prondstico, de
cumplirse, ademads de influir favorablemente en las expectativas privadas, deberia fortalecer los
volimenes exportados y sostener los precios de las exportaciones. Por estos factores, ademas
del persistente impulso que mantiene la politica monetaria y situaciones especificas en el
sector mineria, que contribuiran méas de lo usual en el crecimiento del tercer y cuarto trimestres,
el Consejo estima que este afo el crecimiento del PIB se ubicara entre 3% y 3,5%. Hacia el
préximo afio, en tanto, el Consejo espera que el mayor ritmo de expansién ciclica de la
economia global, el impulso que mantiene la politica macroecondmica nacional, y otros efectos
positivos derivados de mejores perspectivas de negocios por los acuerdos de libre comercio y
otras reformas sustantivas, aspectos reflejados en el considerable repunte que han mostrado
los indices accionarios locales, impulsen el crecimiento interno, hasta cifras entre 4% y 5%.

El gasto interno, en este escenario, aumentaria este afio en una cifra cercana a la del
crecimiento del PIB, para llegar a tasas de crecimiento entre medio y un punto por sobre la
expansion de la actividad durante 2004 y 2005. Se espera que este proceso se dé de una
forma relativamente balanceada, con un crecimiento del consumo privado impulsado por el
mejoramiento del ingreso nacional, junto con mayores tasas de inversion fija en la medida que
las holguras de capacidad comiencen a cerrarse. Las mejores condiciones externas también
debieran incidir en un repunte del crecimiento de las exportaciones no cobre. Las exportaciones
de cobre, en todo caso, incidirian positivamente en el PIB del afio 2004, debido basicamente a
factores de oferta. De esta manera, se proyecta que la cuenta corriente alcance un déficit
cercano a 0,5% del PIB este afio, y llegue a saldos entre -0,5% y -1% del PIB en los proximos
dos afios. Estas cifras son algo inferiores a las del Informe anterior, debido en parte al menor
dinamismo de la demanda interna inducido por un menor crecimiento de los términos de

intercambio.

Este escenario de crecimiento no dista del presentado en el Gltimo Informe, cuando se preveia
qgue el crecimiento se ubicaria entre 3% y 4% este afio y sobre 4% el préximo. Las
proyecciones del sector privado tampoco han cambiado de manera sustantiva desde mayo
pasado. De acuerdo con la encuesta de expectativas econdmicas del Banco Central, las
proyecciones de crecimiento para el afio 2003 disminuyeron desde una mediana esperada de
3,4% en mayo a 3,3% en agosto, manteniéndose en 4,2% para 2004. Segun Consensus
Forecasts, las proyecciones de crecimiento promedio para el presente afio alcanzaron 3,3%
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tanto en abrilcomo en agosto pasado, mientras que las  proyecciones para el afio 2004
aumentaron desde 4,1% a 4,3% en los mismos meses.

El aumento gradual de la inflacion subyacente proyectado para los préximos trimestres esta
condicionado a una serie de factores. Un aspecto central es el grado de cierre de brechas, el
gue esta determinado por la diferencia entre el ritmo de crecimiento efectivo que tenga la
actividad econdmica y el crecimiento de su potencial. Ambos aspectos estan sujetos a grados
de incertidumbre comparables a los considerados en los Informes mas recientes. Por una
parte, existen dudas con respecto a la manera en que evolucionara el crecimiento global,
elemento que influye en lavelocidad con que se cierranlas holguras. Por otra parte, la
combinacién entre tasas de inversién cercanas a 23% delPIB y el fuerte incremento dela
ocupacion desde mediados del afio pasado indica que la medicién de la productividad total de
factores, en el mejor de los casos, se ha mantenido estable. De hecho, hace ya varios afos
gue no se observan tasas de crecimiento significativas en esta variable. De persistir esta
situacion en los trimestres venideros, sera necesario revaluar el escenario de crecimiento de la
capacidad potencial en el corto plazo, el que aun se estima entre 3,5% y 4%.

Otros factores que actualmente presentan mayor incertidumbre que la habitual, son la
trayectoria de los costos laborales unitarios y la inflacion importada. Las mediciones en la
practica de ambas variables han revelado incrementos superiores a los esperados. Sin
embargo, esto podria implicar solo un cambio en el perfil de la trayectoria esperada para el
mediano plazo, adelantando el aumento de la inflacién, sin poner en riesgo que ésta finalmente
se mantenga en torno a 3%. Ademas, es posible que las medidas efectivas sean en realidad
inferiores a las que capturan las estadisticas habituales. Indicaciones de esto son, por ejemplo,
la fuerte competencia que enfrenta el rubro textil y las caidas recientes de los precios de
algunos productos importados, lo que seria indicativo de que la caida de precios externos
contindia, a pesar de la depreciacion del délar respecto de las principales monedas en el Ultimo
afio. Por su lado, el incremento de los costos laborales unitarios refleja la caida en las
mediciones de productividad media del trabajo, la cual ha sido bastante mas intensa y subita
que lo previsto, mientras se aprecia una tendencia a la desaceleracién de las remuneraciones
nominales. En todo caso, mas alla de los efectos de composicion que puedan estar detras de
estos fendmenos, lo que parece mas probable es que la desaceleracion de la productividad
media del trabajo seria un fenémeno transitorio, vinculado al importante incremento de la
participacion de la poblacion econdmicamente activa en la fuerza de trabajo durante los dltimos
trimestres. En la medida que se dé el escenario de expansion ciclica considerado y se
mantenga el panorama de crecimiento de tendencia entre 3,5% y 4% para los préximos afios,
con un crecimiento de la fuerza de trabajo mas cercano al de la poblacion econdmicamente
activa, se deberia observar un repunte de la productividad en el escenario central de este
Informe. Ahora bien, independientemente de la trayectoria efectiva que siga la productividad
del trabajo en los proximos trimestres, lo relevante para el diagndstico inflacionario es la
manera como los salarios hominales se acomodan a ella.

En el escenario mas probable de proyeccién, en que las holguras de capacidad se reducen
poco a poco, y los margenes se tienden a descomprimir, el Consejo estima que la tendencia de
la inflacién deberia mantenerse cerca del centro del rango meta. El impacto del incremento del
IVA sobre la inflacién seria transitorio, al involucrar solo un cambio por una vez en el nivel de
precios. Una conduccién adecuada de la politica monetaria hace necesario continuar
evaluando cuidadosamente el efecto sobre la inflaciébn proyectada que tendran finalmente ios
cambios en los impuestos indirectos, debido a que en una perspectiva de mediano plazo, los
movimientos por una sola vez en el nivel de precios no deberian inducir acciones correctivas de
politica monetaria. Por otra parte, la politica monetaria debe cautelar que este cambio por una
vez en el nivel de precios no se propague hacia la dinamica inflacionaria a través de efectos
indirectos o de segunda vuelta.

Asi, la inflacion anual del IPC alcanzaria un promedio de 2,7% en los proximos veinticuatro
meses, similar a la prevista en el Informe anterior. Esta medida tendrd, en todo caso,
fluctuaciones importantes en los proximos seis meses, generadas por los cambios de base
asociados a la trayectoria pasada de los precios de los productos perecibles y al
comportamiento mas probable del precio del petréleo. Se espera que la inflacion anual del IPC
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continie descendiendo en el curso del tercer trimestre y comienzos del cuarto, para luego
remontar a cifras en torno a 3% hacia fines de afio y descender nuevamente en el primer
trimestre de 2004. La inflacion del IPCX, en tanto, pasaria desde tasas del orden de 2,5%
anual en el curso del tercer trimestre de este afio hasta valores cercanos a 3,5% entre fines del
proximo afio y principios de 2005, para luego descender hacia el centro del rango meta. Hacia
fines del horizonte de proyeccion, la inflacion anual del IPC tenderia a asemejarse a la inflaciéon
subyacente. De esta manera, a pesar de las noticias recientes de precios, se sigue anticipando
un incremento de la inflacion anual del IPCX que la mantendria por varios trimestres en la mitad
superior del rango meta. Sin embargo, gracias a la descompresién de margenes que se
genera por la combinacién de esta trayectoria de precios y de una evolucidon acotada de los
costos —por la menor inflaciébn externa y la leve apreciacién real esperada para el tipo de
cambio desde los niveles promedio observados en las Gltimas cuatro semanas—, y a la
persistencia de holguras, la inflaciobn subyacente retornaria al centro del rango meta.

Estas proyecciones se comparan con la inflacion esperada que arroja la Ultima encuesta de
expectativas, de 3% en los proximos once y veintitrés meses, cifras similares a las que se
esperaban en mayo pasado. Las proyecciones informadas por Consensus Forecasts son
también coherentes con estas cifras, aunque muestran una expectativa de inflacion de 3,2%
para fines del presente afio. En tanto, las expectativas de inflacion que se derivan de los
diferenciales de tasas de interés de instrumentos nominales e indizados emitidos por el Banco
Central apuntan a cifras en torno a 3% en horizontes de veinticuatro meses y cinco afios, lo
que, aunque representa un repunte de cerca de 50 puntos base con respecto a las
prevalecientes hace algunos meses, es coherente con el objetivo de estabilidad de precios.

Por ahora, no hay antecedentes suficientes para sefialar que el escenario central de proyeccion
para el mediano plazo tenga caracteristicas muy diferentes a las consideradas por el consenso.
Con todo, persiste la posibilidad de que la esperada aceleracion de la actividad siga un curso
diferente al previsto y existe incertidumbre respecto de las consecuencias efectivas de los
cambios que muestran las medidas de costos. La concrecion de tasas de expansion de la
actividad y el gasto crecientes en el tiempo, que permitan reducir las holguras existentes en la
actualidad, depende, entre otros factores, de un afianzamiento del mas promisorio escenario
externo, que se ha afirmado en lo mas reciente, y una recuperacion sostenida de los términos
de intercambio. Las noticias mas recientes en estos ambitos, junto con la entrada en vigencia
de los diversos tratados de libre comercio y la mantencién, pese a cambios en el margen, de
condiciones financieras favorables para Chile, permiten esperar—con menor incertidumbre que
en Informes pasados— un mejor panorama de mediano plazo, aunque persiste la preocupacion
sobre posibles escenarios alternativos. En particular, aun subsisten riesgos de desviaciones
negativas en el escenario internacional.

En el ambito interno, no se puede descartar un escenario de mayor crecimiento que el
delineado en este Informe. En los Ultimos dias han ocurrido cambios relevantes en el tipo de
cambio, el riesgo pais y otros precios de activos financieros que reflejan un mayor optimismo
sobre el curso que tomara la economia nacional. De mantenerse sostenidamente estas
condiciones se podri a configurar un escenario de mayor crecimiento de la demanda interna, en
particular de la inversion, acompafiado de un déficit de la cuenta corriente algo mayor al
previsto y mas flujos de capitales.

Por otra parte, aunque se estima que el bajo ritmo de crecimiento de la productividad en
trimestres recientes es de caracter coyuntural, no se descarta que persista en el tiempo e incida
en el diagnostico de crecimiento de mediano plazo y en la magnitud efectiva de las holguras de
capacidad. Ademds, si un escenario de menor repunte de la productividad del trabajo no va
acompafiado de un ritmo reducido de expansion de los salarios nominales, ello podri a redundar
en presiones inflacionarias superiores a las previstas. Al respecto, cabe mencionar la dificultad
histérica que han mostrado los salarios para ajustarse a los cambios en las condiciones del
mercado laboral, especialmente en circunstancias como las actuales, cuando persisten altas
tasas de desempleo.
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Con relacion a los componentes importados de la inflacién, la experiencia de los afios pasados
muestra que la economia chilena ha podido acomodar cambios en precios relativos sin causar
efectos persistentes en la inflacion. Ello, en parte gracias a la credibilidad de la meta de
inflacién, pero también por una importante capacidad de sustituir proveedores externos y por
una caida de precios de importacion de diversos bienes que continla, a pesar de la
depreciacién nominal del ddélar respecto de otras monedas. Con todo, podrian darse
escenarios considerablemente diferentes para la inflacion externa, con efectos sobre la
trayectoria de los precios internos. Finalmente, aunque escenarios para el precio del crudo
distintos al considerado en el escenario central de este Informe parecen probables, su impacto
en la trayectoria de mediano plazo de la inflacion en Chile seria acotado.

En su conjunto, se estima que el balance de riesgos para la actividad se encuentra equilibrado,
al igual que para la inflacion.

En los proximos meses, el Banco Central pondra especial atencion en el comportamiento de las
presiones de precios mas subyacentes, incluyendo la evolucidon de los costos laborales y de la
inflacion externa, asi como el ritmo que tome el cierre de las holguras de capacidad, el que a su
vez esta ligado a la persistencia de las tendencias de crecimiento de la actividad y el gasto. Un
factor especialmente relevante en esta evaluacion es lo que suceda con el ritmo de crecimiento
global. De verificarse el escenario mas probable que se ha delineado en este Informe, que
incluye una reduccion de las holguras de capacidad, es previsible que en el futuro, y en
ausencia de shocks, la politica monetaria tienda paulatinamente a normalizarse, moviéndose
hacia una posicién algo menos expansiva. En todo caso, como es habitual, el Banco Central
continuard usando sus politicas con flexibilidad, de manera de confrontar movimientos
persistentes en la inflacion proyectada que la alejen de la meta de 3% en una u otra direccion.
En este sentido, escenarios diferentes al central, que solo se develaran con el transcurso del
tiempo, tienen asociadas distintas trayectorias para la politica monetaria.

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

El Vicepresidente sefior Marshall hace las siguientes consultas: 1) Si sigue
siendo igual la percepcion del staff de que los rezagos con que la economia internacional
afecta hoy dia la economia chilena son mas breves que antes; 2) Si la relacién entre el crédito
y la demanda ha cambiado su rezago, porque antiguamente era de dos trimestres y
aparentemente ha dejado de serlo; 3) Si se ha observado lo que ha pasado con el tiempo
promedio de desempleo; 4) Cual es el efecto macro del aumento de los ingresos tributarios de
los combustibles; y 5) Al enfatizar el cambio en la proyeccién de inflacién respecto del mes
pasado, si se hace un andlisis mas de mediano plazo, ¢cual seria la descomposicion de los
errores de inflacion que se han cometido?

El Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés, contesta diciendo que,
respecto de la sincronia del ciclo en Chile y el mundo, no hay todavia una respuesta definitiva
aunque hay dos conjuntos de evidencias. Uno, es que en el World Economic Outlook del
Fondo Monetario Internacional (WEO) se muestran las tasas de inversion y los crecimientos y
varias otras variables macro de distintas economias agrupadas bajo algunos criterios,
observdndose que el mundo parece estar mas sincronizado que lo que se pensaba. Por
ejemplo, el crecimiento de la inversidn esta fuertemente correlacionado entre paises.

En segundo término, sefiala que en una reuniéon con don Ricardo Caballero se
trato el tema de la calidad de las proyecciones de la demanda interna, porque hasta ahora el
staff estd muy satisfecho con las ecuaciones de precios, pero mucho menos con la forma en
que se ha desempefado la proyeccién de actividad. El sefior Caballero recomendd apreciar,
precisamente, el crecimiento del mundo como un determinante del crecimiento nacional, pero
no mirando para atrds, con rezagos, sino que considerando las proyecciones externas hacia
delante como determinantes de la actividad de hoy. Manifiesta el sefior Valdés que se esta
trabajando en esto y lo que aparece hasta ahora, con un efecto muy importante, es la
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proyeccion de crecimiento de Estados Unidos como determinante de la inversién en Chile hoy
dia. Esto parece ser algo que nunca se habia considerado y abre toda una agenda de
investigacién en la que hay que buscar datos mas largos, pero, en principio, no es el efecto
tradicional de términos de intercambio o el efecto volimenes de exportacidon, en que porque
hay mas exportaciones y mas ingreso, el pais es mas rico y se gasta mas un tiempo después.

Con respecto a los ingresos tributarios de los combustibles, lo que se comenta
se contrapone a otros ingresos tributarios que han estado mas bien en el lado negativo.
Entonces, en el margen, la verdad es que el Fisco, si fue algo mas contractivo en materia de
gasto, es porque en lo relativo a los ingresos no hay una expansion elevada. La operacion
renta fue muy mala, aunque el IVA rindi6 mucho el afio pasado, por lo que las tasas de
crecimiento estan un poco mas bajas hoy dia. Obviamente existe una discusién de cuanto
subsidiar ios combustibles y ése es el trasfondo mas politico de la discusiéon sobre si lo que
gana ENAP va a las arcas del Fisco para programas en general o si se debiese gastar en
subsidio a los combustibles.

En relacion con la descomposicion de errores, explica que respecto del
escenario que habia en el IPOM anterior, la inflacion esta exactamente igual a como se preveia
para estas alturas del afio, a pesar de las criticas de los analistas que, en ese momento, dijeron
gue habia exceso de optimismo en este tema. En todo caso, dice, la verdad es que no se
acerté en los componentes de esa inflacion. Explica que en promedio esta bien, pero lo que es
interesante es que existe una compensacion entre los errores en el precio de los combustibles,
mucho mas altos, de los perecibles, un poco mas altos, y de la inflacidn subyacente, mucho
maés baja. Hay cinco décimas de diferencia y la razén para ello es menos clara. Probablemente
tiene alguna vinculacion con la desaceleracién de la actividad del segundo trimestre, pero hay
otras causas como, por ejemplo, que los IVUM (Indice de Valor Unitario de Importaciones) han
sido mas bajos que lo que se suponia. Ademas, estan todos los asuntos de margenes que se
han conversado hasta ahora.

El Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, refiriéndose a la
consulta sobre proyeccion de la inflacion, sefiala que efectivamente el error de la proyeccion
del IPCX1 es bastante inusual. Expresa que, en general, el modelo de inflacion IPCX1 se tiene
bien evaluado, no habiéndose cometido errores de proyeccién de esta magnitud en el pasado y
menos en situaciones en las cuales hay un cambio de fase tan brusco. Agrega que puede
estar asociado con los factores que mencioné el sefior Valdés, sin embargo, el modelo tal como
estd disefiado hoy, tiende a ser bastante mas lento en incorporar las noticias, entonces la
noticia de brecha dificilmente puede impactar con tanta importancia en un plazo tan corto en la
trayectoria efectiva de la inflacion.

Respecto de los rezagos, sefiala el sefior Garcia que existe un rezago para los
margenes y un rezago para la brecha y los coeficientes también son de magnitudes bastantes
menores. Cree que ahi todavia hay algo que explorar y una interpretacion puede ser que esto
corresponde a un fendmeno mas estructural. Si es asi, el escenario se complica pues esto va a
acelerarse hacia delante, por lo tanto, si el cuarto trimestre viene con inflaciones subyacentes
aln mas reducidas y el IVA no se traspasa y la inflacion anual termina en 2,4% en lugar de 3%,
indudablemente hay que evaluar bien qué se estd suponiendo para los parametros mas
estructurales del modelo.

En relacion con las otras consultas que hizo el sefior Marshall, dice que
efectivamente lo referido a la relacién entre crédito total y actividad dej6é de ser tan cercana
como lo era en el pasado, por ejemplo, porque el crédito comercial ahora ya no es la principal
fuente de financiamiento para muchas empresas sino que esta el componente de los bonos
gque no estd incorporado en el crédito. Eso hace bastante mas dificil encontrar estas
correlaciones como ocurria en el pasado, lo que tiene también un corolario con lo que esta
pasando con los agregados monetarios que han perdido, en cierta forma, las correlaciones
histéricas con la actividad que tenian en los afios 90. De todas formas, dice, se observa el
crédito de una manera similar a como se observan los agregados monetarios, es decir, como
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indicativos de la forma como la politica monetaria estd siendo mas o0 menos expansiva, pero no
como una variable clave en determinar el rezago con el cual se mueve el ciclo. El canal de
transmision de tasa de interés que después golpea directamente la actividad sigue teniendo un
rezago de uno o dos trimestres. La experiencia del afio pasado con el repunte del consumo
también coincide un poco con eso y el crédito que, en cierta forma, es como el dinero que esta
en el backround, no es la variable que intermedia entre tasas y actividad. Por lo menos, ese es
el diagnéstico hasta ahora.

En relacion a lo que esta ocurriendo con el mercado laboral y la evolucion del
desempleo, lo que se ve es que las Ultimas cifras no muestran cambios muy importantes. Hubo
una fuerte caida de la evolucion del desempleo el afio 2002; a principios de ese afio se
produjo una reduccién de este factor bastante fuerte y este afio ha habido una reduccion
adicional pero bastante leve, por lo tanto, la cifra de este cambio que hubo en la evolucion del
desempleo ocurrié en el afio pasado, no este afio.

Finalmente, el sefior Garcia comenta respecto al efecto macro de los ingresos
tributarios de los combustibles diciendo que si la regla se cumple -porque hay mas de un tipo
de impuesto y menos de otro- el diagndéstico para las proyecciones no deberia cambiar. El
canal de transmision principal es qué pasa con el spread soberano. Ese es quizas el canal de
transmision que es cualitativamente mas importante para la realizacién de las proyecciones de
crecimiento, porque impacta directamente en éste y también en la inflacion por su implicancia
eventual en el tipo de cambio.

El Presidente consulta por qué en el diagnéstico hay este fuerte aumento en las
utilidades de las empresas, pensando que ese incremento afecta expectativas y afecta también
el costo de fondos.

Contesta el sefior Garcia diciendo que quizas esta implicito en el diagnéstico
porque el hecho que se espere que lo que pasé en el segundo trimestre es transitorio, es
posiblemente reflejo de que también se tiene esa ganancia de utilidades en el primer semestre
y eso se va a reflejar en que el segundo semestre, que en general, viene algo mejor que el
primero o que el segundo trimestre y, para el préximo afio también se esperan niveles de
actividad mas altos. Sefiala que eso podria venir por el lado de que, por una parte, hay
mejores términos de intercambio, lo que ha impactado fuertemente en el resultado de algunas
empresas lo cual se refleja eventualmente también en mejores niveles de actividad global. Por
lo tanto, es méas bien un antecedente o un sintoma de la mejoria del escenario internacional
mas que un gatillador directo del ciclo.

El Presidente dice que también le va a bajar el costo de fondos a las empresas o
van a tener mas liquidez, o sea, va a haber muchos modelos de inversion en los cuales esos
fondos van a estar al lado derecho.

Interviene el sefior Marshall sefialando que hay una diferencia en ese punto en el
sentido de si se trata del resultado final de la empresa o si es el resultado operacional, porque
la rentabilidad marginal de la empresa esta vinculada al operacional y lo que se publica en los
balances es el final. Por ejemplo, dice, en el primer trimestre el resultado operacional habia
caido probablemente porque aumentaron los costos por el precio del délar o del petréleo,
entonces el resultado operacional estaba mas bajo a pesar que la rentabilidad final de la
empresa estaba mas alta.

El Presidente recomienda analizar este tema para tener una respuesta.
El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, sefiala que

los principales incrementos en las utilidades operacionales en las empresas se observaron en
aquellas ligadas a la exportacion de materias primas, y que un factor principal detras de estas
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tendencias es la mejora en los términosde intercambio para este afio. De acuerdo a los
antecedentes revisados, cabe esperar que esta situacion se mantendra el préximo afio.

Respecto a lo mismo, el sefior Valdés manifiesta que hay otro elemento. Cree
gue la idea de que los flujos importan para la inversién son relevantes cuando hay restricciones
de liguidez mas fuertes y la impresion que existe es que ha habido liquidez, hay acceso al
mercado externo, tasas bajas, posibilidad de colocaciones, recursos de las AFP y por lo tanto,
lo que existe es mas una decisidon de inversién que el efecto de una restriccion de liquidez.
Puede gatillarse esa decisién de inversiénporque hay utilidades, pero el vinculo a través de la
restriccion de liguidez que se libera porque hay utilidades, cree que es un poco menos fuerte.

El Presidente dice que eso es verdad para las empresas grandes, pero si se esta
pensando en empresas pequefias y medianas, éstas han enfrentado restriccién de liquidez por
dos o tres afios, entonces, si esa situacién se invierte, lo mas probable es que la respuesta va a
ser fuerte.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, tiene la impresién que, como buenos
banqueros centrales, las proyecciones que se estan haciendo son excesivamente
conservadoras. No sabe si comunicacionalmente es bueno, pero piensa que también es
conveniente ponerse en el escenario que realmente se piensa que va a ser mas probable. Ve,
especificamente, que el caso mas obvio es el tratamiento del precio del petréleo. Sefala que
como escenario central para el préximo afio la Gerencia de Division Estudios plantea un precio
muy por sobre lo que se esta proyectando por otros analistas a nivel internacional y sobre ese
escenario central, que ya proyecta un precio del petréleo alto, se esta pensando como
escenario de riesgo uno aun mas arriba. Haciendo un juicio algo méas arriesgado, se deberia
plantear un escenario que parezca el mas probable, dentro del desconocimiento que siempre
se tiene en esto. Por lo menos, dice, percibe en Chile y en el mundo un sentimiento distinto al
gue le parece que se transmite aqui. Piensa de que si hay un escenario de riesgo, es un
escenario de riesgo que nos favorece, o sea, que las cosas van a ser mejores, tanto desde el
punto de vista de la inflacion como del crecimiento.

El sefior Garcia sefiala que hay un impacto en términos de intercambio, que
podria incidir tres décimas en la actividad. El efecto de la inflaciébn no dejaria de ser importante
porque eso es un 10% menos de precio de! petréleo, el impacto principal es via las gasolinas
donde la mitad del precio es impuesto, lo que implica una caida de 5% y eso pondera 3% a 4%
en el IPC. Existen dos décimas o tres décimas en inflacion, por lo que se puede tener
inflaciones que no lleguen a 3% sino que entre 2,5% y 3%.

El Presidente dice que le preocupan los riesgos de que el petrdleo pueda tener
un shock hacia arriba o hacia abajo y también las otras variables. Pensando en el escenario
gue se estd viviendo de acuerdo a los datos que ha entregado el FBI y también la inteligencia
inglesa en cuanto a eventuales actos terroristas, le preocupa mucho que se analice con dos
dolares mas o dos ddlares menos de precio del petroleo. También hay otros riesgos como que
en Estados Unidos hay un déficit en cuenta corriente de 5% y algo mas del producto y hay un
déficit fiscal del 6%, este afio, incluyendo los gobiernos locales y estatales, o sea, hay 4,3% de
déficit del gobierno federal y 1,7% de los otros, o sea, seis puntos del PIB. También cree que
hay mucho riesgo en la economia internacional y eso puede llevar nuevamente a una
correccién del dolar. Piensa que el escenario central es bueno hacia arriba, pues los riesgos
han disminuido porque la economia partid, pero concuerda con la evaluacién, en general, en
gque el afio 2004 y el afio 2005 hay riesgo todavia, especialmente porque la Unica economia
gue empuja, que es Estados Unidos, aun tiene desequilibrios grandes.

El sefior Garcia cree que efectivamente de la forma cdmo esta redactado este
Informe quizas se produce una cierta brecha entre la sensacién en el ambiente y lo que esta
comunicando el Banco. Estima que es conveniente mantener esta brecha si realmente se cree
gue esta sensacion de euforia en el ambiente es algo sobredimensionada.
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Agrega que en el Informe de enero ya se mencionaba que la economia venia en
un repunte, las expectativas privadas estaban bastante negativas y en mayo se confirma que
se habia dado ese repunte, pero algo mas débil; en el margen, las expectativas han seguido
mejorando y el staff percibié que esto se aceleré y por lo tanto, en cierta forma en los Ultimos
tres Informes, incluido éste, se han estado adelantando un poco al mercado y en su opinion
seria pernicioso aumentar demasiado la sensacidn ambiente con una opinion demasiado
optimista, porgque si eso no se da, ya se ha sufrido los costos de situaciones parecidas a esa en
el pasado.

El Presidente piensa que una forma de responder a lo anterior puede ser el
hecho que cree que el afio 2003 ya esta casi cerrado. Estima que hay que observar como se ve
hacia delante y en esa direccion las cosas se ven mas positivas. Esta el Acuerdo con Estados
Unidos, la reactivacion de la economia mundial, el Fondo Monetario nuevamente resaltd que va
a ser 4% el crecimiento del proximo afio y 3% éste, un punto mas de crecimiento mundial.
También el informe del Banco Mundial que aparecid ayer es muy positivo. Ve que las cosas
estan cambiando en forma importante, en el margen, que América Latina tiene el primer afio
equilibrado después del 2000, por consiguiente, cree que el afio 2004 se ve mejor. Recuerda
que se dijo muy claro, en mayo, que se pensaba que con la desaceleracion que habia en la
economia mundial era lo mas probable que el segundo trimestre se iba a enfriar, porque aqui
se estaba en una economia globalizada. Se dijo en el Senado y en todas partes que las cifras
eran ambiguas. Tampoco, agrega, se puede lanzar un balde de agua fria si no se esta seguro
de lo que se esta diciendo, que ese es el punto para donde va el Gerente General, porque lo
gue se dice como Banco Central tiene mucho peso. Sefala que la forma de balancear eso es
que el afio 2003 esta relativamente jugado, porque se demord mucho en partir Estados Unidos
y eso hizo que la economia mundial tuviera una frenada y el afio 2004 se ve mucho mejor.

El Gerente de Divisién Internacional, sefior Jadresic, estima que es importante
distinguir entre el proceso de discusion interna y lo que resulta finalmente de esta discusion.
Sefiala que la discusion de riesgo toma tiempo, pero ello no refleja necesariamente lo que es el
tono del mensaje que debe salir finalmente del IPOM. El mensaje general, como él lo ve, es un
mensaje positivo, es un mensaje en que se estd diciendo que las cosas afuera estan
mejorando y se consolidan, la economia mundial crece mas rapido, el precio del petroleo de
todas maneras cae, el precio del cobre sube, el spread mejora, e internamente se hace un
ajuste de rango, pero todavia las cifras son positivas. Es cierto que hay que tener cuidado
desde el punto de vista del mensaje final de no exagerar la nota de cautela, pero ello no
significa no dar esa advertencia. En ese sentido, cree que el tiempo que se dedica a la
discusion interna sobre riesgos da una impresion exagerada sobre su importancia, pero esa
discusion no debiera dominar la percepcién sobre el mensaje que dejara el IPOM. Lograr un
tono adecuado es posible regulando el mensaje, de no exagerar demasiado el riesgo de que se
estd hablando.

El Presidente dice que se tiene una vision muy distinta del mercado. El mercado
esta satisfecho ahora de que todo va para arriba y lo que el staff esta sefialando al Consejo es
de que el mercado va a tener sorpresas en el tercer trimestre.

El Vicepresidente sefior Marshall hace una proposicién respecto de lo que ha
dicho el Gerente General. Se refiere al texto del Informe en que se contempla una posibilidad
de un escenario internacional un poco mas negativo, en cuanto a que se desconfia del
escenario internacional y eso se podria suavizar. Sugiere cambiar el parrafo que empieza “por
ahora” y termina “un tanto mas débiles”. En la mitad del parrafo hay un punto seguido que dice
“la concrecion de tasas de expansion de la actividad y el gasto, crecientes en el tiempo, que
permitan reducir las holguras existentes en la actualidad, depende, entre otros factores, de un
afianzamiento mayor del actual escenario externo mas promisorio, y una recuperacion
sostenida en los términos de intercambio. Esa frase da un reconocimiento de que el escenario
€S un poco mAas promisorio, pero que se necesita un afianzamiento de ese escenario mas
promisorio como para modificar el escenario central. Sefiala que igual se esta diciendo
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“nosotros necesitamos mas informacion para modificar el escenario central, pero estamos
reconociendo que el escenario actual es mas promisorio”.

El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, manifiesta que considerara esa
redaccién pero aclara que la contradiccion de tono y lo que esta en el Informe refleja que esto
pasé en cuatro semanas y se empez6 a redactar éste antes del cambio de percepcion. Lo
segundo es que cree que no se debiera tocar el tono afectando la explicacidon de por qué no se
han aumentado las tasas; en el fondo hay que explicar por qué en mayo se dijo que
probablemente se iba a subir las tasas pronto y hoy dia siguen en el mismo nivel. Cree que eso
estad bien reflejado en el tono del Informe. Lo otro, sefiala, es que los nimeros mismos del
Informe calzan con los del mercado, por lo tanto, él diria que no deberian haber sorpresas
respecto a que el Banco Central esta optimista. Al final, sefiala, lo que se esta discutiendo es
tener un balance de riesgo negativo hoy dia y lo que sale de esta discusidon es que hay que
hacer un cambio hacia un balance equilibrado. Cree que con eso se soluciona bastante el
tono, suavizando, por supuesto, los riesgos del escenario internacional.

El Gerente General dice que él se referia a que se publica el IPOM en un
momento en que hay una reduccién dramatica del riesgo pais, que tenemos precio del petrdleo
a la baja y en general, el mundo piensa que su precio va a estar mas bajo. Existen
expectativas de mayor crecimiento de la economia mundial, precio del cobre més alto, tipo de
cambio dolar para abajo y el mercado comenta que puede llegar a $ 650. Su consulta es si se
tiene que ignorar ese escenario que podra ser muy reciente, muy de corto plazo, pero es un
escenario que si se prolonga va a ser bastante distinto a lo que se esta planteando acd. Su
inquietud es que, al menos, se esté preparado para eso, porque hay que considerar que hay un
Comité de Politica Monetaria que nos esta recomendando hace varios meses que subamos la
tasa y a lo mejor con escenarios como el actual, el Comité tiene razon, salvo que se le diga que
estd pasando algo distinto. Termina preguntando ¢qué pasa si en los proximos 12 meses
viene una cantidad de capitales grandes a Chile?

El Presidente dice que contra ese argumento lo que hay que tener en mente es
qgue igual se esta pensando que el proximo afio la economia crece un 50% mas, pero los
argumentos de que la inflaciébn se va a ir hacia arriba, casi todos dependen de un supuesto
central que considera que los margenes se han ido achicando, porque la economia todavia
tiene exceso de capacidad aunque se crezca al 4,5% el proximo afio, con un crecimiento
potencial que a lo mejor seria 3,9%. Esto se va ir revisando una vez al mes. Recuerda que en
otras oportunidades han habido partidas falsas y la economia mundial se ve mejor ahora. Cree
qgue el punto sefialado por Rodrigo Valdés es valido en el sentido que esto se fue cambiando a
medida que el documento se iba redactando. El tono le agrada y cree que la discusion de hoy
dia ha sido buena en el sentido que, a lo mejor, con todas estas noticias de mejoria en la
economia mundial, en vez de hablar de riesgos del crecimiento que estaban desbalanceados
hacia abajo, entre los dos son neutros por el hecho que ha cambiado tanto la situacion afuera.

El Gerente de Division Politica Financiera, sefior Herrera, dice que aun si las
proyecciones del Banco Central son conservadoras para el mercado, su efecto no va a ser
reducir las expectativas del mercado respecto del producto, sino aquellas sobre el futuro de la
politica monetaria. Si el Banco Central sefiala al mercado que no espera una aceleracion
rapida de la demanda, que no percibe un sesgo al alza para la inflacion, entonces transmite
gue no esta pensando en mover las tasas rapidamente al alza, al menos por un tiempo, y por lo
tanto, las tasas largas no debieran partir ajustandose al alza muy rapidamente. En este caso,
el efecto de proyecciones conservadoras, respecto de lo que piensa el mercado, puede ser el
contrario, porque postergan una restriccion de las condiciones financieras en el mercado lo
que, en definitiva, es mas expansivo.

El sefior Valdés propone un parrafo que se haga cargo de las noticias de la
ultima semana, porque la verdad es que, ademas de que este cambio de sensacién fue muy
subito, se podria no modificar la percepciéon del escenario internacional como estaba
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proponiendo antes, sino que dejarlo igual, pero balancear el riesgo porque en lo mas reciente
se estan viendo algunos cambios financieros que indican mucho mejores expectativas, pero no
se sabe si eso es sostenido o sélo temporal, ni tampoco la fuerza del mismo cambio.

El Consejero sefior De Gregorio estad de acuerdo en ser muy explicito en ese
parrafo, porque en el fondo, dice, lo que la gente y la opiniébn plblica esta viendo es que ha
bajado el riesgo pais y el precio del petrdleo se ha venido reduciendo en los dltimos dias. Hay
gue ser bien explicito porque se percibe que este IPOM no fue cerrado una semana atras.

El Vicepresidente sefior Marshall dice que hay algo que no le queda claro.
Suponiendo que éste sea el escenario verdadero, el que plantea el Gerente General, o sea el
escenario optimista, consulta cual seria la respuesta de politica. No le queda claro el
argumento del sefior Herrera de que el mercado va a decir “el Consejo igual tiene un
argumento, o sea, las tasas se van a mantener por un tiempo”, es decir, si por un mes se tiene
el escenario positivo suponiendo que se logre un dolar a $ 650 y el precio del petréleo a US$
24 y hay mejores perspectivas internacionales. Si ese fuera el escenario imagina que hay un
cambio de politica.

El sefior Valdés opina que en ese caso la politica monetaria deberia lentamente
acercarse a la tasa neutral en la medida que se consolida el escenario, en que la brecha se va
cerrando cada vez mas. Es eso lo que permite ordenar el tema.

El sefior Marshall consulta como se compatibiliza lo que dice el sefior Herrera
para que el mercado perciba esto como una confirmacion de la tasa.

Responde el sefor Valdés diciendo que el tono algo mas negativo es coherente
con un aumento mas gradual de tasas, por lo que al final la politica termina siendo expansiva.

En el fondo, dice el sefior Marshall, el Banco Central todavia no se une a la
euforia del mercado.

El Presidente opina que el Banco est4 esperando mas noticias de confirmacion.

Acota el Consejero sefior Desormeaux diciendo que el parrafo que mencionaba
el sefior Valdés, junto con reconocer que ha habido este cambio de ambiente, tiene que decir
que sin embargo existen todos estos riesgos que no se han aclarado.

El Presidente concluye en que esta conversacion ha sido una aclaracion al IPOM
calificandola de muy dutil.

El sefior Valdés esta en la duda si la discusién del balance de riesgo debiera ser
parte de la Minuta de la Sesion, contestando el Presidente que él no la incluiria porque
pertenece al IPOM.

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

El sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1. En la reunién de politica monetaria de agosto, el Consejo decidi6 mantener la tasa de
politica inalterada en 2,75%. Los antecedentes coyunturales tanto del sector real como de
precios sefialaban un dinamismo menor al esperado. En particular, se estim6é que la
inflacién anual del IPCX1 volvia al curso que se esperaba en el Informe de mayo, mientras
se apreciaba alguna debilidad en el margen en el mercado laboral y se confirmaba la
desaceleracién de los indicadores de produccidn industrial durante el segundo trimestre.
Con todo, se seguia esperando para los trimestres siguientes una gradual reduccion de las
holguras de capacidad gracias al marcado impulso de la politica monetaria y al
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afianzamiento de perspectivas de mayor crecimiento mundial en el segundo semestre,
especialmente en EE.UU. y Asia. Se evalu6 que estos antecedentes mantenian la inflacién
proyectada en torno a 3% en el horizonte de politica.

Las noticias mas relevantes desde la reunién anterior son las siguientes:

* Las cifras de inflacién de agosto fueron menores que las esperadas hace un mes.
Especificamente, la inflacion del IPCX1 estuvo entre dos y tres décimas por debajo de
lo previsto, lo que unido a los resultados de los meses anteriores ubica esta medida de
inflacion subyacente en torno a medio punto por debajo de la proyectada en el Informe
de mayo para esta fecha.

e Los indicadores de actividad en Chile continlan mostrando menor dinamismo que el
esperado, especialmente en el sector industrial, pero la confianza de los consumidores
mejord en agosto luego de dos meses de caida.

« Las economias de los paises desarrollados, en particular EE.UU. y Japon, han
mostrado un conjunto de sefiales positivas que consolidan las perspectivas de aumento
en las tasas de crecimiento en el segundo semestre y el préximo afio.

» La situacién financiera regional continda siendo favorable y desde la ultima reunion el
peso se ha apreciado entre 1y 2% respecto del délar y mas respecto del euro. El precio
del cobre se ha afianzado en torno a US$0,80 por libra, mientras que el precio del
petréleo, y en particular el de la gasolina, presenta gran volatilidad.

Las proyecciones de inflacion preparadas para el IPoM muestran que, en el escenario
central, la inflacion llega a cifras marginalmente por encima de 3% a fines del horizonte de
proyeccion, aunque la inflacion en promedio se ubica marginalmente por debajo de 3% en
los préximos 24 meses. A corto plazo, en todo caso, se esperan marcados vaivenes en el
IPC, proyectdndose que la inflacion incluso caiga hasta bajo 2% en algunos meses a
comienzos del préximo afo, para luego acercarse gradualmente a 3%. Debido a que este
panorama de corto plazo obedece especialmente a variaciones de los precios de
combustibles y perecibles en las bases de comparacion, estos vaivenes no se replican en el
IPCX, el que llegaria a 3,2% en el tercer trimestre del 2005, promediando 3,2% en los
proximos veinticuatro meses. En este escenario se proyecta un cierre parcial de las brechas
de capacidad, lo que se logra con un crecimiento de la actividad de algo mas de 3% este
afio y en torno a 4,5% el proximo, junto con un aumento también gradual del crecimiento de
la productividad. Se ha considerado que el balance de riesgos se encuentra equilibrado
tanto para la actividad como para la inflacion.

De acuerdo con las noticias ocurridas desde la udltima reunidon y a la luz de estas
proyecciones, las opciones de mantener o aumentar la TPM parecen ser las mas
plausibles. Aunque a continuacion también se analiza la opcidon de reducir la tasa, ella
parece ser menos valida.

En efecto, una pequefia disminucién de la tasa de interés podria justificarse con las noticias
mas recientes sobre la evolucién de la economia nacional, las que siguen apuntando a que
existe un escenario de riesgo de debilidad, en que se podrian suscitar presiones menores
de inflaciébn. Sin embargo, en contra de esta opcion hay argumentos de peso. Primero, el
escenario base de proyecciones esta lejos de mostrar que haya riesgos de una desviacion
persistente de la inflacion por debajo del rango meta, incluso si se da un escenario de
crecimiento un poco menor. De hecho, la inflacibn subyacente se ubica sobre 3% en buena
parte del horizonte de proyeccién. Segundo, aunque el riesgo mencionado existe, los datos
recientes sobre la marcha de la economia internacional moderan su relevancia y hacen
pensar que la economia nacional deberia tomar un ritmo de crecimiento como el que
considera el escenario central. La recuperaciéon de la confianza de los consumidores
nacionales, en lo méas reciente, también revela que este riesgo se esta moderando. Por
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Ultimo, como se argumentd el mes pasado, un recorte seria una accion de politica aislada,
sin un sentido muy claro y, por lo tanto, de dificil comprension.

6. Respecto de la opcion de un alza moderada en la tasa de interés, cabe sefialar que esta
accioén iniciarla un proceso de alzas de tasas que: (i) ocurrird con elevada probabilidad en el
escenario central de proyeccion vy (ii) el mercado espera ocurra relativamente pronto. Como
se ha comentado otras veces, un alza de tasas se justificaria porque permite asentar las
expectativas de inflacion en torno a 3% y reafirmar el compromiso con la meta de inflacion.
Esto cobra importancia cuando se considera que, en el escenario central de proyeccion,
existen presiones subyacentes moderadas que son contrarrestadas por factores puntuales
como la evolucidon del precio del petréleo, los que estan sujetos a bastante incertidumbre. A
esto se suma el riesgo de que el bajo ritmo de crecimiento de la productividad en trimestres
recientes no sea de caracter coyuntural, lo que podria tener implicancias para el diagnéstico
de crecimiento de mediano plazo y la magnitud efectiva de las holguras de capacidad,
ademas de provocar presiones inflacionarias si los salarios nominales no siguen una
trayectoria congruente.

7. En contra de esta opcion también hay argumentos. De partida, esta el escenario de riesgo
de debilidad antes mencionado, que amerita esperar a tener mas informacion antes de
iniciar el proceso de normalizacién del impulso monetario. En este sentido, aunque la
economia internacional ha consolidado mejores perspectivas, ello ain no constituye una
realidad cierta. Por otro lado, se debe considerar que la inflacion subyacente ha sido en el
margen algo menor que la prevista, lo que permite esperar un tiempo adicional. En este
sentido, también cabe mencionar que el riesgo que se ha analizado en otras reuniones de
gue las holguras de actividad sean mas pequefias que lo anticipado no se ha manifestado
en cifras de inflacion recientes.

8. Finalmente, la principal justificacion para mantener la TPM es que esta opcién parece ser
coherente con las proyecciones preparadas para el Informe. Las perspectivas para la
inflacion en el escenario mas probable se mantienen cercanas a 3% en el horizonte de
proyeccidn, y no se anticipan desviaciones persistentes del centro del rango meta en este
escenario. Esta opcién, ademas, permite esperar a tener mas informacion antes de decidir
un cambio. Con ello se pueden acumular mas antecedentes sobre el efecto que tendran
varios cambios en costos —costos laborales, inflacién internacional e IVA— sobre los
cuales no hay completa certidumbre.

9. Por ultimo, respecto de consideraciones relativas a la tactica de politica monetaria, cabe
mencionar que el mercado en general no espera un cambio de la tasa de interés en esta
ocasion. La opcidon de mantener, por lo tanto, no deberia constituir una sorpresa. En todo
caso, se va afianzando una opinidon generalizada en cuanto a que se verificaran alzas de
tasas durante el cuarto trimestre.

El Presidente ofrece la palabra para discutir las opciones.
Intervienen los sefiores Consejeros asistentes a la sesion, manifestando que
comparten la recomendacién de la Gerencia de Divisiobn Estudios de mantener la tasa de

interés de politica monetaria.

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

52-01-030904-Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual. Los tramos de la
linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.
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V. Comunicado

“ En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvid, por la

unanimidad de sus miembros, mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75%
anual.

Aunque la actividad ha continuado mostrando debilidad, en el escenario mas probable se
espera un mayor crecimiento y una gradual reduccién de las holguras de capacidad en los
préoximos trimestres. Esto Ultimo ha comenzado a reflejarse en mejores expectativas y en
los mercados financieros. La consolidacion de un mejor escenario internacional,
especialmente en Estados Unidos y Asia, unido al marcado impulso de la politica
monetaria, apoyan esta perspectiva. Con todo, aln persisten sefales de fragilidad enla
actividad interna y riesgos en el entorno externo.

La informacion maés reciente de precios muestra que la inflacion subyacente registré una
disminucion relevante en los ultimos meses, volviendo a la parte baja del rango meta. Esto
indica que las presiones inflacionarias han seguido acotadas, lo que unido al resto de los
antecedentes disponibles, mantiene la proyeccién de inflacion en torno a 3% en los
proximos 24 meses.

El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera de
confrontar las desviaciones que se proyecten, encualquier direccion, respecto de la
trayectoria esperada de la inflacién en relacién con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesion a las 17,50
horas.

JORGE MARSHALL RIVERA
VvV J Vicepresidente Presidente

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ
Consejero

JOSE DE GREGORIO REBECO
Consejero
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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 54
Celebrada el 14 de octubre de 2003

En Santiago de Chile, a 14 de octubre de 2003, siendo las 16,00 horas, se retne

el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo Lioi 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 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 Court Larenas;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Analisis Macroecondémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Andlisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Informacion e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felii Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Resolucidon sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 52, celebrada 4 de
septiembre de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
correspondiente a la Sesion N° 52, celebrada el 4 de septiembre de 2003, cuya version

final se aprueba sin observaciones.

Resolucion sobre Minuta correspondiente a la Sesién N° 52, celebrada el 4 de septiembre
de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente a la Sesion N° 52, celebrada el 4 de septiembre de 2003, la que se
aprueba sin observaciones.

Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de abril de 2004.

El Presidente fija la sesion de politica monetaria del mesde abril de 2004, para
el dia jueves 15 de ese mes.

Exposicion.

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

Desde la dltima reunién de politica monetaria ha habido varias novedades. Las mas
importantes son la trayectoria de algunos precios financieros internos claves —en particular, del
tipo de cambio y las tasas de interés de largo plazo—, la inflacién sorpresivamente baja de
septiembre, un registro de actividad en agosto especialmente reducido, mejores perspectivas
de la actividad mundial y una percepcién de los hogares mas favorable sobre como se
desenvolvera la economia chilena en los préoximos meses. En su conjunto, estas noticias
reafirman un escenario futuro de actividad mas propicio, similar al descrito en el Gltimo Informe.
En ello, influyen la evaluacion de que las noticias negativas de la mineria durante agosto
constituyen por ahora un fendmeno transitorio y las mejores perspectivas internacionales, tanto
para éste como para el préximo afio. Asimismo, durante estas semanas se han ido afianzando
las proyecciones de los términos de intercambio, observandose un precio del cobre
sisteméaticamente por sobre los US$0,80, mientras las condiciones financieras externas se ven
mas positivas que hace algunas semanas. Por su parte, habiendo buenos motivos para
evaluar la sorpresa inflacionaria de septiembre como transitoria, por ahora la tendencia
subyacente prevista no se ve influida por este dato. No obstante, el efecto directo de la
apreciacién cambiaria observada si modifica en el margen las proyecciones, aunque existe la
habitual incertidumbre respecto de cuan persistentes seran los cambios observados.

La actividad mundial ha experimentado ajustes al alza relevantes en lo mas reciente, llevando
la expectativa de crecimiento mundial a mas de 4% para el préximo afio, evolucién en la que
influiria de manera importante el crecimiento de Estados Unidos y Japén, asi como el de Asia,
gue ha superado completamente el episodio del Sindrome Agudo Respiratorio Severo. Sin
embargo, la debilidad del mercado laboral, junto con los desequilibrios fiscales y de la cuenta
corriente que enfrenta la economia estadounidense, contindan siendo fuentes de incertidumbre
respecto de la sustentabilidad de su recuperacion. Las mejores perspectivas de actividad
mundial han favorecido el mercado del cobre, con precios por sobre los US$0,80 en las ultimas
semanas, factor que apoya mejores términos de intercambio a futuro, a pesar del incremento
del precio del petrdleo de los ultimos dias. En efecto, luego del sorpresivo anuncio de recortes
de produccion de la OPEP a mediados de septiembre, el precio del crudo se empiné a US$30
por barril, y no esta clara su trayectoria futura. En todo caso, la posibilidad de un retorno mas
rdpido de la produccién de Irak permite proyectar un precio mas favorable a futuro.

En los mercados financieros locales, las noticias de las Ultimas semanas se refieren al repunte
de las tasas de interés de largo plazo, a diferencia de su referentes internacionales, y la
marcada disminucion del tipo de cambio. La trayectoria de las tasas de interés se explica
principalmente por un mayor optimismo respecto del crecimiento local, menores expectativas
de inflacion en el corto plazo y el anuncio de emisiéon de deuda publica interna por parte del
Gobierno. La divergencia entre las trayectorias de las tasas externas e internas, que alcanza
niveles histéricos, permite anticipar una depreciacion del peso en el mediano plazo. Cabe
consignar, ademads, que el movimiento de paridades explica que el tipo de cambio multilateral
se haya apreciado sustancialmente menos que el tipo de cambio bilateral con Estados Unidos.
Por su parte, durante las Gltimas semanas las condiciones del mercado del crédito han estado
mas expansivas, favoreciendo un mayor dinamismo de las colocaciones, en particular de
consumo. A su vez, los indicadores bursatiles locales han alcanzado niveles récord durante los
ultimos dias, fuertemente influenciados por las mejores expectativas sobre la situaciéon
econOmica futura de los hogares.

La actividad interna del tercer trimestre no presenta una diferencia sustancial respecto de lo
anticipado a comienzos de septiembre, pese a que las cifras sectoriales de agosto llevaron a
corregir a la baja el Imacec de ese mes. Préacticamente la totalidad del ajuste de agosto se
debié a la menor produccién minera asociada a factores técnicos que no debieran perdurar. En
contraposicién, la actividad del sector industrial resultd ser mas positiva de lo que se esperaba,
en particular, por el desempefio de los sectores exportadores. Estos antecedentes, junto con
algunos indicadores positivos del sector consumo y el afianzamiento de mejores términos de
intercambio, permiten mantener la estimacion de crecimiento del PIB para el conjunto del
presente afio dentro del rango anunciado en el Informe de septiembre (3% a 3,5%), con una
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cifra puntualmente menor por el registro de agosto. Aunque en lo inmediato no hay
modificaciones notorias en las holguras de capacidad, situacion que se ve ratificada por la
evolucién reciente del empleo, de mantenerse las mejores condiciones externas e internas, no
se puede descartar un aumento del crecimiento esperado. En todo caso, por ahora, no hay
datos efectivos que validen este escenario.

El importante aumento de las exportaciones de bienes y servicios que refleja una baja base de
comparacion en el afio 2002, significd un ajuste a la baja en las cifras agregadas de gasto del
tercer trimestre. Se espera que la recuperacion del Gltimo cuarto de 2003 se sustente en
mayores importaciones, finalizando el afio con un promedio similar al del PIB. Por su parte, los
indicadores parciales de consumo habitual y durable sefialan una recuperacion marginal en lo
mas reciente, la que estaria en parte ligada a las mejores expectativas de los hogares. En todo
caso, de mantenerse la debilidad en la generacion de empleos que se arrastra desde mediados
de este afio, podria encender una luz de alerta que aminore la confianza de los hogares, y
reducir la fortaleza de la recuperacidon del consumo. En tanto, los indicadores parciales de
inversién durante el tercer trimestre muestran un debilitamiento, en especial en el componente
maquinaria y equipos, determinado por la caida de las importaciones de bienes de capital
durante el periodo.

En materia fiscal, el recién anunciado presupuesto de la Nacién para 2004 se enmarca en el
cumplimiento de la meta de superdvit estructural del 1% del PIB, por lo que no difiere de lo
considerado en el escenario base de proyeccion de septiembre pasado. Los supuestos
incorporados se encuentran en linea con las proyecciones del escenario central, aunque con
una menor inflacién promedio para 2003, corregida por las noticias recientes.

La productividad del mercado del trabajo, luego de las inusuales caidas de comienzos de afio,
ha tendido a normalizarse, mientras los salarios nominales continian moviéndose acorde con
las clausulas habituales de indizacion. Ello mantiene una evolucion de costos laborales
unitarios dentro de los margenes previstos.

En el ambito inflacionario, por ahora se estima que la sorpresa que significo la baja inflacion de
septiembre no modifica las tendencias mas subyacentes anticipadas en el Informe anterior. La
menor inflacién se concentré en un grupo particular de bienes que permite asociar esta noticia
a la competencia que se estad dando en el rubro de supermercados. La singularidad del shock
en la inflacibn de septiembre también quedod reflejada en la evolucion de las medidas
subyacentes. Cabe destacar que, descontados los efectos estacionales, la variacion mensual
del IPCX1 estuvo por sobre los meses previos. No obstante, la reciente apreciacion del peso si
tendria algunas implicancias para las proyecciones de inflacién. De partida, en el corto plazo
se traspasaria a la inflacidon a través de los precios de los combustibles, o de las clausulas de
reajuste automatico de los servicios regulados. En un horizonte de seis meses, esto significa
una menor inflacién de aproximadamente una décima para el IPCX1 y tres décimas para el IPC
(parte de la cual se explica por una rebaja adicional en el precio de la locomocion colectiva en
noviembre). A un plazo mayor, en tanto, su traspaso efectivo dependera de la evolucién de la
inflacion importada, ya que parte de la apreciaciéon obedece a un efecto paridades. Ceteris
paribus, y suponiendo que toda la apreciacion real observada se mantiene, la inflacion en un
horizonte de 12 a 24 meses disminuiria en torno a tres décimas respecto de lo previsto en el
ultimo Informe. No obstante, de mantenerse las condiciones que sustentan la apreciacion
observada, es probable que se dé una trayectoria de holguras de capacidad diferente, que
compense parte de esta caida.

Este cambio en la trayectoria de la inflacion es confirmada por la disminucion de los
diferenciales de tasas de interés nominal y reajustable a dos y cinco afios. Los resultados de la
encuesta de expectativas de octubre, en cambio, indican una inflacion acotada en 3%, tanto a
uno como a dos afios plazo.
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|. Escenario internacional

En las ultimas semanas, las perspectivas de crecimiento del escenario internacional se han
corregido al alza, tanto para este afio como para 2004, balanceandose los riesgos previstos en
el Informe de septiembre. Asimismo, las proyecciones para los términos de intercambio se han
ido consolidando, mientras las condiciones financieras externas se ven aun mas positivas que
entonces.

Las mejores perspectivas de actividad mundial se fundamentan en que tanto Japdn como
Estados Unidos han corregido al alza sus tasas de crecimiento del primer semestre, y
muestran indicadores positivos para la segunda parte del afio. En el caso de Estados Unidos,
esto es reflejo de la accidn expansiva de las politicas monetaria y fiscal, que se suman a una
mayor productividad. En Japé6n, el sector externo sigue liderando el crecimiento. Cabe
destacar que la encuesta de expectativas econdmicas Tankan, mostrd valores positivos por
primera vez desde el afio 2000. A diferencia de los casos anteriores, el crecimiento de la zona
euro se ha ido ajustando a la baja; no obstante, los indicadores de confianza y de actividad
industrial estan sefialando alguna mejora.

Se estima que los riesgos respecto al escenario base se han balanceado en relacién con el
mes pasado. Efectivamente, la recuperacion econdmica estadounidense ya se esta observando
y las economias asiaticas han superado rapidamente el tropiezo que significé el Sindrome
Agudo Respiratorio Severo, esperandose que para el proximo afo lideren el crecimiento
mundial. Adicionalmente, en el corto plazo, debieran observarse los efectos de segunda vuelta
de la recuperaciéon sobre las deméas economias. Sin embargo, la debilidad del mercado laboral
podria poner en duda la sustentabilidad de la recuperacion en Estados Unidos, si esta
tendencia no se revierte antes de que culmine el impulso fiscal dado por las medidas
impositivas. A mas largo plazo, los altos niveles de déficit publico y la dependencia del ahorro
externo de la economia estadounidense, son factores de preocupacion; no obstante, la
depreciacion gradual que ha mostrado el délar permitird abordar el desequilibrio de las cuentas
externas de manera menos traumatica. Asimismo, la falta de cambios estructurales en Europa,
y especialmente en Japén, principalmente del sistema financiero, ademas de la incertidumbre
gue existe en torno a la evolucién futura del precio del petréleo, recomiendan mantener alguna
cautela.

En linea con la recuperacion de la actividad mundial observada hasta el momento, el precio del
cobre subid en el tercer trimestre del afio, promediando US$0,795 por libra. Para el dltimo
trimestre, con la recuperaciéon en marcha, especialmente de los principales consumidores de
cobre (China, EE.UU. y Japdn), el precio deberia alcanzar valores algo superiores a los
proyectados en septiembre. Para el afio 2004 y el afio 2005, en tanto, de acuerdo con el
mayor crecimiento de la economia mundial, las proyecciones se mantienen sin cambios en
US$0,83 y US$0,86 la libra, respectivamente.

En septiembre, el precio del petrdleo mostr6 movimientos en ambos sentidos: en la primera
mitad del mes, luego de disipadas las presiones de mayor demanda en Estados Unidos
asociadas al periodo de vacaciones, el precio del crudo mostré una caida significativa, pasando
desde niveles cercanos a US$28 el barril al cierre de la reunién pasada, a US$25 a mediados
de mes. Posteriormente, los precios volvieron a empinarse por sobre los US$28 el barril, luego
del sorpresivo anuncio de la OPEP de recortes de produccién de 900.000 barriles por dia.
Adicionalmente, autoridades del cartel advirtieron sobre la posibilidad de nuevos recortes, lo
gue se sumO a bajos niveles de inventarios de combustible para calefaccion en Estados
Unidos, que comienza a prepararse para la temporada invernal. De esta forma, se mantienen
las proyecciones de septiembre: US$28,5 por barril para el presente afio, US$26 para 2004 y
US$23 para 2005. Sin embargo, debido a la posibilidad de un retorno mas rapido de Irak a los
mercados internacionales, cabe considerar un riesgo a la baja en estas proyecciones.

Respecto de la gasolina, durante el mes de septiembre el precio registr6 un alto grado de
volatilidad, moviéndose en un rango entre US$190 y US$240 por mt  Esta fluctuacion fue
coherente con la volatilidad mostrada por el precio del petroleo, asi como con problemas
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transitorios en la refinacién y distribucion. Para el dltimo trimestre del afio, se espera que el
precio se mantenga en torno a los niveles actuales (US$220 por mth).

Por otro lado, las condiciones financieras internacionales mejoraron en el Ultimo mes, aunque
se mantiene la incertidumbre. En primer lugar, las dudas sobre la sustentabilidad de la
recuperacion estadounidense han generado volatilidad en las tasas de largo plazo. Asi, hacia
el cierre de septiembre, la tasa del bono americano a diez afios estuvo aproximadamente 60
puntos base por debajo del nivel prevaleciente al cierre del Informe pasado, para luego, con las
buenas cifras del mercado laboral, volver a subir y ubicarse en torno al actual 4,2%.
Asimismo, la declaracion del G7 (grupo de los 7) en favor de una mayor flexibilidad cambiarla,
ha apoyado la depreciacién generalizada del dolar. En segundo lugar, las bolsas mundiales
han seguido con la tendencia positiva iniciada en marzo pasado, aunque con alguna mayor
volatilidad en septiembre.

Respecto de las tasas de politica, el hecho de que la recuperacion de Estados Unidos aun no
sea lo suficientemente contundente, junto con lo sefialado por la Reserva Federal en el sentido
de que la inflacién podria llegar a niveles muy bajos, ha retrasado las expectativas del mercado
respecto del inicio del ciclo de alza de tasas hacia la segunda mitad de 2004. En la zona euro,
tampoco cabria esperar movimientos adicionales, sino hasta el segundo semestre del préximo
afio. Aun asi, en este caso no hay que descartar movimientos a la baja, en la medida que una
mayor apreciacion del euro reste dinamismo a la recuperacion europea, al tiempo que reduzca
las presiones inflacionarias.

Las economias emergentes han evolucionado de manera favorable en los udltimos meses,
consolidandose el crecimiento en Asia emergente. En América Latina destaca Brasil con sus
avances en el proceso legislativo relacionado con las reformas estructurales. El plan de
reestructuraciéon de la deuda argentina, por su parte, afectd negativamente el spread soberano
de esta economia, pero no tuvo repercusiones sobre los demdas paises de la region. En
concordancia con lo anterior, las condiciones financieras de las economias emergentes
contindan favorables, lo que ha permitido la reduccion de tasas internas y/o la apreciacion de
las monedas locales.

M Mercados Financieros

Desde la publicacion del Informe de septiembre, las tasas de interés de los documentos del
Banco Central de Chile de mediano y largo plazo han experimentado importantes incrementos,
especialmente las de los bonos reajustables en UF. En efecto, las tasas de los BCU-5 han
pasado desde 2,7% a fines de agosto a alrededor de 3,2% a la fecha, mientras que la variacion
de los BCU a 10 y 20 afios ha sido algo menor, pero no menos significativa (30 puntos base),
situandose hoy en torno a 4,3% y 5,2%, respectivamente. Estos movimientos de las tasas de
interés de largo plazo se consideran normales, pues presentan niveles de volatilidad
equivalentes a los de episodios pasados.

Esta evolucion, distinta de la de sus referentes externos, refleja un mayor optimismo de los
mercados respecto del escenario de crecimiento local, menores expectativas de inflacion en el
corto plazo y el anuncio de emisidon de deuda publica interna por parte del Gobierno. En todo
caso, luego de que el Banco Central comunicara la reduccién de la colocaciéon de deuda por un
monto equivalente a la colocacion fiscal, las tasas de interés de largo plazo se han estabilizado,
aunque siempre en niveles por sobre los de fines de agosto.

Asimismo, las tasas de los documentos nominales de mediano plazo (BCP), en linea con las
mayores tasas reales, aumentaron hasta situarse en niveles maximos del orden de 4,6% vy
6,2% a dos y cinco afios, tras lo cual han caido entre 50 y 100 puntos base. Las perspectivas
de inflacién, a su vez, se han mantenido en niveles acotados bajo 3%.

Aunque se aprecia un empinamiento de la curva de rendimiento de los documentos del Banco
Central de Chile a plazos mas largos, la curva forward sigue indicando que el mercado
esperaria un alza de la tasa de politica monetaria de 25 puntos base hacia fines de afio y de
otros 50 puntos base a mediados de! proximo. Por su parte, la encuesta de expectativas de
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octubre anticipa una tasa de politica monetaria constante en los proximos tres meses, para
llegar a 3,5% durante el tercer trimestre de 2004.

En el dltimo mes, las condiciones crediticias del sistema financiero han sido mas expansivas, y
se han reflejado en menores tasas de interés y en un mayor dinamismo de las colocaciones.
Esta expansion se ha dado con mayor vigor en el segmento destinado a créditos de consumo,
respondiendo a las ofertas de este tipo de créditos realizadas por la banca en las Ultimas
semanas.

Las colocaciones de bonos corporativos han mantenido la dindmica de los meses previos, con
colocaciones totales superiores a 15 millones de UF entre agosto y septiembre, y con
importantes anuncios de emisién para los meses siguientes. La TIR media de estos
instrumentos ha aumentado acorde con la evolucion de la tasa de los bonos del Banco Central
de Chile, lo mismo que la TIR media de las letras de crédito, con lo que los spreads entre estos
instrumentos se han mantenido estables.

Los agregados monetarios continuaron con la normalizacion de los saldos mantenidos respecto
de los niveles de los primeros meses de este afio, lo que significé que el MIA creciera cerca de
17% anual en septiembre, influenciado por una baja base de comparacion en su similar del afio
2002. En los meses siguientes, se espera que la variacion anual del MIA continte
normalizandose, y se ubique en niveles cercanos a 10% a fines de este afio. Por su parte, los
agregados mas amplios durante los Ultimos meses han continuado con una moderada
expansion, explicada principalmente por el comportamiento de los inversionistas institucionales,
guienes se han ido retirando gradualmente del mercado local para tomar mayor protagonismo
en la bolsa local y en el exterior.

Tipo de cambio

Uno de los hechos mas sobresalientes en los mercados financieros durante las Ultimas
semanas ha sido la importante apreciaciéon del peso respecto del dolar (cerca de 8% desde
fines de agosto). Entre los fendmenos que han contribuido a esta trayectoria predominan, por
el lado externo, la debilidad generalizada del doélar en los mercados internacionales
(principalmente respecto del euro y del yen), junto con la mejora de los términos de intercambio
de la economia chilena.

En las principales economias de la region, también ha aumentado el valor de las monedas
locales, gracias a condiciones financieras mas favorables, aunque las apreciaciones han sido
de menor magnitud que la del peso chileno.

Por su parte, el tipo de cambio real, en sus versiones TCR y TCR-5, se movid en la misma
direccién que el nominal, con apreciaciones de 5,3% y 4,5%, desde el ultimo Informe a la fecha.
Esto ha significado que el TCR se sitlle actualmente en niveles similares a los de fines de los
dos afios anteriores (alrededor del nivel 100). El hecho de que el nivel del tipo de cambio
nominal de fines del afio pasado ($705 por ddlar promedio la Ultima semana) sea tan diferente
al actual, deja en evidencia que hoy el TCR obedece principalmente a fendmenos de paridades
de los socios comerciales.

El aumento de las tasas de interés locales y la disminucion de las externas, sumados al
descenso del spread soberano, provocaron en las Ultimas semanas un marcado cambio en los
diferenciales entre tasas de interés externas e internas, hasta minimos histéricos. No obstante,
de acuerdo con las paridades de tasas de interés, este mayor diferencial no es capaz de
explicar la totalidad de la apreciacidn real registrada recientemente. De hecho, el diferencial en
pesos a cinco afios indica que algo mas de la mitad de la apreciacion del peso observada
desde fines de agosto, se explica por una apreciacién del tipo de cambio real que se espera
subsista en el largo plazo.

Las expectativas implicitas en las cotizaciones de Bloomberg indican que el délar se mantendra
en torno a su valor actual durante los préximos seis meses ($650). Por otra parte, la encuesta
de expectativas de octubre —informada con un tipo de cambio spot del orden de $660 por
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dolar— sefiala que el tipo de cambio se situaria cerca de $665 por dblar en once meses mas, y
en $677 en 23 meses.

Bolsas

Durante septiembre, las bolsas mundiales presentaron comportamientos disimiles, mostrando
en promedio variaciones nulas respecto del mes anterior. Sin embargo, en los primeros dias
de octubre los principales indicadores bursatiles tuvieron una recuperacion importante.

Asimismo, las bolsas latinoamericanas tuvieron destacadas expansiones en las dUltimas
semanas, en concordancia con las buenas perspectivas para la economia mundial y para las
emergentes en particular. Las bolsas chilenas no han estado ajenas a este dinamismo,
reflejando el mejor momento econdmico y las positivas sefiales econémicas de los ultimos dias,
validadas por los favorables indicadores de confianza del consumidor. Con todo, el IPSA
acumulé desde agosto hasta los primeros dias de octubre un aumento de 10% (19% en
délares), destacando los resultados de los ultimos dias que han sido histéricamente buenos.

lll. Actividad y empleo

Una vez conocidos los datos de agosto, se corrigié a la baja la actividad del tercer trimestre.
En efecto, la verificacion de una actividad menor que la esperada en el sector minero, a la que
en parte se contrapuso un relativo mayor dinamismo de la industria, llevdo a estimar el
crecimiento anual del PIB del tercer trimestre en 2,7%, esto es, 0,1 punto porcentual por debajo
de lo considerado en el Informe de septiembre.

La menor actividad minera respecto de la estimada hace un mes, responde fundamentalmente
a una menor produccion asociada a problemas técnicos en algunas compafias que no
debieran repetirse en adelante. De hecho, para lo que resta del afio la proyeccién del sector es
conservadora, en cuanto a que no se anticipa una compensacion total de la menor produccion
de agosto. Por su lado, la actividad industrial se estima mas positiva que hace un mes,
proyectandose una variacion de 0% anual en el tercer trimestre, por sobre el -1,4% considerado
en septiembre. En efecto, pese a que la actividad de los sectores que sustituyen importaciones
—en especial prendas de vestir, calzados y textiies— ha continuado afectando negativamente
el desempefio del agregado de la industria, el mayor dinamismo de algunas actividades ligadas
al sector exportador trajo sorpresas positivas para el sector durante agosto, corrigiendo ai alza
la estimacion para el tercer trimestre en su conjunto.

Estimaciones para el cuarto trimestre de 2003 apuntan a un crecimiento del PIB del orden de
3,1%, con lo que el PIB cerraria el afio 2003 con un incremento de 3,0%, cifra algo por debajo
de la estimada el mes pasado, pero aun en linea con el rango de 3,0% a 3,5% definido en el
Informe de septiembre.

En suma, el bajo crecimiento de agosto se estima esencialmente como algo transitorio. De
hecho, las noticias de la industria apoyan un escenario de mayor crecimiento futuro.

La demanda interna también tuvo una correccion a la baja en las Gltimas semanas. Desde un
crecimiento anual de 0,7% estimado para el tercer trimestre en el Informe pasado, actualmente
se espera que aumente solo 0,1%. Esta cifra, inferior a la de los trimestres precedentes, sigue
afectada por el importante aumento que se espera de las exportaciones de bienes y servicios
en el periodo (12% anual), principalmente por la baja base de comparacién de igual periodo del
afio 2002. Para el Ultimo trimestre de 2003 se anticipa que la demanda interna recuperara un
mayor protagonismo, con un crecimiento en doce meses del orden de 5%, acumulando asi un
aumento de 3,0% en el afio.

Consumo e Inversiéon

En las Ultimas semanas han aparecido mejores indicadores de consumo y de expectativas de
los hogares. En efecto, la encuesta de percepcion y expectativas sobre la economia elaborada
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por Adimark mostré en septiembre cifras alentadoras, superando el nivel alcanzado en abiril, el
mayor desde comienzos del afio 2000. La mantencion de estas mejores perspectivas abre la
posibilidad de una recuperacién mas rapida del consumo, en especial de su componente
habitual. En efecto, la continuacién de cifras positivas en las ventas de supermercados validan
el mayor optimismo que arrojan las encuestas de confianza.

A su vez, la porcion de productos durables de las ventas minoristas (CNC) creci6
marginalmente durante agosto, en tanto las ventas de automéviles consolidaron mas
rapidamente de lo esperado el dinamismo previo, superando el peak producido a fines de 2002.
Finalmente, las importaciones reales de este tipo de bienes crecieron en septiembre cerca de
16% (US$89 millones).

En cuanto a las existencias, la relacion entre produccién y ventas industriales tuvo una
recuperacion en agosto, tras sucesivas caidas a partir de fines del primer trimestre, aunque
permanece en niveles por debajo de los de comienzos de afio. La informacion de la Fecus
para el sector industrial muestra que en el segundo trimestre prosiguié una desacumulacion de
existencias, lo que podria apoyar un mayor dinamismo de la produccién en lo venidero. A su
vez, el total de las empresas —excluidas las de recursos naturales— volvié a mostrar un
aumento de sus inventarios. En el agregado de la economia, es posible que las existencias
tengan algun grado de reversion en el segundo semestre, en especial por la importante
acumulacion de ellas que el sector minero experimentd en igual periodo de 2002. Por ultimo,
en septiembre las importaciones de bienes de consumo, medidas en términos reales,
recuperaron la tendencia creciente que exhibieron en la primera mitad del afio, con un
incremento en doce meses cercano a 9%.

Inversion

Indicadores parciales confirman el debilitamiento de la inversién durante el tercer trimestre. En
efecto, el componente de maquinaria y equipos y las importaciones de bienes de capital, a
pesar de la recuperacion parcial registrada en septiembre, se ubicaron en niveles por debajo de
los de la primera mitad de 2003. A su vez, las ventas de bienes de capital (INE) acumularon
cinco meses consecutivos de caidas.

En cuanto al sector inmobiliario, la informacién de agosto indicé una leve desaceleracién de los
niveles de ventas de viviendas nuevas, las cuales se mantienen, en todo caso, en niveles
elevados (sobre las 1.000 unidades vendidas mensuales). Los stocks, a su vez, tuvieron un
descenso marginal, con lo que los meses necesarios para agotarl o0s se mantuvieron iguales a
los de julio.

Respecto de las perspectivas para el sector, en agosto los permisos de edificacion continuaron
con la tendencia decreciente observada desde el segundo trimestre. Cabe destacar que
habitualmente se realizan correcciones a las cifras histéricas de estos permisos, por lo que no
es posible extraer un conclusion afinada sobre las repercusiones en el sector. En términos de
empleo, en lo mas reciente se observa una desaceleracion del nimero de ocupados, aunque
otros indicadores parciales estarian anticipando una reversion de esta tendencia. En efecto,
los despachos de cemento y hormigon, sefialan una recuperacién en el Gltimo mes, luego de
las caidas registradas durante el segundo trimestre.

Con todo, se espera que la formacidn bruta de capital fijo presente una desaceleracion durante
el tercer trimestre, principalmente asociada a la caida de las importaciones de bienes de capital
durante el periodo. En el cuarto trimestre, se anticipa una expansion importante de las obras
de ingenieria, junto con una recuperacion de las importaciones, todo lo cual redundard en un
mejor desempefio de la inversion.

Politica Fiscal

El proyecto de Ley de Presupuestos para el afio 2004 considera el cumplimiento de la meta de
superavit estructural del 1% del PIB, junto con un déficit fiscal efectivo de 0,6% del PIB para el
proximo afio. Se considera un crecimiento del PIB de 4,4% para el afio, junto con una inflacién
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promedio de 2,4%y un precio del cobre de US$0,83 la libra. Estos supuestos estan en linea
con lo considerado en el Informe de septiembre, aunque consideran una menor inflacion
promedio para este afio, fruto de las noticias recientes en esta materia. El presupuesto
contempla también un incremento real del gasto publico con impacto macroeconémico en torno
a 4%, ademdas de una expansion de los ingresos totales de cerca de 6%. Respecto de la
inversion, se considera un crecimiento real superior a 7% sobre el afio 2003. Se debe notar
gue los lineamientos del presupuesto, que apuntan al cumplimiento de la regla de superavit
estructural, no difieren de lo considerado en el escenario base de proyeccién de septiembre.

En julio dltimo, el balance global del Gobierno Central se hizo mas deficitario que durante el
primer semestre, trayectoria coherente con el déficit contable de 0,7% estimado para el afio.

Este mayor déficit fue el resultado, en parte, de una caida anual (en términos reales) de los
ingresos totales, causada por la variacién negativa de todas las subpartidas de los ingresos,
salvo la de ingresos tributarios. Por su parte, tal como se esperaba, los gastos totales —en
particular la inversidon publica— continuaron mostrando una recuperacion importante.

En relacion con la deuda publica, el Ministerio de Hacienda publico en los Ultimos dias de
septiembre el tercer Informe de Estadisticas de Deuda Publica de Chile para el periodo 1990-
junio 2003. De éste se concluye que a junio de 2003 la deuda bruta se mantuvo respecto del
afio 2002 (15,9% del PIB). Asi, pese al aumento de la deuda externa —desde 5,8% a 6,9% del
PIB— explicado por la emisién del bono soberano en enero de este afio, éste fue compensado
por la reduccion de los pagarés fiscales con el Banco Central (desde 9,1% a 8,1% del PIB). En
cuanto a la deuda neta del Gobierno Central, ésta llegé a 11,6% del PIB, por sobre el 10,8%
registrado el afio 2002, debido a la caida de los activos, tanto en pesos como en dolares, del
Gobierno.

Con todo, la deuda neta del consolidado Gobierno Central y Banco Central se incrementd
desde 8,3% a 9,9% del PIB entre el afio 2002 y mediados de este afio. En cuanto al nivel de
deuda bruta del consolidado, en junio de 2003 fue 37% del PIB, cifra levemente inferior al que
alcanz6é en 2002. En estos resultados tuvo incidencia la apreciacién del peso que gener6
pérdidas de capital en especial en el balance del Banco Central. Finalmente, es de esperar
qgue la deuda publica aumente durante el afio debido a la emisién de nueva deuda por parte del
Gobierno Central durante el cuarto trimestre de 2003.

Sector externo

El valor total de las exportaciones alcanz6 a US$5.027 millones en el tercer trimestre,
equivalente a un crecimiento de 22% anual. Este alto incremento se explicé en parte
importante por la baja base de comparacion que supone igual periodo de 2002. De esta forma,
el valor de los envios mineros, industriales y agricolas al exterior crecié 33%, 16% y 9%,
respectivamente.

Se estima que el volumen total de envios exportados crecié cerca de 14% en el tercer
trimestre, con incrementos de dos digitos en todas las categorias de exportaciones: agricolas
19%, mineras 18% e industriales 11%. Estimaciones preliminares para el cuarto trimestre
apuntan a un menor incremento de quantum respecto del tercer trimestre, esto influido por la
base de comparacion implicita en cada uno de ellos. Con todo, se estima que los volimenes
exportados crecerian en el orden de 2,9% en el periodo. Las exportaciones agricolas
continuarian con un dinamismo importante, aumentando alrededor de 21%. Los envios
mineros e industriales tendrian aumentos de volumen menores: 0,1% y 5,3%, respectivamente.

Respecto de las importaciones, el valor total FOB de las compras al exterior alcanz6 a
US$4.522 en el tercer trimestre del afio, equivalente a un aumento anual de 8%. Por categoria,
los bienes intermedios tuvieron el mayor crecimiento (13%) influido por el mayor precio
promedio del petréleo y sus derivados en el periodo. A su vez, las importaciones de bienes de
consumo crecieron 7% anual, mientras que las de capital cayeron 8%.
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En cuanto a los volimenes importados, éstos crecieron 3,9% respecto de igual periodo de
2002. Las compras en el exterior de bienes de consumo crecieron 10,4%, mientras las de
bienes intermedios lo hicieron en 6,5%. Las de bienes de capital, a su vez, cayeron 13,8%.
Para el Ultimo trimestre se anticipa que las importaciones totales tendrian un aumento de
volumen del orden de 10%, con incrementos de 21% en las de consumo, 12% en las
intermedias y 1,5% en las de capital.

Para octubre, las estimaciones preliminares indican que las exportaciones totalizarian valores
del orden de US$1.880 (17% de crecimiento anual), a la vez que las compras al exterior
sumarian US$1,720 (30% de crecimiento anual). Pese al efecto positivo que podria tener el
menor ddlar aduanero sobre las importaciones de octubre, el aumento del IVA a partir del 1 de
octubre elimina parte importante de este incentivo.

Mercado laboral

La informacién del trimestre movil finalizado en agosto de 2003 confirmé el decaimiento del
mercado laboral iniciado en junio. Aunque el empleo total continué creciendo moderadamente
en doce meses (3,2%), descontando efectos estacionales registr6 una caida relevante con
respecto a julio. Lo anterior ocurrié6 por la menor dinamica del empleo ligado al sector privado,
gue disminuyo en 22 mil puestos de trabajo, sumando dos meses consecutivos de caidas. Los
programas de empleo, pese a que aumentaron en el mes, no lograron compensar el deterioro
del empleo privado y, por ende, de la ocupacion total.

Por su parte, la tasa de desempleo desestacionalizada se situé en torno a 8,7%, el nivel mas
alto registrado en lo que va del afio. En cuanto a la tasa de desempleo primaria —que
considera solo a hombres de entre 25 y 54 afios de edad— se mantuvo en torno a 6,5% (sin
efectos estacionales) durante agosto. Cabe destacar que esta tasa venia registrando una
trayectoria descendente desde principios de 2002, la cual ha tendido a estabilizarse en los
altimos cinco meses, lo que da cuenta de una mantencion de las holguras de capacidad.

Por otro lado, en la encuesta especial a los desocupados de agosto (U. de Chile) destaca el
cambio en la composicion de la cesantia con respecto al afio anterior. Actualmente, los
cesantes se componen de 70,7% de personas despedidas y 18,3% de retiros voluntarios.
Dentro de la primera categoria, si bien los despidos por reduccién de personal contintan
acaparando alrededor del 42% de los cesantes, destaca el aumento de los despedidos por
cierre de la empresa, aumentando 7,1 puntos porcentuales con respecto al afio 2002 (13,3%
contra 20,3%). Por su parte, los que buscan trabajo por primera vez se mantienen desde el
afio 2002 en alrededor de 11% del total de desocupados.

Las vacantes, luego de dos meses de aumento en términos anuales, tuvieron una variacién
negativa en septiembre (-1,2% anual). Dada la conexién mas directa entre vacantes y empleo
de asalariados, empleadores y personal de servicio, si bien la informacion de los Gltimos meses
de oferta de trabajo anunciaba alguna recuperacién para los meses siguientes, el dato de
septiembre no muestra perspectivas especialmente favorables.

En cuanto a categorias ocupacionales, el empleo en sectores secundarios —trabajadores por
cuenta propia y familiares no remunerados— moderé su tasa de crecimiento anual respecto de
meses previos, aumentado 7,8% luego de tres meses de variaciones anuales por encima de
10%. En términos desestacionalizados, se confirmé la caida en el margen iniciada en junio.
Por su parte, el empleo de asalariados, empleadores y personal de servicio continuo
disminuyendo en el margen debido al recorte, entre los primeros, de alrededor de diez mil
puestos de trabajo.

Por otro lado, al desagregar el mercado del trabajo segun grupos poblacionales, destaca el
aumento del desempleo de las mujeres, luego de sostenidas reducciones desde abril. El dato
de agosto confirma la caida en la fuerza de trabajo femenina y, por ende, de la tasa de
participacion de este segmento. Sin embargo, a diferencia de los Gltimos tres meses, el nivel
de desocupacion femenino aumentd fuertemente con respecto a julio (cercano a nueve mil
puestos de trabajo), lo que provoco el alza de la tasa de desempleo. Por lo tanto, la menor
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participacion de las mujeres y el descenso en la ocupacién de trabajadores por cuenta propia y
familiares no remunerados confirma lo anticipado en el dltimo Informe en cuanto a que el
repunte exhibido por el mercado laboral entre enero y abril de este afio habria sido
probablemente transitorio.

IV. Precios y costos

En septiembre, el IPC tuvo una variacion mensual de 0,2%, cifra por debajo de las
estimaciones que se manejaron internamente a lo largo del mes. En cuanto a la inflacién
subyacente, el IPCX aument6 0,3% en el mes, mientras el IPCX1 lo hizo en 0,2%. Con esto, €l
incremento en doce meses del IPC llegd a 2,2%, mientras el del IPCX y el IPCX1 se
mantuvieron en 2,3% y 2,4%, respectivamente.

En la baja inflacién de septiembre fue determinante la inusual e inesperada caida del precio de
los alimentos no perecibles. Revirtiendo el aumento persistente de estos precios hasta agosto
de este afio, septiembre marcé una importante caida mensual (1,6%). Esta reduccion fue
generalizada a casi todos los alimentos de este grupo (28 de 30 categorias), por lo que es
coherente con las condiciones de mayor competencia que se han observado en el rubro de
supermercados desde fines de agosto a la fecha. Por ello, aunque se estima que este shock
sera permanente en niveles, no se anticipa que estos precios continden cayendo en lo
sucesivo.

A lo anterior se contrapuso, en parte, el aumento del precio de algunos productos médicos.
Estos productos, que en el pasado ya han protagonizado sorpresas inflacionarias, no tiene una
trayectoria de precios que pueda ligarse directamente con variables exégenas. En ocasiones
han sido vinculados al tipo de cambio; no obstante, la evolucion reciente del peso no apoya un
incremento de precios. Por ahora, no es posible evaluar con certeza la transitoriedad o
permanencia de este aumento y no se descarta ninguna de las dos alternativas.

Estas dos noticias afectaron en direcciones opuestas a la inflacion del IPCX y del IPCX1,
predominando el impacto de los menores precios de los alimentos. El descenso que este
hecho supone sobre la inflacion de estos indices, respecto de lo estimado para septiembre, no
implica, por ahora, modificar la evaluacién que se tiene de la trayectoria futura del componente
subyacente del IPC.

La caracteristica particular del shock que afectd a la inflacion en septiembre quedoé reflejada en
la evolucion de las medidas subyacentes. Por una parte, descontados los efectos estacionales,
la variacién mensual del IPCX1 estuvo por sobre la de los meses previos. Por otra, la
reestimaciéon de la ecuacion de precios del Modelo Estructural de Proyecciones, con datos a
septiembre, muestra un error especialmente significativo para el tercer trimestre. Esto indica
qgue la inflacion de ese periodo no es explicada por los fundamentales definidos en el modelo.

Un factor que constituye una innovacién importante en relacion con el Informe de septiembre,
es la caida del tipo de cambio. En el corto plazo, su efecto se traspasa a través de canales
como los precios de los combustibles o las clausulas de ajuste automatico de los servicios
regulados que lo incorporan directa o indirectamente. La caida del pasaje de la locomocién
colectiva en noviembre, no considerada anteriormente, responde a la apreciacion del peso. Se
estima que el efecto de la apreciaciéon del tipo de cambio en la inflacion del IPC, de ser
persistente, es cercana a 0,3 puntos porcentuales en un plazo de seis meses, cifra que baja a
0,1 punto para el IPCX1.

A un plazo mayor, el efecto de la caida del tipo de cambio depende de otros elementos como la
inflacion externa en dolares y su persistencia. De mantenerse las condiciones que sustentan la
apreciacion observada, es probable que se dé una trayectoria de holguras de capacidad
diferente que compense parte de estos efectos. Con todo, el efecto directo de la apreciacion
real observada desde el Informe de septiembre es de aproximadamente 0,3 puntos
porcentuales en la inflacién promedio en el horizonte de 12 a 24 meses {ceteris paribus).
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Por el lado de los salarios, en agosto las remuneraciones nominales revirtieron parcialmente la
senda descendente mostrada desde mediados de 2002, con variaciones anuales, medidas por
el indice de remuneraciones por hora y el indice del costo de la mano de obra, 3,9% y 3,5%,
respectivamente. Lo anterior es coherente con los seis meses de desfase en las clausulas de
indizacién y con los crecientes niveles de inflacidn registrados durante el UGltimo trimestre de
2002 y principios de 2003.

En cuanto a los costos laborales unitarios, agosto marco el segundo mes consecutivo de caida
en su tasa de crecimiento anual, luego de los peaks de mediados de afio. Esta evolucién,
coherente con el escenario considerado en el Informe de septiembre, obedece principalmente a
una normalizacion de la productividad medida. Destaca el hecho de que los CLU (costo laboral
unitario) medidos a partir del empleo de asalariados, empleadores y personal de servicios —
medida mas cercana a los grupos sobre los que se basan las estadisticas de salarios-
muestran tasas de crecimiento anual por debajo de las habitualmente utilizadas.

Las expectativas de inflacion del sector privado, deducidas del diferencial de tasas nominales y
reales a dos y cinco afios, muestran descensos que pueden estar asociados a las innovaciones
sobre la inflacién derivadas del menor tipo de cambio vigente. Por un lado, a dos afios plazo se
aprecid una caida desde niveles en torno a 2,8% al cierre de la reunién anterior, hacia cifras
mas cercanas a 2,2% en la actualidad. A cinco afios plazo, en tanto, las expectativas
descendieron desde promedios de 3,2% a comienzos de septiembre a valores préximos a 2,8%
a comienzos de octubre. Por su parte, los resultados de la encuesta de expectativas del sector
privado indican una Inflacion de 3,0% para uno y dos afios plazo, ambas cifras en linea con los
resultados de meses anteriores.

Perspectivas de corto plazo

Estimaciones iniciales indican que en octubre el IPC tendria una variacion mensual de 0,1%,
con lo que su tasa de variacion en doce meses descenderia hasta 1,4%. Una importante baja
en el precio promedio de los combustibles y un recorte en la tarifa de la locomocion colectiva,
junto a la estacionalidad de los precios de los productos perecibles por debajo de la habitual,
explican este resultado.

La inflacion de octubre y la del cuarto trimestre, estardn marcadas por el efecto que tendra el
aumento del IVA desde 18% a 19% sobre los precios incluidos en el IPC. Por el momento, un
nuamero importante de empresas ha sefialado que no traspasaran dicho aumento a sus precios,
a la vez que otro grupo anuncio que si lo hara. Informacién recogida por la Camara Nacional
de Comercio indica que, del total de empresas encuestadas, un 16,7% no aumentaria sus
precios, mientras que del resto, un 22,2% lo hariainmediatamente y otro 33,3% en forma
gradual. Por ahora, se estima una incidencia de 0,3 punto porcentual en el IPC de octubre a
consecuencia del mayor impuesto, cifra que llegaria a 0,5 punto a fines del cuarto trimestre.

No se descarta que, dado el costo de mena implicito en la decisibn de remarcar precios, un
nimero significativo de empresas opte por demorar —o no realizar— el ajuste al nuevo IVA,
generando con ello un impacto menor al supuesto en el escenario base de proyecciéon. Esto
especialmente apoyado por la caida en el tipo de cambio y su efecto positivo sobre los
margenes.

A su vez, las expectativas de inflaciéon para el mes no entregan informacion clara respecto de lo
gue espera el sector privado como efecto del mayor impuesto. Las estimaciones aqui incluidas
difieren significativamente de lo sefialado en la encuesta de expectativas, y de lo recogido en
las encuestas realizadas a las mesas de dinero, que sitian la inflacion de octubre entre 0,3% y
0,5%. Cuéanto de esta diferencia responde a la percepcidon de un mayor efecto del IVA es dificil
de precisar, pero no se descarta que los valores esperados por el mercado consideren un
mayor traspaso del aumento del impuesto.

Con todo, luego de ubicarse por debajo de 2%, la inflacion anual del IPC retornaria a niveles
dentro del rango meta, acorde con los cambios de base de iguales meses de 2002. El primer
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trimestre de 2004, en tanto, veria caer fuertemente la inflacién del IPC incluso hasta por debajo
de 1%, también por efecto de la base de comparacién (tabla 2).

Tabla 2
Proyeccion de corto plazo IPC e IPCX
{9
% var. anual % var. mensual 1 petréleo TCO Micros
ipc ipcx ipexl ipc ipoc ipexl (US$/barril) ($/USS$) (%)

Ssp 2,2 2,3 2,4 0,2 0,3 0,2 27,4 675 + 10
Oct 1,4 2,2 2,6 0,1 0,3 0,4 29,4 650 -10
Nov 1.7 2,4 3,1 0,2 0,2 0,4 29,1 650 -10
Dic 2,2 2,7 3,3 0,1 0,3 0,4 28,8 650

2004 2,0 2,8 3,5 -0,1 0,1 0,2 28,3 650
Féb 1,2 2,5 3,3 0,0 0.3 0,3 28,0 650
Mar 0,5 2,2 3,1 0,4 0,5 0,5 27,7 650

El efecto de los precios de alimentos no perecibles en la inflacion de septiembre explica casi la
totalidad del ajuste a la baja en la inflacion anual del IPCX1 (-0,2 punto porcentual). Si aello se
suma la caida del precio de la gasolina, el menor tipo de cambio y un descenso no
contemplado de la tarifa de la locomocién colectiva, se obtiene una inflacion del IPC cercana a
0,5 punto por debajo de lo estimado en septiembre.

Métodos alternativos de proyecciéon para el IPCX1 (VAR) sefialan que esta variable alcanzaria
un nivel de 2,4% en octubre, cifra que significa un descenso respecto de los meses anteriores.
Para diciembre, estos modelos proyectan una inflacion del IPCX1 de 2,7%. En ambos casos
no se contabiliza el efecto del aumento del IVA.

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

El Vicepresidente sefior Marshall sefiala que el primer tema que no lo deja del
todo tranquilo es el supuesto que se esta haciendo respecto de la inflacion. Se esta diciendo
que la guerra de precios es permanente, lo que es una conjetura, solamente una hipotesis. La
otra posibilidad es que sean los factores de costo por el lado del salario, entonces cree que del
informe que ha sido elaborado para esta ocasién, es dificil esperar algo mas porque existe muy
poca informacion todavia. Cree que ese es un tema, especialmente si se observa que la
inflacion hacia delante va muy en franca caida, por tal motivo, piensa que se debiera trabajar
mas hipétesis. Una posibilidad, dice, es que éste sea un fendmeno transitorio y que se retorne
a la senda que habia en el IPOM, o sea, que la guerra de precios sea por un tiempo, tal cual
pasO con las farmacias que después volvieron a subir los precios. No se le ocurren otras
hipotesis e insiste en que no se encuentra tranquilo con el andlisis que se estd haciendo en
estos momentos.

Como segundo tema, que quiere plantear, se refiere a una especie de autocritica
respecto al IPOM. En efecto, en ese documento se indicé que dentro de las razones por las
cuales el segundo trimestre estaba bajo, era la competencia de Argentina y al pedir informacion
sobre lo que estaba pasando con el comercio con ese pais, se dio cuenta que el argumento
gue le dieron es el mismo que usa el Presidente Bush con respecto a China para decir que, en
realidad, las importaciones de China estaban dafiando a Estados Unidos. Consulta si se
debiera usar ese argumento o no, porque esta escrito en el IPOM y dice que lo mas probable
es que por los proximos tres afios Argentina necesite tener un superavit en su balanza
comercial; que seamos, en parte, financiadores de ese déficit y que existan sectores
productivos que manifiesten su preocupacion diciendo que hay mucha importacion de
Argentina. Por lo tanto, desea saber qué orientacion debe entregar el Banco Central. Reitera
que si se lee el IPOM tal cual esta ahora, dice “parte del efecto de menor crecimiento en Chile
es porque estamos importando mucho de Argentina". Se da cuenta de que ese argumento



Sesion N° 54
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 14.10.2003 14.-

tiene, a lo mejor, un sesgo de muy corto placismo, pero eso es un problema para un pais que
tiene un tipo de cambio flexible. Ojala, dice, alguien pueda reaccionar a ese comentario.

En tercer lugar, sefiala el sefior Marshall que han aparecido algunos dirigentes,
especialmente empresariales, diciendo que es posible una recuperacion mas rapida y quiere
argumentar de que si bien es posible que haya argumentos a favor, también hay algunos que
podrian operar en la direccién contraria. Indica que los argumentos en la direccion a favor no
estan cuantificados, como el efecto de los TLC que varian entre 1y 10, no se sabe; el efecto
de! cambio en la infraestructura de este pais es gigantesco, o sea, la reduccion de costos y la
facilidad de ampliacién de mercado por la revolucidén de infraestructura es enorme; los efectos
de la reforma del Estado cree que son bastante cuantiosos, pero tampoco se han estimado.
Son todos los factores de mediano plazo que van a ir en la direccién de una reactivacion mas
fuerte, sin embargo, hay otro factor que él ve que va en la direccibn de una reactivacion
moderada que es que la tasa de rentabilidad de las empresas ha ido disminuyendo en los
ultimos cuatro o cinco trimestres y sigue disminuyendo hasta donde se observan los datos. A
veces, dice, se comete el error de dividir esto por patrimonio, pero como el patrimonio también
ha ido disminuyendo por efectos del tipo de cambio, entonces queda algo un poco ambiguo,
por lo tanto, a su juicio, lo que se deberia medir es el margen de ganancias, o sea, de unidad
vendida, cuanta plata es para los empresarios, y en estos momentos se esta en los puntos mas
bajos de los ultimos diez afios. Si el margen de venta es bajo, no va haber proyectos de
inversion, no es sorprendente este fendmeno de inversion, incluso, parte de la inversién que se
esta observando es inversion financiada con recursos publicos, concesiones, etc. Si se limpia
la inversion habitacional por la venta de departamentos y se limpia la inversion del sector
publico, lo mas probable es que si se tuviese un indicador de licitacion privada empresarial
habria una disminucion. Esto le lleva a pensar de que el proceso de identificacion de nuevas
oportunidades va a ser mas lento porque los margenes son bajos. A su juicio, una forma de
afirmar esa hipotesis es que los bancos en lugar de dar préstamos a las empresas, le estan
dando préstamos a las personas. Los bancos, dice, conocen los dos lados, conocen cual es la
capacidad de pago de las empresas porque tienen los flujos de sus cajas y si no les estan
dando dinero, quiere decir que los flujos de las empresas no son muy buenos. Esto le lleva a
compartir, en general, la vision de que la recuperaciéon de la inversién, por este afio, no va a ser
muy fuerte, va a tender a ser pausada, pero sera en el pr6ximo afio y la recuperacién va a estar
dentro de los rangos que se han sostenido aqui, entre 4% y 5%, a pesar de existir estos otros
factores de mediano plazo como infraestructura, TLC, reformas del Estado, que van en la
direccion de una recuperacion mayor.

En resumen, sus reflexiones son: 1) el asunto de la inflacion que todavia lo
mantiene un poco confundido; 2) el efecto de Argentina, que cree que hay que dar un mensaje
mas claro, porque piensa que ese es un fendmeno que se va a repetir por los préximos tres
afios, o0 sea, no es un fendmeno que haya pasado en un trimestre sino que se va a repetir; 3)
la rentabilidad de las empresas y 4) todos estos factores de mediano plazo.

El Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés, manifiesta que de estos
comentarios hay puntos que hay que pensar un poco mas. Sin embargo, explica que la
compresion de margenes que estd detrds de la sorpresa de inflacion es pequefia comparada
con la que hubo en los ultimos afios, por lo tanto, no cree que su persistencia sea clave en
términos de decisiones hacia delante. Mucho mas importante es si el total de la compresién
observada en el Ultimo tiempo es persistente 0 no y como se amplian los margenes que ya se
comprimieron. Lo que hemos visto este mes, dice, es una de las varias historias que ha habido
para explicar la compresidon de margenes vy, sin duda, hay que probar otras hipoétesis.

Respecto del efecto de las depreciaciones en Argentina y Brasil, sefiala que en
el IPOM se trataba de explicar una sorpresa muy fuerte que hubo en la produccion del sector
industrial en el segundo trimestre, no respecto a la economia como un todo. Entonces, cree
gue las explicaciones del Presidente Bush sobre el comercio con China y las del IPOM son
distintas en el sentido que una es macroeconémica y la otra es mas bien una cuestion sectorial,
relacionada a la asignacion de recursos. Mas alla, sin embargo, lo que probablemente
preocupa al sefior Marshall es la implicancia de politica que esto tiene, no sélo constatar el
hecho. Dice que desplazar produccion hacia otros paises -como fabricar pafiales en Argentina



Sesion N° 54
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 14.10.2003 15.-

y no en Chile- podria tomarse como argumento contra la apertura, como se discute en Estados
Unidos o, como un argumento contra la flotacion, como eventualmente se podria hacer aci,
pues cree que la apertura se ha asentado como algo que no se toca en el marco de politica.
Estima que el discurso del Banco se puede afinar en el sentido de que esto nuevamente es un
problema de asignacién de recursos. Existen sectores sustituidores de importaciones que, dado
lo que le pas6 a los vecinos, van a estar bajo presidon por un buen tiempo y no es esperable
gue se recuperen en el corto plazo. Eso no tiene implicancias o un correlato macroeconémico
porgue hay otros sectores que si son competitivos, hay comercio con otras zonas del mundo y
otros bienes que si estan creciendo y, por lo tanto, no hay ningln problema respecto del
encuadre macroecondémico general. Por consiguiente, es un problema distinto al que enfrenta
Estados Unidos, en que si se observan desequilibrios.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, manifiesta que le llama la atencion lo
que ha dicho el sefior Marshall en el sentido de que el tema de la rentabilidad no es atractiva
para que aumente la inversidon. Sefala que lo que se ha visto durante los Ultimos meses
desmiente ese argumento, puesto que la Bolsa esta subiendo por algo y las expectativas de los
empresarios y de ios agentes econémicos, en general, son muy distintas.

El sefior Ministro de Hacienda expresa que la relacién precio-utilidad esta
bastante alta, pero cree que no estaba implicito detrds de eso que se esperara mas utilidades.
Tiende a pensar que ese es un supuesto relativamente racional por cuanto para aquellas
empresas que venden en el mercado interno y se les pregunta, estan todas con exceso de
capacidad, entonces, tienen un problema de costo hundido porque no tienen suficiente
mercado interno, por lo tanto, el costo medio se aplaca bastante cuando el mercado interno se
ensancha, o sea, hay un problema de margenes asociado a que estan trabajando con muchos
costos hundidos por unidad producida, que debiera tender a desahogarse. En el campo de las
transables han estado vendiendo a precios muy malos, cierto que a un tipo de cambio bastante
bueno, pero se veia que el multilateral, al menos, no se ha apreciado tanto. Por consiguiente,
no tiene duda que se vayan a recuperar fuerte las utilidades de las empresas.

Con todo, pero quizas por razones algo distintas, comparte la apreciacion de que
no se va a tener un rebote espectacular, pero tiende a pensar que es porque todavia hay
muchas nubes en el horizonte, particularmente en el escenario internacional. Todos dicen que
el ailo 2004 estd mas o menos jugado por el estimulo macro en Estados Unidos, pero que para
el afio 2005 todos empiezan a complicarse porque hay incertidumbres con la regidon y no cree
gue se vaya a vivir esa sensacién del camino despejado que se tuvo a principios de los afios
90, lo que va hacer que el rendimiento sea mas moderado.

El Consejero sefior Desormeaux cree que hay muchas historias sectoriales que
explican el problema de margenes apretados. Por ejemplo, dice, supermercados y tiendas
comerciales expandiéndose y con margenes muy apretados y obviamente con la expectativa
de mejores margenes futuros, asi que también esas historias sectoriales contaminan un poco
los resultados.

El Presidente agrega que sobre eso esta toda la revolucidon tecnolégica de los
ultimos afios que estd encontrando aplicacion a estas cosas y les esta dando una fiesta a los
consumidores y a los productores le copian la tecnologia muy rapido, por lo tanto, cree que
este fendmeno también ha pasado en otras partes que, al final, los consumidores son ios
grandes beneficiados con todas estas innovaciones.

El sefior Ministro de Hacienda dice que respecto a Argentina, es bueno el punto
sefialado por el sefior Marshall, pero cree que hay una diferencia grande entre tomar nota de
que asi ocurre cuando hay un pais que se transforma transitoriamente -no se sabe cuan
transitoriamente- en super competitivo, producto de como ha manejado las cosas y asi es la
vida versus hacer una implicancia de politica en el sentido que hay que defenderse en contra
de eso. Por lo tanto, cree que la nota del sefior Marshall es buena en el sentido de cuidar que
no pudiera leerse aquello en que hay una prescripcién de proteger a los vecinos.
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El Presidente también se refiere a que en el IPOM se resaltaba el crecimiento
fuerte que habian tenido las importaciones desde Argentina, pero seguir creciendo de ahi para
adelante, una vez que ya hacen los pafiales alla, la tasa en el margen es menor, y también
desde ese momento hasta ahora ha habido una apreciacién de los argentinos versus nosotros.

El Consejero sefior Desormeaux dice que no se imagina como Argentina, con los
problemas que tiene con la Comunidad Financiera Internacional, va a tener créditos en
comercio exterior, encontrando que lo que ha ocurrido hasta ahora es bastante sorprendente.
Parte pareciera ser la gran liquidez que tienen los argentinos por no estar pagando intereses,
pero es una historia que va a comenzar a cambiar.

El Gerente de Divisibn Estudios, sefior Valdés, se refiere a lo que ha dicho el
Vicepresidente sefior Marshall y explica que, probablemente, se trata de rentabilidades
operacionales, que, de acuerdo a la informacion de las FECUS, no se han recuperado mucho
desde el punto mas bajo al que llegaron. Sefiala que la rentabilidad total si ha mejorado en
parte reflejando las menores tasas de interés. Ademas, hay que considerar que hay ganancias
y pérdidas de capital por variaciones cambiarias que pueden haber afectado el nivel de capital,
lo que se suma al proceso de desempalancamiento general de algunas grandes compafiias, lo
qgue afecta el denominador de los calculos. Cree, en todo caso, que el punto fundamental es el
tema operacional, que al final es una contraparte de los margenes comprimidos que aparecen
en nuestro analisis de precios.

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

El sefior Valdés sefiala lo siguiente:

1 En la reunién de politica monetaria de septiembre, el Consejo decidi6 mantener la tasa de
politica inalterada en 2,75%. Mientras los antecedentes coyunturales del sector real
nacional siguieron mostrando signos de debilidad, especialmente los del sector industrial,
las economias de los paises desarrollados, en particular Estados Unidos y Japon,
presentaron un conjunto de sefales positivas que consolidaban las perspectivas de
aumento de las tasas de crecimiento en el segundo semestre y el préximo afio. La inflacién
subyacente de agosto, en tanto, fue sorprendentemente baja. En esa reunién ya se
percibia un mejoramiento de las expectativas privadas, el que se reflejo especialmente en
el tipo de cambio y llevo a equilibrar el balance de riesgos para la actividad presentado en
el ultimo Informe. Las proyecciones de inflaciébn consideraban un gradual aumento de la
inflacién del IPCX1 en los siguientes trimestres y una inflacion promedio marginalmente por
debajo de 3% en el horizonte de proyeccion.

2. Son varias las noticias relevantes desde la dltima reunidon que se revisan con mas detalle
en la Minuta preparada para esta reunién:

« La inflacién subyacente del mes anterior volvid a sorprender por lo reducida. Por ahora,
este registro se evalia como un shock por una sola vez, ligado a una compresion de
margenes en un sector particular. Por ello, reduce las proyecciones de inflacion solo por
su efecto base, pero no sefiala menores presiones inflacionarias futuras.

e Si bien la situacion financiera regional y mundial continia mejorando, el tipo de cambio
en Chile continu6é la marcada tendencia hacia la apreciacibn que comenz6 a mostrar
antes de la reunién anterior. Aunque el importante aumento de las tasas de interés de
largo plazo en Chile y la depreciacion del ddélar en los mercados internacionales
explican parte de lo ocurrido, existe una apreciacion real del peso que los mercados
implicitamente esperan que perdure.

« Las mejores perspectivas para la actividad mundial —hay nuevas revisiones al alza de
las proyecciones de crecimiento—, un precio del cobre que continda afianzandose y la
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percepcion de que en este entorno la actividad interna tomard mayor dinamismo, son
factores que apoyan esta apreciacion.

* Aunque los indicadores agregados de actividad en Chile siguen mostrando un bajo
crecimiento, inferior al esperado, éste seria un fendmeno pasajero asociado al sector
mineria. De hecho, la confianza de los consumidores continué aumentando el mes
pasado y los datos industriales y de consumo mas recientes muestran una recuperacion
importante.

e Desde el punto de vista macroeconémico, el Proyecto de Ley de Presupuesto es
coherente con la regla fiscal y no cambia las perspectivas.

3. Con estos antecedentes, las opciones de politica monetaria que aparecen como mas
plausibles son mantener la tasa de interés o aumentarla en un monto acotado.

4. En la reunion del mes pasado se consideré la posibilidad de reducir la tasa como una
opcién que se calificé como “menos vélida”. En esta oportunidad se considera que se
justifica descartarla como opcién. Primero, como se ha discutido, hay argumentos para
pensar que las noticias de menor inflacién y actividad son transitorias. Segundo, hay varios
factores que hacen muy improbable que las holguras de capacidad se amplien en los
proximos trimestres. Entre ellos destacan la trayectoria de los términos de intercambio, el
crecimiento de los socios comerciales, el mejoramiento de las expectativas locales que se
reflejan en la Bolsa, el tipo de cambio y las tasas de interés de largo plazo, y los indicadores
de consumo. Tercero, es posible que de sostenerse en el tiempo las condiciones que estan
detrds de la apreciacion del tipo de cambio, se genere un cierre de holguras algo mas
rdpido que el esperado en el escenario central y presiones inflacionarias adicionales.
Finalmente, desde el punto de vista tactico, una reduccién de la tasa de interés arriesga ser
contradictoria con lo anticipado en el Informe de Politica Monetaria respecto del curso
probable de la politica monetaria en el escenario base. Mas alld de los shocks
comentados, la suma de antecedentes tiende a validar ese escenario base. Ademas, luego
de un alza importante de las tasas de interés de largo plazo, un recorte de tasas seria aun
mas dificil de comprender.

5. La opcion de aumentar la tasa de interés se puede justificar por el mejoramiento del
escenario global y la buena recepcién que esta teniendo este escenario en la formacién de
expectativas por parte del mercado. Como se ha comentado en otras reuniones, y se ha
hecho explicito en los dos ultimos Informes, en el escenario base deberia disminuir el
estimulo monetario. Determinar cuando se acumulan antecedentes suficientes para iniciar
esta normalizacidn sigue siendo la pregunta relevante. Al respecto, existen las noticias
antes comentadas que hacen mas probable que el escenario base se materialice. A esto se
suma el hecho de que el nivel de la tasa es especialmente bajo y que, tal como se esta
comportando la economia, no se puede descartar un escenario en que la actividad y el
gasto repunten aun mas rapido de lo que supone el escenario base.

6. En contra de aumentar la tasa de interés en esta reunidén estd la opcion de esperar a tener
mas antecedentes, lo que se puede justificar por varios motivos. Primero, si bien el
escenario global se ha fortalecido, todavia no hay datos definitivos o duros en Chile que
demuestren que este panorama de mayor crecimiento sea una realidad. De hecho, las
mediciones de actividad contindan débiles, en el margen —aunque de acuerdo a lo
esperado— el mercado laboral ha perdido vigor, y la inversién sigue dando sefiales de
debilidad. Segundo, el escenario global ain presenta vulnerabilidades. Por ejemplo, no hay
indicaciones concluyentes respecto del desempefio del mercado laboral en Estados Unidos;
el precio del petréleo sigue mostrando volatilidad; y aln no se sabe cédmo se ajustaran los
mercados financieros a los marcados cambios que estdn mostrando las paridades. La
expectativa de un aumento de tasas de interés en las principales economias recién
adentrado el afio proximo da cuenta de esta incertidumbre. Tercero, existe el riesgo de que
el diagndstico sobre la naturaleza de los shocks observados en la inflacion sea equivocado
y efectivamente la inflacion subyacente continGe disminuyendo. Tampoco se puede
descartar que la apreciacién del peso sea en realidad coherente con un escenario de
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actividad como el delineado en el Informe de Politica Monetaria, y no con uno mejor, con lo
gue se tendria una menor inflacion por esta apreciacion, sin compensaciones por el lado de
menores holguras.

7. Ademas de estas consideraciones y factores de riesgo, cabe analizar también aspectos de
tactica de politica monetaria para determinar las ventajas de mantener o aumentar la tasa
de politica monetaria. A este respecto, probablemente lo mas importante sea el contenido
de informacién que transmite un cambio de la tasa de interés luego de un periodo
prolongado de tasa constante y que, ademas, modifica la fase de la politica. Como se ha
comentado otras veces, aumentar la tasa de interés en las circunstancias actuales envia
una sefial mas potente que cambios “intra fase”. Por lo tanto, un aumento de tasas deberia
sustentarse en suficiente informacién, de manera que nuevos aumentos sean probables en
los meses sucesivos. En este sentido, no esta claro que la informacidn acumulada tenga
esa caracteristica. Este tipo de evaluacién cobra aun mas importancia en momentos en que
el mercado no espera un cambio de politica manejando informacion que no es
fundamentalmente diferente a la manejada internamente (con excepcion del Imacec de
agosto), y en que un aspecto relevante, el efecto final del incremento del IVA en los precios,
es aln impreciso.

8. Otro aspecto de tactica, menos importante que el anterior, se relaciona con los reducidos
registros de inflacidn anual que se esperan para el primer trimestre del préximo afio. En
principio, por su condicién de esperado y transitorio, ello no deberia influir demasiado. Para
la comunicacion de la politica monetaria, no obstante, si podria constituir un tema a
considerar. Por un lado, podria dificultar realizar ajustes en la tasa de interés cuando la
inflacién fuera inusitadamente reducida, lo que podria hacer recomendable adelantar esos
ajustes. Por otro lado, esos registros generaran, ex post, algun grado de incomprension
para los movimientos de tasa de interés que eventualmente decida el Consejo de aqui a
marzo.

El Presidente ofrece la palabra para discutir las opciones.

El sefior Ministro de Hacienda cree que todos los presentes comparten que hay
buenas expectativas de que la economia acelere y que los agentes econdmicos parecen
estarlo internalizando en funcion del comportamiento de la Bolsa. También comparten que hay
algunas sefales de la aceleracion de la economia mundial y que se prevé que continden, no
obstante, los hechos son que la economia ha venido creciendo por cinco afios debajo del
potencial, que en los dos trimestres, el presente y el que viene, se prevé que la economia
continde creciendo por debajo del potencial, que hay una leve desaceleracion de la creacion de
empleo, que la demanda interna esta creciendo muy poco, que la inflacién esta cercana al piso
de la banda y que es altamente probable que los dos trimestres que siguen perfore el piso de la
banda. Por lo anterior, presenta el siguiente escenario alternativo: suponiendo que por cinco
afios consecutivos la economia ha estado creciendo por arriba del potencial, que esta con una
sobreutilizacién de la capacidad productiva bastante marcada, que se prevé que la economia
continte creciendo, en el corto plazo, por arriba del potencial, que la tasa de inflacién esté en la
parte alta de la banda y que se estima que en el corto plazo la supere. Consulta al staff si
creen que seria plausible plantear un escenario de baja de tasas. Le parece que salvo que la
politica constituya un seguro frente a conjeturas y no hechos, no tendria razén de ser y por
tanto, le preocupa que se plantee como un escenario.

Cree que hay buenos antecedentes para pensar que la desaceleracibn mas
puntual de agosto es transitoria, que la racionalidad indica que la economia va ir acelerando, y
por dltimo, que existe un grado de impulso monetario bastante abundante, por lo cual, cree que
no obstante que se obtenga crecimiento por debajo del potencial y tasas de inflacion por debajo
del piso, considerar seriamente una baja, no le pareceria adecuado. Por eso, cree que todo
apunta a un escenario central, pero insiste, le parece fuera de lugar el considerar tanto un alza
como considerar una baja.



Sesion N° 54
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 14.10.2003 19.-

El Consejero sefior De Gregorio agrega que cuando se revisa la evidencia
presentada, muy bien resumida, por la Divisién Estudios, surge un conjunto de antecedentes de
actividad econdmica preliminar, que sin constituir evidencia definitiva, permite concluir que el
escenario base del IPOM de una aceleracién gradual del crecimiento se esta materializando.
Esto, de acuerdo al escenario central, deberia ir cerrando las brechas de producto e ir
induciendo presiones inflacionarias. Deberia llevar a considerar seriamente la opcion de
aumento de la tasa de interés, lo que seria esperable en un escenario de normalizacién de la
politica monetaria.

Destaca algunos elementos que permiten llegar a esta conclusion:

1. El crecimiento de agosto, que fue particularmente débil, fue causado puntualmente por
problemas excepcionales, factores técnicos en lajerga de la Division Estudios, en la
produccion de cobre. Por su parte, la actividad industrial estuvo mejor de lo esperado.

2. Las expectativas sobre el desempefio de la economia mundial siguen mejorando, incluso
para el afio 2003, y de manera particular en Japén, lo que salvo la debilidad de la zona del
Euro, muestra una economia mundial con mejores perspectivas de crecimiento: dos
décimas més que lo esperado hace un mes en la presentacion del IPOM.

3. Las mejores perspectivas de la economia mundial y la depreciacion del ddlar ha llevado al
precio del cobre a niveles que, sospecha, no se esperaba que alcanzara a estas alturas del
afio.

4. Todos los precios de los activos financieros reflejan un optimismo importante. El ddlar ha
caido, la tasas largas han subido y las acciones siguen mostrando un solido crecimiento.
Esto no es méas que un buen reflejo de las buenas perspectivas econdmicas.

5. Los indicadores de expectativas de consumo mostraron en septiembre cifras alentadoras.

6. Por el lado de la actividad, el consumo asi como las perspectivas de produccién que se ve
por el lado de los inventarios muestran una evolucion marginalmente positiva.

Contra este escenario, sin embargo, existe evidencia apuntando en la direccion
contraria. Mas bien, los datos duros de actividad, con la excepciéon de lo observado
parcialmente en consumo y el mejor precio del cobre, muestran ailn signos de debilidad. Los
aspectos mas destacables para sustentar esta afirmacion son:

a) El valor central de la prediccidon de la Divisién Estudios sobre el crecimiento del PIB se ha
reducido en una décima con respecto al IPOM.

b) La inversion, componente importante que anticipa el dinamismo de la economia, se ha
debilitado durante el tercer trimestre, tanto en lo que respecta a maquinarias y equipos
como la inversién inmobiliaria. Las ventas de bienes de capital del Instituto Nacional de
Estadisticas acumulan cinco meses consecutivos de caida y las importaciones confirman
esta debilidad.

c) Las cifras del mercado laboral, después de mostrar un sustancial dinamismo, ha registrado
un decaimiento desde junio. Las vacantes dejaron de crecer. Llama la atencion el aumato
de despidos por cierre de empresas.

d) Las cifras de gasto para el tercer trimestre se han ajustado a la baja.

e) El dinero, MIA, esta creciendo relativamente lento y para quienes usan M1A, como
indicador lider, esto puede ser un sintoma que prevea la mantencidon de un escenario de
relativa debilidad.

Después de todos estos antecedentes, se podria concluir a grosso modo que se
esta frente a un escenario de mucho optimismo, con datos aun débiles. Tal vez esto sea lo que
caracterice las recuperaciones, en particular, las rapidas. El publico esta optimista por lo que
ve en el dia a dia, pero eso aun no parece en los datos. Esta seria una razon poderosa para
pensar que se estd cerca de un alza de tasas.

Pero también existe otro escenario y es precisamente uno en el cual la
recuperacion efectivamente es mixta y aln no esta consolidada. En este contexto, una
reduccion del impulso monetario podria ser perjudicial y terminar siendo una timida alza que
sea discontinuada, e incluso con posibilidades de revertirse en el futuro.
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Esta Ultima consideracion es importante, ya que una normalizacion del impulso
monetario que se interrumpe da, ex-post, una mala sefial de diagnéstico. Como ya lo ha
sefialado anteriormente, cuando haya que subir las tasas, es deseable que éste sea un
proceso continuado de normalizacion, ya que el alza de tasas representaria un giro importante
en la direccion de la politica monetaria. Algo asi, por ejemplo, estaria internalizado en las tasas
de los papeles largos, los que tuvieron un fuerte retroceso después que aparentemente se ha
considerado que el IMACEC de agosto viene bajo el 2%, por lo tanto, esperaria que se
postergue un alza de tasas.

Asimismo, todos los indicadores de inflacion actual muestran una situacion mas
confortable que hace unos meses atras, en todo el horizonte objetivo. Al final, lo que interesa
es la inflacién esperada en un par de afios mas, y ésta, si es que algo se ha reducido, lo que
sefialaria que aun existen holguras inflacionarias, posiblemente causadas por la adn débil
actividad doméstica asi como el positivo efecto sobre los costos del inesperado fortalecimiento
del peso.

Por lo anterior, cree que aun es prudente esperar antes de cambiar el signo de la
politica monetaria y mantener una posicién neutral.

El Vicepresidente sefior Marshall dice estar de acuerdo con lo que ha expresado
el Consejero sefior De Gregorio.

El Consejero sefior Desormeaux comparte el planteamiento de la Division
Estudios y también lo que ha dicho el Consejero De Gregorio. Agrega que, ademas de las
razones dadas, como que el mejor escenario internacional no se ha traducido todavia en una
recuperacion clara en la economia chilena, especialmente en el caso de la inversion y del
empleo como se ha mencionado. Estad el hecho de que el escenario internacional es un
escenario que vislumbra todavia bastantes riesgos y, en particular, el riesgo que ésta sea una
recuperacion que no sea de muy largo aliento. Agregaria el hecho de que en el plano interno
no hay ninguna variable que realmente hoy dia esté preocupando en materia inflacionaria. Si
se observan salario y productividad, por ejemplo, que en algin momento fue un elemento de
preocupacioén, hoy no existe; tampoco por el lado de la inflacion externa hay una amenaza muy
seria, las brechas, por lo visto, no han iniciado su compresion. Pero agrega un elemento
adicional. Sefala que si hay algo claro es que la recuperacion se va a iniciar en el mundo
desarrollado y en ese mundo existe un statement muy fuerte de parte de los bancos centrales,
en el sentido de que ellos van a mantener sus tasas bajas por largo tiempo. Dice que seria
muy raro que nosotros que vamos a estar claramente detrds de ellos en el ciclo econémico,
empezaramos a hacer el ciclo de ajustes antes que ellos. Costaria mucho entenderl 0 y eso se
va a ver agravado por el hecho de que las tasas de inflacion de los préximos meses van a ser
mas bajas. Esta, por cierto, el argumento tactico de que dado eso, es mejor hacerl o ahora. La
verdad, dice, es que no compra ese argumento y lo que existe, realmente, es la opcién de
esperar como alguna vez se ha dicho, es realmente muy conveniente hoy dia y por lo tanto, se
suma a la opinion de los Consejeros que le antecedieron.

La Consejera sefiora Ovalle sefiala que los argumentos presentados por la
Divisién Estudios para la opcién de mantener la tasa de politica monetaria son muy sélidos. Es
cierto, dice, que el escenario global se ha fortalecido, pero todavia no hay datos definitivos en
Chile que demuestren que este panorama de mayor crecimiento sea una realidad. Las
mediciones de actividad continGan débiles, en el margen, el mercado laboral ha perdido vigor y
la inversion sigue dando sefiales de debilidad. El escenario global presenta vulnerabilidades,
no hay indicaciones concluyentes respecto del desempefio del mercado laboral en Estados
Unidos, hay gran volatilidad en el precio del petréleo e incertidumbre en el ajuste de los
mercados financieros respecto a los marcados cambios que estan mostrando las paridades. La
expectativa de un aumento de tasas de interés en las principales economias se esperan
bastante avanzados el afio 2004,

Otro punto importante es que existe riesgo que el diagndstico sobre la naturaleza
de los shocks observados en la inflacibn sea equivocado y efectivamente el IPCX continte
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disminuyendo. A lo que habria que agregar la incertidumbre sobre la apreciaciéon del peso con
un escenario de actividad como el planteado en el IPOM y no con uno mejor.

También le hacen fuerza los aspectos de tactica de politica monetaria
presentados. La transmisibn de un cambio de la tasa de interés luego de un periodo
prolongado de tasa constante envia una sefial muy potente y debe sustentarse en suficiente
informacién, de manera que nuevos aumentos sean probables en los meses sucesivos. No
cree que la informacién acumulada tenga esa caracteristica, a lo que agrega que el mercado no
espera un cambio de politica manejando informacion similar a la nuestra con excepciéon del
IMACEC de agosto.

Por todo lo anterior, su voto es por la opcién de mantener la tasa de politica
monetaria, ya que las expectativas de inflacibn se mantienen en linea con la meta.

El Presidente sefior Corbo, con respecto al informe de la Division Estudios, le
parece muy bien que se haya descartado la opcion de bajar tasas, en el sentido que hay
suficientes indicadores que hacen pensar que la economia mundial va a ser mas favorable en
los préximos seis a ocho trimestres y aunque queda la incertidumbre de ahi en adelante.

Cree también que después de haber presentado la opcién de subir tasas, los
argumentos que se dan para postergar esa accion, que ve que va a venir en momentos en los
cuales la economia ya esté moviéndose en forma que ya no va a requerir de este excesivo
estimulo que existe hoy, le parece bien.

Piensa que no hay duda que lo que se ve hoy dia es que la inflacion si cualquier
cosa esta mejor que lo que estaba en las cuatro o cinco reuniones anteriores, en el sentido que
en el escenario de mediano plazo se esta algo por debajo de lo que se estaba en el IPOM y en
el escenario para los préximos cuatro a ocho meses se esta bastante por debajo de donde se
estaba con el IPOM, o sea, la inflacién se ve controlada en el mediano plazo, también en el
corto plazo. Se observa recuperacion, pero la recuperacion se ve en la economia mundial y se
ve internamente en los indicadores de expectativas, pero todavia no se observa en los
indicadores duros y queda la incertidumbre de lo que pasa desde el afio 2005 en adelante. Por
lo tanto, cree que dado que la inflacién esta relativamente controlada y mas controlada que en
situaciones anteriores para el proximo escenario de mediano plazo, concuerda con los
Consejeros en sus intervenciones anteriores de que se debiera mantener la tasa y seguir
observando.

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

54-01-031014 - Tasa de Instancia Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual. Los tramos de la
linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

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

V. Comunicado

“ En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio, por la
unanimidad de sus miembros, mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75%
anual.

Desde la ultima reunidon ha continuado asentdndose un mejor escenario internacional.
Este incluye perspectivas de un mayor crecimiento mundial el proximo afio, especialmente
en Estados Unidos y Asia, un aumento de los precios de las materias primas y mejores
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condiciones financieras. Estos factores, unidos a expectativas positivas para la economia
chilena, se han reflejado con vigor en los mercados financieros nacionales.

Se espera que estos antecedentes favorables se vean reflejados paulatinamente en los
indicadores de los proximos trimestres, aunque todavia no se concretan en datos de
actividad efectivos. De hecho, la informacion mas reciente sefiala que el crecimiento en
agosto fue bastante débil, fendmeno ligado a algunos factores de caracter transitorio.

En cuanto a inflacion, los Ultimos antecedentes indican que las presiones de precios son
menores que las previstas. Tanto la inflacién del IPC como la subyacente se ubican en la
parte baja del rango meta, e incluso se espera que la primera se ubique puntualmente bajo
2% en algunos meses. Sin embargo, con la informacién disponible se mantiene la
proyeccién de inflacién en torno a 3% en los proximos 12 a 24 meses.

El Banco Central reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de manera de
confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion, respecto de la

trayectoria esperada de la inflacién en relaciéon con la meta establecida.”

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

horas.
RGE MARSHALL rivera )JRIO CORBO LIOI
Vicepresidente 'Presidente
JORGE DESORMEAUX JIMENEZ MARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Consejé
/f
JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZAGUIRRE GUZMAN
Consejero Ministro de Hacienda

»&-GGURTrARENAS
Ministro de Fe (S)



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 55
Celebrada el 13 de noviembre de 2003

En Santiago de Chile, a 13 de noviembre de 2003, siendo las 16,00 horas, se

reane el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo
Lioi 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 el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre Guzman.
Asisten también los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Jorge Court Larenas;

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Division internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Analisis Macroeconémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Investigacion Economica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Felii Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia,

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora

Macroecondmica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Resolucion sobre Provecto de Acta correspondiente a la Sesion N° 54. celebrada 14 de
octubre de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
correspondiente a la Sesion N° 54, celebrada el 14 de octubre de 2003, cuya version final

se aprueba sin observaciones.

Resolucion sobre Minuta correspondiente a la Sesién N° 54, celebrada el 14 de octubre
de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente a la Sesion N° 54, celebrada el 14 de octubre de 2003, la que se
aprueba sin observaciones.

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

El Presidente fija la sesién de politica monetaria del mes de mayo de 2004, para
el jueves 13 de ese mes.

Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, sefiala lo siguiente:
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SINTESIS DEL MES

Las noticias acumuladas en las semanas mas recientes son sustantivas. La mejora del entorno
externo ha procedido mas répida e intensamente que lo previsto hace unos meses,
reflejandose esto con intensidad en el precio del cobre y el valor real del peso, mientras en el
ambito interno se han acumulado noticias positivas en la actividad industrial y minera, el
consumo durable, el crédito a personas y las expectativas de los hogares. El escenario de
inflacion de corto plazo difiere de manera sustantiva de lo esperado hace solo un par de meses
atrds, lo que no es completamente atribuible a la apreciacion de la moneda, teniendo también
un rol la aparente intensidad de la guerra de precios a nivel del comercio minorista de
supermercados. En su conjunto, estos antecedentes indicarian un escenario de mayor
dinamismo para la actividad y el gasto durante los afios 2004 y 2005, con una tendencia de

aceleracion de la inflacién bastante mas postergada que la prevista en el Ultimo Informe de
Politica Monetaria.

El escenario internacional ha sufrido un numero importante de revisiones. Mientras hace
algunos meses, al momento de redactarse el Informe de Politice Monetaria, las sefiales
concretas de aceleracion de la actividad a nivel mundial eran bastante tenues, ios
antecedentes observados desde esa fecha han confirmado que el ritmo de crecimiento esta
francamente aumentando. Ello se ha apreciado con fuerza en las primeras cifras de actividad
para el tercer trimestre en las principales economias, lo que ha repercutido en un incremento
relevante de las perspectivas de crecimiento para el proximo afio y el afio 2005, de algo menos
de medio punto porcentual. Adicionalmente, el precio de los commodities, en particular el
precio del cobre, ha tenido un desempefio muy por encima de lo anticipado. Ello, junto con la
relativa estabilidad del precio del petréleo, apunta a términos de intercambio para el préximo
aflo practicamente 5% por encima -hasta 8% anual- del nivel previsto en el Informe de
septiembre. Por su lado, las condiciones financieras siguen siendo mas favorables que hace
dos meses: los flujos de capitales a economias emergentes para este afio y el proximo se han
corregido al alza y el spread soberano de Chile se mantiene en sus minimos histéricos.

Aunque en la reunién de politica monetaria pasada se indicé que el fortalecimiento del peso
podia asociarse en parte a las paridades de tasas, y era de bastante mayor magnitud en
términos bilaterales con el dolar que en términos multilaterales, en semanas recientes la
apreciacién del peso ha continuado a pesar de que los factores anteriores se han disipado en
el margen. EIl dolar se ha tendido a fortalecer en los mercados internacionales, principalmente
frente al euro, mientras los diferenciales de tasas externas e internas han vuelto a niveles
similares a los existentes para la publicacion del Informe de Politica Monetaria. En estos
hechos es indudable la mejora de los fundamentos que sustentan el valor de la moneda, en
particular el mayor precio del cobre, aunque no se puede descartar que la disipaciéon de
expectativas de intervencién en el mercado cambiarlo en dias recientes haya contribuido
puntualmente a la caida del valor del délar en Chile.

Aunque es en el ambito externo donde se han concentrado las noticias, también por el lado de
la actividad interna y el gasto hay indicaciones de mejores perspectivas de crecimiento. En
términos de las cifras concretas de actividad, en el tercer trimestre se aprecié un repunte de la
actividad industrial en un espectro relativamente amplio de subsectores, luego de la
desaceleracién del segundo trimestre. La mineria también ha mostrado cifras de actividad
superiores a las previstas. Por el lado del gasto, principalmente, se aprecia el sostenido
incremento de las ventas de vehiculos nuevos y compras relativamente altas de viviendas
nuevas, con indicaciones menos evidentes de mayor consumo en otras categorias, como
consumo habitual. Sin embargo, el repunte de la confianza de los hogares en meses recientes
ha sido intensa, lo que puede indicar que el consumo privado continuaria en una senda de
expansion. Por su parte, luego de un tercer trimestre bastante débil, hay algunas luces
respecto a que la formacion bruta de capital estaria tomando algo mas de protagonismo. Ello
es esperable, dada la correlacién histdérica que presenta esta variable, principalmente su
componente de maquinaria y equipos, con las expectativas de crecimiento global. A pesar de la
caida de las semanas mas recientes, el nivel de los precios de activos bursatiles adn es
elevado respecto al promedio de afios pasados.
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A pesar de que en su conjunto los antecedentes del sector real de la economia indican que
pueden esperarse tasas de crecimiento mas altas que las previstas, las tasas de interés reales
de largo plazo se han mantenido algo por debajo (10 a 20 puntos base) de los niveles de
mediados de septiembre. Ello puede explicarse en parte porque, al igual que en otras
circunstancias, es el tipo de cambio el que hace el ajuste frente a los cambios de las
perspectivas. Ademds, y a diferencia de las principales economias del mundo, las cifras
concretas de actividad y gasto que se conocen publicamente no son adn vigorosas.
Finalmente, detrds de esta evoluciéon de las tasas, especialmente las nominales, estan las
noticias de inflacion mas recientes, las que revelan que un mayor crecimiento tenga como
consecuencia una aceleracién inflacionaria hacia la parte alta del rango meta es menos
probable que lo esperado hace algunos meses atras.

Sin lugar a dudas, son las noticias por el lado de los precios las que presentan mas desafios
para la discusion de politica monetaria. Dada su correlacion opuesta con la tendencia del ciclo
econdémico es posible descartar que se esté en presencia de mayores holguras de capacidad.
Lo mas probable es que lo que se estd observando sea un cambio en el tamafio de los
margenes. Por su naturaleza, ello implica un cambio por una sola vez en el nivel de precios, el
cual aunque puede ser mas 0 menos persistente no deberia, bajo credibilidad, comprometer el
logro de la meta de inflacion. Los antecedentes disponibles apuntan a que no es probable una
tendencia declinante de los precios de la forma que se ha visto en los ultimos dos meses,
esperandose un escenario central donde la inflacion promedio anual se ubique en 1,2%
durante el proximo afio y en 2,5% durante 2005, cifras que son 1,2 y 0,5 punto porcentual por
debajo de las proyecciones del Informe de Septiembre.

Persiste un conjunto de riesgos en torno a esta proyeccidon central. Los que son
cuantitativamente mas relevantes estan asociados con trayectorias del tipo de cambio y de la
actividad econdmica diferentes a los esperados (en torno a $620 por dolar y 5,3% promedio
2004-2005, respectivamente). Otros factores, tales como la dindmica efectiva que tomen los
margenes y la magnitud efectiva del reajuste de! sector publico introducen grados de
incertidumbre balanceados respecto a la proyeccién central. Finalmente, las expectativas
privadas de inflacibn de largo plazo, particularmente en los mercados financieros, han
reaccionado con bastante intensidad a estas noticias, elemento que habra que monitorear con
cuidado.

|. Escenario internacional

En las dltimas semanas, las perspectivas de crecimiento del escenario internacional han
continuado corrigiéndose al alza, tanto para este afio como para 2004. Un elemento positivo
en este escenario ha sido la trayectoria que han mostrado los términos de intercambio que
enfrenta Chile, principalmente por la positiva evolucién del precio del cobre. Si bien las
condiciones financieras externas se mantienen relativamente similares respecto de la reunién
pasada, son mas positivas que las presentadas en el Informe de septiembre.

Las mejores perspectivas de la actividad mundial se fundamentan en el mayor crecimiento
observado en los primeros nueve meses del afio, principalmente en Estados Unidos, Japén y
China, a lo que se comienzan a agregar los efectos de segunda vuelta sobre el resto del
mundo. A esto se adicionan datos de coyuntura que confirman que la recuperacion esta en
marcha. Destaca particularmente Estados Unidos, que luego de un muy dindmico primer
semestre, sorprendid a los mercados con un crecimiento trimestre atrimestre (t/t) de 7,2% en el
tercer cuarto de 2003. Este dinamismo se vio reflejado en todos los componentes de la
demanda, incluyendo la inversion (crecié en torno a 10% t/t), lo que ayuda a despejar la
preocupacion que existia respecto de la solidez de la recuperacion. En la misma direccién, las
Ultimas cifras del mercado laboral han sido mas positivas.

En Japén, el sector externo sigue liderando el crecimiento, lo que se ha traducido en un fuerte
dinamismo de la actividad industrial hacia fines del tercer trimestre. El crecimiento de la zona
euro se ha ido ajustado levemente a la baja respecto de septiembre, aunque los indicadores de
confianza y de actividad industrial estan sefialando perspectivas algo mejoradas. Esto ha sido
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cierto principalmente para Alemania que seria, por su estructura de comercio (20% de
exportaciones a Estados Unidos y Asia), el pais de la zona mas expuesto al repunte global.

Se estima que los riesgos de las proyecciones de crecimiento mundial respecto del escenario
base para este afio y el afio 2004 son ai alza, tomando en cuenta que las actuales
proyecciones no incorporan todos los antecedentes mas recientes de los principales paises, ni
sus efectos en otras economias. No obstante, para el afio 2005, persisten dudas sobre si sera
sostenible el ritmo de la recuperacion, especialmente por el déficit fiscal y la dependencia de
ahorro externo de Estados Unidos. En Europa, persiste la falta de cambios estructurales,
mientras que en Japdn continlan las dificultades en el sistema financiero, elementos que se
suman para mantener alguna cautela hacia el largo plazo. Por dltimo, actos guerrilleros
acaecidos recientemente en lIrak ponen de relieve que los riesgos geopoliticos y de atentados
terroristas no han desaparecido del todo.

De acuerdo con la recuperacién de la actividad mundial, el precio del cobre ha registrado en el
ultimo mes una fuerte alza, promediando US$0,871 por libra, con valores spot en torno a
US$0,93. Para los ultimos meses de 2003, el precio deberia mantenerse en torno a los niveles
de las ultimas semanas, alcanzando un promedio de US$0,80 por libra en el afio y US$0,92 en
2004, valores que se comparan con US$0,775 y US$0,83 la libra proyectados en septiembre.

Respecto del precio del petrdleo, luego de descender en septiembre, se recuperé en mas de
dos dolares en octubre, registrando un promedio de US$29,6 el barril. Ello ha estado asociado
a bajos niveles de inventarios en Estados Unidos e incertidumbre con respecto a la extracciéon y
envio de petrdleo iraqui. En los Gltimos dias, el precio ha descendido hacia niveles algo por
debajo de US$28 el barril, por lo que se mantienen las proyecciones del Informe de septiembre
(US$28,5 por barril) para el presente afio, US$26 para 2004 y US$23 para 2005, con un riesgo
a la baja, ante la posibilidad del retorno mas rapido de Irak a los mercados internacionales.
Asi, en su conjunto, las noticias de precios de commodities apuntan a términos de intercambio
en el afio 2004 cerca de 5% por sobre lo esperado en septiembre (crecerian en total 8%).

Las condiciones financieras de los mercados desarrollados se mantienen relativamente
estables desde la reunion pasada, aunque son mas positivas que las consideradas en
septiembre. Asimismo, la volatilidad de los mercados se ha reducido, a medida que se han ido
despejando las dudas respecto del ritmo de reactivacion de la economia mundial. En la
actualidad, y luego de conocerse el vigoroso crecimiento de Estados Unidos en el tercer
trimestre, ademas de algunos indicadores positivos para el Gltimo cuarto del afio, la rentabilidad
del bono a diez afios se sitia por sobre 4,4%. Finalmente, las condiciones financieras
internacionales se vieron favorecidas por las alzas generalizadas de los indicadores bursatiles
de las economias desarrolladas.

Respecto de la trayectoria para las tasas de politica, en Estados Unidos no se esperan cambios
sino hasta mediados de 2004, considerando una holgura de capacidad relativamente amplia.
Este punto se ve reforzado en el comunicado de la Reserva Federal, donde se entregd una
sefial de cautela ante la posibilidad de tener la inflacion en niveles indeseablemente bajos. En
la zona euro no se esperan cambios en la tasa de politica, aunque el magro desempefio
econémico podria empeorarse en la medida que la apreciacion del euro reste dinamismo a la
recuperacion de la zona, por lo que no se descartan nuevas rebajas.

Las economias emergentes han seguido mostrando una evolucion favorable, destacando el
desempefio de Asia emergente, y en especial de China, cuyas proyecciones de crecimiento se
han ajustado al alza en las Ultimas semanas. En concordancia, las condiciones financieras de
las economias emergentes contintan positivas, observandose reducciones adicionales en sus
costos de endeudamiento externo, lo que ha contribuido a bajas en sus tasas de interés
internas y/o apreciaciones de sus monedas. En México, sin embargo, el comportamiento ha
sido algo distinto, debido a condiciones externas menos favorables por la depreciacion del dolar
y mayor competencia externa.
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Las proyecciones de flujos de capitales hacia economias emergentes de JP Morgan Chase se
han ajustado al alza para la mayoria de las regiones. Esto se ha verificado tanto para el afio
2003 —donde los flujos alcanzan niveles por sobre los de 1998— como para 2004. El ajuste
es especialmente importante para América Latina y Asia emergente, regiones que se llevarian
entre el afio 2003 y el afio 2004 cerca de 30% y 55% de los flujos totales, respectivamente.

IIl. Mercados financieros

Durante octubre y lo que va de noviembre, las tasas de interés de todos los documentos de
mediano y largo plazo del Banco Central de Chile mostraron descensos. Los documentos en
UF, dependiendo del plazo, revirtieron total o parcialmente el incremento de septiembre (nivel
maéaximo), evolucién que estuvo acorde con las menores expectativas de inflaciéon en el mediano
plazo y con la evolucién de sus similares externas. Es asi como la tasa de los BCU-5 cay6
cerca de 20 puntos base (3,0%), mientras la de los BCU-10 acumularon también una
importante caida (60 puntos base). Estas tasas podrian estar influenciadas, ademas, por la
menor oferta de instrumentos del Banco Central de Chile, que se acomodé a la colocacién de
los bonos de Tesoreria,

Similar situacién se observd en las tasas de los documentos nominales (BCP), las que han
caido entre 100 y 150 puntos base en las Ultimas semanas, alcanzando niveles minimos de
3% vy 4,9% a dos y cinco afos, respectivamente. La amplitud de este movimiento revela el
impacto sobre la inflacibn esperada de las noticias recientes de precios, asi como la
apreciacion del peso.

La curva forward, si bien en las Gltimas semanas ha reducido su pendiente, ain mantiene la
expectativa de un alza de la tasa de politica monetaria de 25 puntos base en los préximos
meses. Este hecho contrasta con la encuesta de expectativas de noviembre, la que, si bien
anticipa incrementos de la tasa de politica monetaria a partir de mediados de 2004, redujo las
expectativas en 25y 50 puntos base a 11 y a 24 meses, respectivamente.

Si bien en octubre las condiciones crediticias fueron menos expansivas que en el mes anterior,
por las mayores tasas de interés en la mayoria de los créditos, las colocaciones en general
mostraron un mayor dinamismo que en los meses anteriores, incluso descontando los efectos
estacionales. Esta expansion se sigue dando con mayor fuerza en el segmento de los créditos
de consumo, los que deberian mantener esta trayectoria al aproximarse el fin de afio, por las
ofertas que la banca realiza en esta época.

El mercado de renta fija privado ha seguido con la dinamica de los meses anteriores, con
colocaciones de bonos corporativos (12 millones de UF en octubre) y con anuncios de emisién
para los meses siguientes. En este mes destaca la disminucion de la TIR media de estos
instrumentos —que solo en parte se explica por la concentracién en transacciones de bonos de
menor plazo y riesgo—, y el descenso del spread entre su TIR media y la de los bonos del
Banco Central. Este fendbmeno también se observa en el mercado de letras de crédito, aunque
en este caso las tasas de interés muestran mayor estabilidad.

En cuanto a los agregados monetarios, el MIA finalizé octubre con una variacién anual de
15%, cifra similar a la de los meses previos. A su vez, los agregados mas amplios contintian
con un deébil dinamismo, explicado en lo esencial por el comportamiento de las AFP y su mayor
preferencia por activos en el exterior en desmedro de los de renta fija nacionales.

Tipo de cambio

Durante octubre, el peso continué con la fuerte apreciacion iniciada a mediados de septiembre,
llegando a cotizarse en los Ultimos dias entre $615 y $620 por ddlar (7% de apreciacién con
respecto a inicios del mes de octubre), el valor mas bajo desde junio de 2001. Diversos
factores han contribuido a la apreciacion del peso, entre ellos el repunte del precio del cobre, el
menor precio del petréleo, la disminucidon del riesgo pais de Chile —que alcanzdé minimos
histéricos a mediados de mes— y el debilitamiento del dblar a nivel internacional.
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Respecto de las canastas mas amplias de monedas (TCM y TCM-5), la apreciacion del peso
desde agosto a la fecha ha sido importante (entre 8% y 10%), aunque algo menor que la del
TCO (11,5%). Ello ha dado cuenta de que el reciente fenémeno cambiarlo del peso chileno ha

estado en linea con el de otras monedas, las que comenzaron el ciclo de apreciacién con
anterioridad.

Las expectativas sobre el tipo de cambio que se deducen tanto de la encuesta de noviembre
como de las cotizaciones de Bloomberg, sefialan que el peso se mantendria en torno a los
niveles actuales hasta fines del préximo afio.

El TCR y TCR-5 registran en noviembre los menores niveles del afio 2003, con apreciaciones
similares a las nominales si se miden respecto de agosto (del orden de 9%) y de entre 3% y 4%

respecto de diciembre de 2002, situacién que también se verifica en términos bilaterales por
zona geografica.

A pesar de la fuerte caida del ddélar en los uUltimos meses, los niveles actuales del tipo de
cambio real estan 25% por sobre los del promedio de 1997 y 1998.

La reciente apreciacion real del peso puede asociarse a mejoras en ios fundamentales. En
efecto, los diferenciales de tasas interna/externa, luego de estar en sus maximos historicos a
principios de octubre, revirtieron esta tendencia, principalmente los nominales.

Indicadores bursétiles

Los mercados accionarios internacionales tuvieron buenas jornadas durante gran parte de
octubre, debido a las mejores expectativas de recuperacién mundial y a indicadores de
actividad en Estados Unidos superiores a lo esperado. Por su parte, los ADR latinos y chilenos
también presentaron buenos resultados durante ese mes (7,3% y 7,6%, respectivamente). Los
rendimientos de las bolsas latinoamericanas fueron incluso mejores, en particular Brasil que
registraron incrementos de 12,3% y Argentina de 13,5%, indicando el retorno de la confianza
en los mercados regionales. La bolsa local no estuvo ajena a este fenémeno, con el IPSA
llegando a valores maximos durante octubre (indice en un nivel 1.587), con un incremento de
8,8% respecto de septiembre. Los montos transados también reflejaron este buen momento,
promediando $30.000 millones diarios.

Sin embargo, durante los primeros dias de noviembre se produjeron fuertes volatilidades en los
mercados bursatiles, con disminuciones marcadas de los ADR chilenos en Wall Street asi
como también de los principales indicadores de la bolsa local, llegando el IPSA a niveles
similares a los de fines de septiembre (menos de 1.400).

lll. Actividad y empleo

Con los antecedentes recogidos de la informacion sectorial de septiembre se produjo una
correccion al alza en el crecimiento proyectado del tercer y cuarto trimestres. La actividad
mayor que la esperada en los sectores minero e industrial, corrigen al alza el crecimiento anual
del tercer trimestre. Un ajuste similar sucede para el dltimo cuarto del afio, principalmente
asociado a mejores perspectivas del sector industrial. Con esto, el crecimiento del PIB para el
afo se situa en 3,2%, en linea con lo anticipado en el Informe de septiembre.

La industria tuvo en septiembre un desempefio mejor que el esperado, el que sumado a las
sorpresas positivas de agosto, conforma un cuadro de relativa mayor fortaleza del sector, el
gue no esta restringido al dinamismo de sectores especificos. Esto motivé una revision al alza
en la actividad industrial proyectada para el cuarto trimestre del presente afo, dado que se
anticipa que parte del mayor dinamismo reciente perdurara.

La actividad del tercer trimestre, y de septiembre en particular, también se vio beneficiada por
el mayor dinamismo de la mineria, debido principalmente a una produccién superior a la
sefialada en los programas, situacion que no debiera alterar el crecimiento del sector en el
ultimo trimestre del afio.
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Para la demanda interna, estimaciones del tercer y cuarto trimestres también tuvieron
correcciones al alza recientemente. Para el tercer trimestre se anticipa un crecimiento bajo,
principalmente por la base de comparacion de las exportaciones en el afio 2002. Para el cuarto
trimestre, en tanto, un mejor panorama para las Importaciones corrige la estimacién de la

demanda interna. Con esto, el crecimiento de la demanda en 2003 continta alineado con el
aumento del PIB.

Consumo y existencias

La informacion mas reciente confirmé las mejores expectativas de los agentes econdmicos.
Por un lado, la encuesta de la Universidad de Chile de percepcion y expectativas sobre la
economia tuvo un aumento importante en septiembre respecto de junio, alcanzando el mayor
valor desde que se tiene registro. Por su lado, el indicador de Adimark de octubre sigui6
mostrando un comportamiento al alza, tai como lo viene haciendo desde agosto pasado,
alcanzando el mayor nivel de los ultimos cinco afios.

Estas mejores expectativas se aprecian, por ahora, en las ventas de automdviles y en algunos
indicadores de consumo. En efecto, las ventas de supermercados continGan con el dinamismo
previo, asi como también las del comercio minorista, que muestran un crecimiento del orden de
4% en promedio durante los (ltimos tres meses, comportamiento alineado con las mejores
expectativas de los hogares. Cabe destacar que el componente consumo habitual es el
principal del consumo privado y ha sido el que menor dindmica ha mostrado en los dltimos
afios.

En cuanto al consumo durable, la porcidon de las ventas minoristas de la Camara Nacional de
Comercio de este tipo de bienes creci6 levemente en términos desestacionalizados en
septiembre. Por su parte, las importaciones de bienes de consumo durable excluidos los
automoviles (cerca de un 15% del total de las importaciones de consumo), mantienen un
relativo descenso desde comienzos del afio 2003, situacién que podria variar a la luz de la
evolucion reciente de las ventas minoristas y de la estrecha relaciéon entre ambas.

Las ventas de automoviles contindan creciendo mas alla de lo esperado, y aproximandose a los
niveles de ventas de mediados de 1998. Este comportamiento ha sido acompafiado de un
incremento en las importaciones de vehiculos, que en volumen aumentan cerca de 30% en lo
gue va del afio.

Respecto de las existencias, en septiembre la relacién entre produccién y ventas industriales
mostré, por segundo mes consecutivo, una recuperacion tras sucesivas caidas a partir de fines
del primer trimestre. A su vez, en octubre las importaciones de bienes de consumo, medidas
en términos reales, contindan mostrando una moderada recuperacion en términos de niveles.

Inversién

Los componentes de la inversion muestran sefiales mixtas en el margen, aunque la suma de
antecedentes hacen anticipar mejores tendencias a futuro para el agregado. En lo que

respecta al componente de maquinaria y equipos, luego de un  débil tercer trimestre, en octubre
las importaciones de bienes de capital tuvieron un incremento en volumen del orden de 20%

anual, el mayor desde fines de 2002, aunque aln con niveles muy bajos en el margen. Al

mismo tiempo, las ventas de bienes de capital crecieron cerca de 90% en septiembre,
recuperando niveles similares a los maximos de 2003.

A su vez, informacion relacionada con el componente de obras de ingenieria para el afio 2003
tuvo una correccidn al alza respecto de la informacion previa. En efecto, el catastro de
proyectos de inversion de la Corporacion de Bienes de Capital de septiembre muestra una
inversion 1,5% superior a la considerada en junio, con loque para el afio se espera un
aumento de 9% en relacion con el afio 2002.

Para el afio 2004, se estima que las obras de ingenieria crecerian alrededor de 11% respecto
de 2003. aunque esta informacién contiene aun un importante componente de variabilidad.
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El sector inmobiliario, de acuerdo con los datos de la Camara Chilena de la Construccion,
mantiene elevados niveles de unidades vendidas —por sobre las 1.000 mensuales—, toda vez
que continta con la reduccion de los stocks por cuarto mes consecutivo. Ello a pesar de que
en el dato puntual de septiembre se verificara una caida de 14,4% anual en las ventas de
casas y departamentos. Fuentes alternativas, Collect, indican una trayectoria similar para las
ventas, con promedios mensuales del orden de 1.600, y que la ubican por sobre los niveles
maximos de 1999. Los permisos de edificacion, en tanto, durante septiembre continuaron con
los descensos de los meses previos, tanto en términos habitacionales como de
establecimientos. Sin embargo, indicadores parciales adelantados, como los despachos de
cemento y hormigén, han retomado una trayectoria creciente desde mediados de afio, lo que
podria anticipar una recuperacion del mercado inmobiliario en el corto plazo.

Politica fiscal

En agosto ultimo, el balance global del Gobierno Central continu6é presentando una tendencia
creciente en el déficit, 0,9% del PIB medido como afio movil, el mayor de todo el afio 2003. Los
ingresos totales acentuaron la caida anual registrada en el mes previo, principalmente por la
disminuciéon de los ingresos tributarios netos, mientras que los gastos totales desaceleraron su
crecimiento compensando el efecto anterior, debido principalmente a la desaceleracion de la
inversion publica respecto de los meses previos.

Por otro lado, la evolucién reciente del precio del cobre abre interrogantes respecto de su
efecto sobre los equilibrios fiscales de este afio y de los definidos en la Ley de Presupuesto de
2004. Para el afio 2003, se considerd una proyeccion del precio del cobre de US$0,77 la libra,
por lo que si se mantiene hasta fin de afio el actual precio del metal se aseguraria un mejor
balance global del Gobierno Central. Adicionalmente, el aporte de aproximadamente 0,1% del
PIB de mayores ingresos tributarios provenientes del aumento del IVA, permitiria alcanzar el
déficit efectivo proyectado para este afio (-0,8% del PIB). Para el proximo afo, el balance
global proyectado (-0,6%) considera un precio del cobre promedio de US$0,83 la libra. De
alcanzarse un precio promedio de US$0,90, este balance mejorard en algo menos de 0,5% del
PIB.

En relacion con la deuda publica, el Ministerio de Hacienda publicé recientemente cifras
actualizadas, junto con una modificacion metodologica menor del tercer Informe de Estadisticas
de la Deuda Publica para el periodo 1990-junio de 2003. En este proceso, para mediados de
2003 la deuda bruta total del Gobierno Central como porcentaje del PIB no present6 cambios
en relacion con el afio 2002, manteniéndose en 15,9%. Asimismo, y producto de cambios
metodolédgicos, la deuda neta del Gobierno Central experimentd una reduccion marginal desde
fines de 2002 (8,6% del PIB) a mediados de 2003 (8,5%), mientras la deuda neta consolidada
registr6 un alza de 0,6% del PIB en el mismo periodo, llegando a 6,7% del PIB.

Sector externo

Las proyecciones para noviembre indican que las exportaciones ascenderian a US$1.760
millones (FOB), lo que representa un aumento de alrededor de 20% respecto de igual mes del
aflo pasado. Las importaciones, por su parte, aumentarian aproximadamente 5%, al anotar
valores por US$1.520 millones (FOB). Con ello, el saldo comercial resultante estaria en torno a
los US$340 millones.

La informacidon de octubre y la revisiéon de las proyecciones significaron que las estimaciones
de quantum de exportaciones para el Ultimo trimestre del afio tuvieran una correccién al alza
respecto de la reunién anterior. Se estima que las exportaciones totales aumentarian su
volumen en 5,7% en el periodo, por encima del 2,9% estimado el mes pasado. La principal
correccion se produjo en los envios mineros, en particular los de cobre, que se prevé
aumentaran 4,8% en el periodo (-0,3% en octubre). Las exportaciones agricolas e industriales,
en cambio, tuvieron correcciones de signo opuesto, con caidas en el crecimiento de volumen
estimado. Esto, y actualizaciones de informacién en trimestres previos, el aumento de volumen
del total de exportaciones estimado para el afio se modificé desde 5,9% en octubre a 6,5% en
la actualidad.
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Los quantum de importaciones en el Gltimo cuarto del afio registraron una correccién al alza,
esperandose una expansion de 12,8%, cifra superior en cerca de 4 puntos porcentuales a la
estimada hace un mes. Esto se explica, principalmente, por el fuerte repunte que se espera
para los volimenes de las importaciones de bienes de consumo e intermedios, de 26,5% y
19,3%, respectivamente. Para las importaciones de bienes de capital, en tanto, se espera una
caida de 0,7%, lo que es coherente con valores de importaciones de capital en noviembre-
diciembre de US$300 millones, similares a los observados en octubre. Con esto, se estima que
las importaciones cerrarian el afio 2003 con un crecimiento anual de volumen de 7,3%.

Mercado laboral

La informacién del trimestre maévil finalizado en septiembre de 2003 confirmé una tendencia a la
normalizacion de la fuerza de trabajo secundaria y del autoempleo. A su vez, el empleo
primario y la tasa de participacion se mantienen estables durante el periodo.

Contrastando los niveles de empleo total y privado con los de septiembre de 2002, si bien
ambos indicadores registran crecimientos (2,7% y 2,9%, respectivamente), su magnitud
disminuyd con respecto a la exhibida en meses previos. Descontando los efectos estacionales,
el empleo privado registr6 un menor descenso respecto de periodos previos, del orden de siete
mil puestos de trabajo.

La tasa de desempleo desestacionalizada se situ6 en torno a 8,5%, cifra algo por debajo del
promedio en lo que va del afio y 0,1 punto porcentual menor que la de agosto. Segun la
informacién para el Gran Santiago de la encuesta de ocupacién y desocupacion de la
Universidad de Chile, durante septiembre la tasa de desempleo registr6 una caida de 0,2 punto
porcentual respecto de la medicidn del trimestre anterior y de 0,3 punto respecto de septiembre
de 2002. Descontando efectos estacionales, esta tasa de desempleo es la mas baja desde
diciembre de 1998.

En el caso de la poblacion primaria (hombres entre 25 y 54 afios) la tasa de desempleo
desestacionalizada se mantuvo en 6,5% por tercer mes consecutivo, luego de situarse en 6,4%
entre marzo y junio. Cabe destacar que esta tasa venia registrando una trayectoria
descendente desde principios de 2002, y la estabilidad que ha mostrado en los Ultimos seis
meses da cuenta de que se mantienen las holguras de capacidad. Al compararla con la tasa
de desempleo primaria reportada por la Universidad de Chile —ambas descontando efectos
estacionales— se observa que existen diferencias tanto de niveles (alrededor de un punto
porcentual para toda la muestra) como de trayectorias. En efecto, el desempleo primario del
ente universitario, luego de alcanzar un maximo de 8,6% en marzo pasado, ha manifestado una
trayectoria a la baja, situdndose en septiembre en 7,9%. En el caso del INE, en tanto, el
desempleo primario se estabiliza en las tres Gltimas observaciones en 6,5%.

En octubre, el indicador de vacantes revirti6 marginalmente la caida del mes previo,
manteniéndose asi las expectativas de una lenta recuperaciéon del empleo en los préximos

meses.

En cuanto al empleo por categoria ocupacional, durante septiembre se registraron menores
crecimientos anuales respecto de los meses previos, aunque manteniéndose adn en niveles
elevados en el caso de los trabajadores por cuenta propia y familiares no remunerados (6,6%
anual).

Al desagregar el mercado del trabajo segin grupos poblacionales, se observa que durante
septiembre continué la caida de la tasa de desempleo del grupo mujeres. El dato de
septiembre confirma la caida en la fuerza de trabajo femenina por cuarto mes seguido y, por
ende, de la tasa de participacion de este segmento. Sin embargo, a diferencia de lo sucedido
el mes pasado, el nivel de desocupacién femenino disminuyé en alrededor de cinco mil
puestos.
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IV. Precios y costos

En octubre el IPC tuvo una variacion de -0,2%, a la vez que el IPCX aument6 0,2% y el IPCX1
disminuy6 0,1%. Con esto, el incremento en doce meses del IPC llegd a 1,2%, mientras que el
del IPCX e IPCX1 se situ6 en 2,0%.

Medidas alternativas de inflacion subyacente, como el IPCX2 y las medias podadas del IPC,
IPCX e IPCX1 tuvieron tasas variacion en doce meses inferiores a las del mes pasado. En
cuanto a la mediana del IPCX1, su variacion mensual no presentdé cambios respecto del mes
anterior; por otro lado, la variacion mensual del IPCX1, eliminados los efectos estacionales,
tuvo una disminucién respecto de septiembre. La caida en el precio promedio de los
combustibles, sumada a un nuevo descenso del precio de los alimentos no perecibles y al
aumento del precio de los perecibles por debajo de ios patrones estacionales habituales,
determinaron la baja inflacién de octubre. Por otra parte, el aumento del IPCX fue producto del
incremento en la tarifa del agua potable, por la entrada en funcionamiento de nuevos servicios
de tratamiento de aguas, aumento que previamente se esperaba para noviembre. En el caso

del IPCX1, que no considera tarifas, la variacion estuvo en linea con los menores precios de los
alimentos.

La evolucién de los precios de los alimentos no perecibles continudé sorprendiendo en octubre.
Luego de la caida de 1,4% que registraron en septiembre, se les sumd una de 1,1% en el mes
recién finalizado. Con ello, la incidencia acumulada se ubico en torno a -0,3 puntos
porcentuales en la inflacion IPC de septiembre y octubre. En ambos casos, la caida de precios
aparece como un fenémeno generalizado que se asocia directamente con la mayor
competencia en el rubro de los supermercados a partir de fines de agosto. De hecho, la
distribucién de las variaciones de precios mensuales de los alimentos no perecibles muestra un
claro traslado hacia valores negativos en comparacién con otros meses de 2003, lo que indica
lageneralidad del comportamiento.

La prolongacién de esta competencia de precios estara sujeta, entre otros factores, a la
posibilidad que tienen los principales actores del rubro de adecuar sus margenes. Los datos de
las FECU al segundo trimestre de 2003 indican que al menos uno de los dos principales
competidores aplica un margen operacional del orden de 2% desde hace unos cinco afios, con
un margen de explotacién cercano a 15% en el mismo periodo. Informacién similar para otros
actores del mercado muestra una fuerte caida de los margenes operacionales, aun en un
contexto de mayores margenes de explotacion, lo que es indicativo de los ahorros de eficiencia
en el caso del primer nombrado. Aunque no es posible establecer a priori el grado actual de
maniobra respecto de sus margenes, la caida de los precios de venta, sumada al aumento del
IVA —aparentemente no traspasado en esta categoria— no hace pensar que se puedan
sostener nuevas caidas de precios de consideracion en adelante. Es asi como el escenario de
proyecciéon de corto plazo continla suponiendo que se trata de un shock sobre el nivel de
precios por una vez, incorporando incrementos graduales en las proyecciones de noviembre y
diciembre, aunque a tasas por debajo de las registradas en similares meses de afios
anteriores.

Un elemento que destacé del resultado de la inflacién de octubre fue la sorpresa respecto de
las estimaciones de mercado. Hasta el lunes 3, el rango de estimaciones iba desde 0,1% a
0,5%, amplitud similar a la que se observaba entre las respuestas a la encuesta de
expectativas de comienzos de octubre (0,2% a 0,6%). Es posible que parte importante del
error de proyeccidn se origine en la distinta consideracién del efecto que el aumento del IVA
tendria sobre la inflacién IPC. En cuanto a la proyeccion del Banco Central, se incorporaba un
efecto de alrededor de 0,3 punto porcentual por el mayor impuesto, cifra que a la luz de los
resultados no puede descartarse de plano. De hecho, los precios del IPC —excluidos los
alimentos no perecibles— no muestran comportamientos distintos de lo esperado. Con todo,
los meses venideros aportaran mayor informacién al respecto; por ahora, el escenario base
contina suponiendo un efecto del IVA en el IPC de aproximadamente 0,5 punto porcentual en
d dltimo trimestre de 2003.
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Un factor que continta siendo una noticia importante en relacion con el Informe de septiembre
es la caida del tipo de cambio. Como es habitual en el corto plazo, su efecto se traspasa a
través de canales como los precios de los combustibles o las clausulas de ajuste automatico de
los servicios regulados, que lo incorporan directa o indirectamente. La caida mas reciente del
valor del dolar implicaria una nueva caida en el precio del pasaje de la locomocién colectiva
para diciembre, la que se sumaria a la ya ocurrida en octubre y la que se concretara a
mediados de noviembre. Con esto, se estima que el efecto de la apreciacién del tipo de
cambio en la inflacién del IPC, incorporando un nuevo cambio en la locomocién colectiva, es
cercana a 0,3 punto porcentual en un plazo de seis meses, cifra que se reduce
considerablemente para el IPCX1.

Por el lado de los salarios, en septiembre la tasa de crecimiento de las remuneraciones
nominales retomaron la senda descendente mostrada desde mediados de 2002, con
variaciones anuales, medidas por el indice de remuneraciones por hora y el indice del costo de
la mano de obra, de 3,7% y 3,5%, respectivamente. Lo anterior es coherente con los seis
meses de desfase en las clausulas de indizacion y con los cada vez menores niveles de
inflacion que comenzaron a registrarse a partir del segundo trimestre de 2003. Cabe destacar
qgue el costo nominal de la mano de obra mantuvo su crecimiento anual por cuarto mes
consecutivo.

En cuanto a los costos laborales unitarios (CLU), septiembre marco el tercer mes consecutivo
de caida en su tasa de crecimiento anual, luego de los peaks de mediados de afio. Esta
evolucién, coherente con el escenario considerado en el Informe de septiembre, obedece
principalmente a una normalizacion de la productividad medida. Destaca el hecho de que los
CLU medidos a partir del empleo de asalariados, empleadores y personal de servicio —medida
mas cercana a los grupos sobre los que se basan las estadisticas de salarios— muestran tasas
de crecimiento anual por debajo de las habitualmente consideradas.

Los antecedentes disponibles a la fecha, sefialan que la magnitud del reajuste de los salarios
del sector publico actualmente en negociacion, sera Inferior a la considerada previamente,
hecho que tendrd implicancias importantes sobre la inflacion de los proximos periodos.

Las expectativas de inflacién del sector privado, que se deducen del diferencial de tasas
nominales y reales a dos y cinco afios, muestran descensos del orden de 1 punto porcentual
desde la anterior reunidon, situandose en la actualidad en niveles de 1,6% vy 1,8%,
respectivamente. Por su parte, los resultados de la encuesta de expectativas al sector privado
de noviembre sefialan una inflacion de 2,5% a un afio plazo, cifra por debajo del 3,0% del mes
pasado. Cabe destacar que, no obstante la menor expectativa promedio de los analistas, en
noviembre se verifica una mayor dispersién de respuestas asociada a una mayor
incertidumbre. A dos afios plazo, la inflacion esperada se mantuvo en 3,0%, tal como viene
haciéndolo desde hace dieciocho meses.

Perspectivas de corto plazo

Estimaciones iniciales indican que en noviembre el IPC tendria una variacion de negativa de
0,2%, con lo que su tasa de variacion en doce meses descenderia a 1,1%. Una importante
baja del precio promedio de los combustibles, el recorte en la tarifa de la locomocién colectiva y
la baja del precio del dolar explican este resultado.

Las proyecciones incorporan un supuesto del tipo de cambio de $620 por dolar, menor al
considerado en octubre ($650 por dolar). Esto, en el corto plazo provoca efectos sobre los
precios de los combustibles y las clausulas de ajuste automatico de los servicios regulados,
aunque el impacto mas visible es en una nueva rebaja del pasaje de la locomocion colectiva
para diciembre, la que se sumaria a las caidas de octubre y noviembre. Con respecto a la
influencia del incremento del IVA sobre los precios, se continda suponiendo un efecto positivo
de alrededor de 0,1 punto porcentual por este concepto para noviembre y diciembre.
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B actual panorama de inflacion IPC para el Gltimo trimestre de 2003 presenta un escenario de
incremento anual que es entre 1y 1,5 punto porcentual por debajo del estimado en septiembre.
En particular, mientras en septiembre se estim6 que la inflacion promedio anual del cuarto
trimestre seria de 2,5%, en la actualidad se espera que sea de 1,3%. Esta diferencia se
explica por; (1) Un descenso adicional de $20 en la tarifa de la locomocion colectiva
(incidencia: -0,3 punto porcentual); (2) Caida en el precio de los alimentos no perecibles
(incidencia: -0,3pp); (3) Precio del petrdleo y de los combustibles por debajo de lo anticipado
(incidencia: -0,4pp); (4) Tarifas de servicios publicos menores por la apreciacion del peso
(incidencia: -0,1 pp); y (5) Precios de los perecibles aumentando por debajo de los patrones
estacionales habituales (incidencia: -0,1pp). El efecto de estos cambios resulta menor sobre la
inflacion del IPCX e IPCX1, lo que explica que la diferencia de la estimacion actual de estas
variables sea menor respecto de septiembre de lo sefialado anteriormente.

Con esto, el incremento anual del IPC para diciembre se ubicaria en 1,5%, mientras que el del
[PCX lo haria en 2,2% vy el del IPCX1 en 2,5%. Para fines del primer trimestre, la inflacion
anual del IPC tendria un descenso de nivel significativo, llegando a cifras cercanas a 0%, en
parte importante por la alta base de comparacion de iguales meses de 2002. El IPCX e IPCX1,
en tanto, tendrian inflaciones de 1,2% y 1,9%, respectivamente (tabla 4).

Tabla 4
Proyeccion de corto plazo IPC e IPCX
9
% var. anual % var. mensual petréleo TOO Micros
ipc ipcx ipcx1 ipc ipcx ipcx1 (US$/barfil) ($/USS$) $)
Oct j 1,2 2,0 2,0 -0,2 0,2 -0.1 29,7 646 -10
Nov 1,1 2,0 23 -0,2 -0,1 0,2 28,4 621 -10
Dic 1,5 2,2 25 0,0 0,2 0,4 27,8 620 -10
2004
Ble 1,4 2,0 2,5 -0,1 01 0,2 27,4 620
feb 0,7 1,7 23 0,0 0,2 0.3 27,2 620
Mar 0,0 1,2 1,9 0,4 0,4 0,4 27,1 620
Abr 0,4 11 1,9 0,2 0,2 0.2 26,8 620

En esta ocasion se presenta un par de metodologias alternativas de proyecciéon para el IPCX1.
Por una parte, la estimacion realizada a través de un vector autoregresivo (VAR) indica que la
inflacion anual del IPCX1 se mantendria en 2,0% por lo que resta de 2003, para descender a
cifras de 1,5% a fines del primer cuatrimestre de 2004. Por otra parte, la estimacion a través de
modelos uniecuacionales para los distintos componentes del IPCX1, indica un aumento de la
inflacion del IPCX1 para fines de afio, que se revertiria rapidamente a comienzos de 2004
(tabla 5).

Tabla 5
Proyeccion de inflacion: Modelos alternativos
(% variacion anual)

1 IPCX1 IPCX IPC

componentes var com ponentes var Componentes var
Oct 2.0 2,0 2,0 2,0 1.2 1,2
Nov 2,4 2,0 2,2 1.9 1,2 1.0
Dic 25 2,0 2,4 2,0 1,7 1,4

2004

Ene 2.4 2,0 2,3 1,9 1,5 11
Feb 24 1.7 2,2 1,7 0,8 04
Mar 2,2 1,7 1.9 1,5 0,2 0,1

Abr 1,9 1,5 1.4 11 0,4 0,1
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Proyecciones preliminares para el 2004 y 2005

Proyecciones de actividad: 2003-2005
(% variacion anual)

2003 2004 2005
IPoM noviembre IPoM noviembre IPoM noviembre
PIB 31 31 4,5 48 53 5,7
Demanda interna 3,3 3,2 5,6 7,5 5,8 7,2
Exportaciones Bs. & Ss. 5,7 6,0 6.4 5,8 51 4,2
Importaciones Bs. & Ss. 6,3 6,4 9,9 14,3 6,5 8,7
Ingreso nacional bruto 31 3,1 4,1 3,3 4,8 5,8
Ingreso nacional disponible real (1) 3,2 3,3 51 6,2 5,4 5,8

(1) &ujvale al ingreso nacional bruto ajustado por términos de intercambio.

Proyeccion de cuenta corriente: 2003-2005
(millones de ddlares)

2003 2004 2005
IPoM noviembre IPoM noviembre IPoM noviembre
Cuenta Corriente -338,2 -326,9 -552,8 -993,8 -742,2 -2.325,1
(% PIB) -0,5 -0,5 -0,7 -1,2 -0,9 -2,5
Bienes y servidos 1.884,3 1.967,51 2.022,3 2.318,1 2.268,3 1.028,1
B<portadones bienes (FOB) 20.494,8 20.827,0 23.297,3 24.291,0 25.055,0 25.119,1
Importaciones bienes (CIF) j 18.954,3 19.223,2 21.361,7 22.632,3 23.369,9 24.746,4
Servidos i -1.060,5 -1.060,5 -1.496,0 -1.017,4 -1.148,3 -1.178,0
Fintas i -2.659,3 -2.681,1 -3.045,9 -3.730,6: -3.500,0 -3.795,0
Transferencias 436,8 386,6 470,9 418,7 489,5 441,9

Proyeccion de Inflacién 2004
(% variacion anual)
IFbM 1 Nov. 1

IPOd 3,2 2.0
6. publicos 4.3 5.3
Carnesy pescados 2,6 2.3
Ss. Financieros -1.2 -2.3
Micros -1.3 -6.7
Indexados 15 0.9
IPCX 2,8 1.7
IRCcombustibles -4.5 -7.6
IPCfrutas y verduras -6.3 -7,2
IPC 2,1 1.2 1

Proyeccion de Inflaciéon 2004-2005
(% variacion promedio anual)

1 2004 2005 1
li“"M 2,4 3.0
Noviembre 1.2 2.5
Incidencias
Tipo de cambio -1.2 -0.8
Margenes -0.2 0,0
Escenario externo 0.1 0.4

otros 01 -0.1
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A continuacién, el Presidente solicita al Gerente de Divisibn Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

El sefior Valdés sefala lo siguiente;

1 En la reunion de politica monetaria de octubre, el Consejo decidi6 mantener la tasa de
politica inalterada en 2,75%. Se observdé que, aunque continuaba asentdndose un mejor
escenario internacional y habia expectativas mas positivas para la economia nacional, ello
todavia no se concretaba en datos de actividad efectivos, pero si lo hacia en los mercados
financieros. También se considerd que las presiones de precios eran menores que las
previstas en el dltimo Informe de Politica Monetaria.

2. Como se comenta en la Minuta preparada para esta reunién, desde la Ultima sesion las
noticias han sido sustantivas.

e La inflacion del mes anterior volvi6 a sorprender por lo reducida. En el caso de la
inflacion subyacente IPCX1, parte del registro continla ligado a una compresion de
margenes en un sector particular (alimentos no perecibles) al igual que el mes pasado.
Parte también se explica por la disminucién del tipo de cambio. No hay evidencia de que
el efecto del aumento del IVA esté siendo diferente al esperado.

e Las proyecciones de crecimiento del mundo para el 2004 contindan aumentando,
mientras el precio del cobre se ha ubicado en torno a US$0.93-US$0.94, casi 8
centavos mas que hace un mes.

e El tipo de cambio nominal continué disminuyendo desde la Ultima reunién, agregando
una apreciacién de casi 4%. Los diferenciales de tasas de interés y los movimientos de
paridades son coherentes con la idea de una apreciacion real multilateral mas duradera
y de magnitud similar a la apreciacion nominal.

« Las cifras de crecimiento han vuelto a estar en linea con lo esperado antes de las
sorpresas que dio la mineria el mes pasado, mientras la confianza de los consumidores
y los indicadores de consumo continGan mejorando, a pesar de que el mercado laboral
no revela antecedentes de estar recuperando dinamismo.

3 Los ejercicios de proyeccidon realizados con los antecedentes acumulados son los
siguientes:

Especificacion 2003 2004 2005
Inflacion IPC promedio anual 3.0 12 2.5
Inflacién IPC diciembre 15 21 3.0
Inflacién IPCX promedio anual 2.5 2.0 2.6
Inflacién IPCX diciembre 2.2 2.5 31
PIB 31 4.8 5.7

4. Con estos antecedentes, las opciones de politica monetaria que aparecen como mas
plausibles son mantenerla tasa de interés o disminuirla en un monto acotado.

5 En esta oportunidad, la opcion de aumentar la tasa de interés aparece como menos
indicada. Aunque es posible argumentar que detrds de la apreciacion cambiarla hay
elementos que sostendran una mayor expansion de la actividad, por ahora se estima que el
impacto de esta mayor expansion ocurriria en un horizonte relativamente alejado,
predominando en los préximos trimestres el efecto de menor inflacion directa de la
apreciacién. De hecho, la proyecciéon de inflacion promedio para los préximos 24 meses se
ubica cerca de 2% (1,8% el IPC y 2,3% el IPCX), pero la inflacion a fines del horizonte de
proyeccién llega a 3%.
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Se puede justificar disminuir la tasa de interés por las implicancias que las noticias
recientes —reducciones de precios y evolucion del tipo de cambio— tienen sobre la
trayectoria previsible de la inflacién por los proximos 24 meses. Las proyecciones mas
recientes sitlan la inflacion en el escenario base por debajo de 2% durante cuatro
trimestres, llegando a 3% recién en el cuarto trimestre del afio 2005. Considerando
parametros historicos, una rebaja de 50 puntos base que se mantuviera por dos afios,
permitiria aumentar la inflacion promedio en 0,1% y 0,2% el primer y el segundo afio,
respectivamente. La inflaciéon de fines del primer afio aumentaria 0,1% y la de fines del
segundo, 0,3%. Una reduccién de tasas, por lo tanto, acercaria la inflacion promedio a 3%
en el horizonte de proyeccion.

Ademas de hacer frente a este panorama de menor inflacion —que se proyecta bajo plena
credibilidad— , se puede argumentar a favor de la conveniencia de acomodar la instancia
monetaria de manera de evitar el sesgo contractivo que inducen las perspectivas de menor
inflacion dada una tasa nominal, o asegurar la credibilidad del ancla nominal.

En contra de esta opcién hay varios argumentos que sopesar. En primer lugar, lo que se
enfrenta son basicamente shocks de costos —reduccion del tipo de cambio y sorpresas
puntuales en el nivel de precios. En presencia de credibilidad plena, y mas alla de los
efectos de estos cambios, que se transmiten a través de clausulas de indexacién, en
principio ellos solo alteran el nivel de precios y no la inflaciéon. Ello se verifica en que las
proyecciones a mayor plazo, en particular hasta fines de 2005 y comienzos de 2006, no son
sustancialmente diferentes a las contenidas implicitamente en el IPoM. Se tendria un
panorama radicalmente diferente si se enfrentara un shock de demanda, en que la inflacion
de mediano plazo se viera relativamente mas afectada, o si la credibilidad en el ancla
nominal estuviera en riesgo. Por el momento, en el cuadro actual no hay indicaciones
concretas de que esté en peligro la credibilidad del ancla, por lo que no parece necesario
aumentar el impulso monetario por esta causa.

En segundo lugar, respecto de la posibilidad de apresurar el proceso de cierre de holguras,
y de esa forma ayudar a que la inflacion vuelva més pronto a 3%, cabe considerar que,
dados los rezagos habitualmente involucrados, un recorte de la tasa de politica monetaria
tendria efectos en momentos en que tal impulso no es particularmente necesario —el
escenario internacional apuntala un crecimiento sobre el potencial en 2004-2005— y, como
se comentd, tendria efectos menores en el cuadro inflacionario de 2004. Por otro lado,
tendria efectos mas relevantes al acercarse la inflacion a 3%. También es importante tener
en cuenta sus efectos mas alla del horizonte de proyeccion. Aunque el horizonte de 8
trimestres es el relevante para fines de comunicacién, una extension no deberia quedar
completamente ausente del analisis,

En tercer lugar, y en un tema mas relacionado a la tactica de la politica monetaria, cabe
considerar que, en el escenario central, es probable que un recorte de tasas no tenga una
duracion muy prolongada. Ello por el fuerte impulso monetario que existe en la actualidad y
el escenario de mayor crecimiento que se va asentando. Los efectos de un recorte, por lo
tanto, pueden no ser de primer orden y, mas bien, arriesgan provocar mayor volatilidad. En
este sentido, una reversion de politica transcurrido un tiempo breve es costoso para la
comunicaciéon y comprensiéon de la politica monetaria. Asimismo, una reduccién de la tasa
de politica monetaria podria mas tarde requerir alzas de tasas algo mas agresivas,
aumentando la volatilidad.

Ademads, y en relacion con el efecto contractivo de una menor inflacion esperada dado un
nivel de tasas, cabe precisar que mantener la actual posicidn expansiva por un tiempo
prolongado tiene, en principio, un efecto similar al de una rebaja de tasas. Ello
evidentemente no se conseguiria si las tasas estuvieran en torno a su nivel neutral. Para
gue este mecanismo opere, en todo caso, es necesario que el mercado perciba que éste
sera el caso. La trayectoria que han seguido las tasas nominales a dos y cinco afios, con
una caida promedio de 100 puntos base en un mes, y las reajustables a cinco afos, que se
mantienen en niveles similares a los prevalecientes antes de las sorpresas inflacionarias.
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dan cuenta de que el mercado esta internalizando que el impulso monetario se mantendra
por mas tiempo, a pesar de que no espera un recorte de tasas.

12. Por ultimo, es importante destacar que, al igual que cuando la inflacién supero6 el 4% vy las
politicas no reaccionaron mecanicamente, el hecho de que la inflacion se ubique bajo 2% y
ello no induzca reducciones automaticas, comunica de manera directa una parte del
proceso de toma de decisiones. Sin embargo, hoy el desafio es distinto, debido a la
persistencia con que se prevé que la inflacion permanecera bajo 2%. De esta manera, las
eventuales acciones de politica que adopte el Consejo en los proximos trimestres, tanto en
su oportunidad como en su magnitud, serdn especialmente reveladoras para el mercado de
la forma como interpreta el Banco la meta de inflacién actual.

13. Cabe finalmente mencionar cinco fuentes de riesgo que pueden ser relevantes a la hora de
evaluar las opciones:

una evolucién de los costos salariales por debajo de lo anticipado, en particular debido a
un posible menor reajuste del sector publico;

innovaciones adicionales en el tipo de cambio;

un crecimiento mayor que el esperado, por ejemplo, si el nuevo escenario internacional
provoca plenamente los efectos que se estiman sobre la base de datos historicos;

una reversion de las sorpresas en los precios de los bienes no perecibles; y

una mayor inflacién internacional en dolares a través de las mediciones efectivas
(IVUM), que hasta ahora se mantienen anormalmente desalineadas de las mediciones
tedricas (IPE).

Si bien estos focos de riesgo tienen distintos efectos sobre la trayectoria de inflacion,
ninguno de ellos involucra, en principio, una disminucién sostenida de la inflacién, aunque
si podrian cambiar su trayectoria durante varios trimestres.

El Presidente ofrece la palabra para discutir las opciones.

El Gerente de Investigacion Econdmica, don Kiaus Schmidt-Hebbel, rescata los
dos escenarios que plante6 el sefior Valdés - bajar o mantener - para dar sus argumentos.

Sefiala que entre los argumentos a favor de bajar la tasa de politica monetaria
estd la gran novedad no anticipada de los Ultimos dos meses, que es la reduccidon en la
proyeccion de inflacion para los siguientes 24 meses. La proyeccion del IPC por debajo de 3%
hasta fines del afio 2005 constituye probablemente la desviacion mayor y mas persistente
respecto del centro del rango meta para el horizonte de politica que se ha observado desde
que se fij6 dicho centro en 3% hace un par de afios. M&s aun, el escenario base de proyeccion
de inflacién no incluye el reajuste de remuneraciones del sector publico, que, si es de 2,7%
reduciria la proyeccion de inflacion en un 0,3% o 0,4% adicional en 2004 y algo menos a eso
en 2005.

En segundo lugar, la proyeccion de la brecha del PIB respecto del PIB potencial
se mantiene en valores negativos hasta el afio 2006.

El horizonte de politica es de 12 a 24 meses y éste es precisamente el periodo
en el cual la inflacién IPC sera bastante mas baja de lo anticipado y la brecha producto seguira
siendo negativa y no muy distinta de la que habia antes de esta reunién hace un mes o en el
IPOM de septiembre. Por lo tanto, cualquier regla de politica razonable -que es funcion de las
innovaciones en proyecciones de la inflacion total IPC y de la brecha- sugeriria reducir la tasa
de politica monetaria ahora.

Tercero, las expectativas de inflacion de mercado a todos los plazos se han
corregido significativamente -sin precedentes histéricos en estos niveles- a la baja: de 3,0% a
2.5% en doce meses (en la encuesta a analistas externos); a 2% a 12 meses (encuesta mesas
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de dinero) y a insolitos -y, por tanto, dificilmente explicables- niveles de 1,5% a 1,8% en la
diferencia entre BCP-BCU a dos y cinco afios, respectivamente.

Finalmente, seflala que, aunque los mercados esperan, en general, una
reduccion de la tasa de politica monetaria hoy, algunos analistas y algunos politicos proponen
bajarla. El Senador Ominami y el ex Ministro Caceres proponen reducirla. El Grupo de Politica
Monetaria corrige su recomendacion de tasa de politica monetaria en 25 puntos hacia abajo.
Como las diferencias entre los niveles propuestos por el Grupo de Politica Monetaria y el nivel
que ha fijado el Banco no son estadisticamente y significativamente distintas entre si, la
recomendacion del Grupo de Politica Monetaria equivale a reducir la tasa.

Entre los argumentos en contra de una reduccion de la tasa de politica monetaria
o a favor de mantenerla estan ios siguientes:

Primero, las proyecciones para el IPCX y el IPCX1 son mas cercanas a 3% para
los afios 2004-2005.

Segundo, la causa principal de los bajos niveles observados y proyectados
futuros radica en un doble shock de oferta, que combina un shock favorable de margenes y el
mas intenso shock de apreciacion cambiarla, aparentemente provocada por los mejores
fundamentos externos que enfrenta la economia chilena. (Contra-argumento: aunque es un
shock de oferta, sus consecuencias sobre el IPC total son muy persistentes en el caso actual,
como se desprende de las proyecciones de inflacién para 2005).

Ademas, se observa incertidumbre respecto de la persistencia del escenario
externo favorable y, por tanto, sobre el nivel actual del tipo de cambio. La situacion actual y las
recientes medidas de politica econémica en Argentina y en Brasil, sugieren que el panorama
regional sigue siendo altamente incierto. Por lo tanto, con un coeficiente de traspaso cercano a
0,2 en Chile, la apreciacion no anticipada del tipo de cambio nominal en torno a 10% observada
en el pasado reciente -que implica per se una reduccion temporaria de la inflacibn en 2%-
podria revertirse. (Contra-argumento: Existe un alto consenso en que las proyecciones de
precios de commodities y de condiciones reales y financieras internacionales se mantendran
favorables y consistentes con las del escenario base).

Tercero, los efectos de una reduccién de tasa de 50 puntos base sobre la
inflacion en los siguientes 12-24 meses son pequefios, una décima el afio 2004 y dos décimas
el afio 2005. Aunque esto es verdad en todas las circunstancias, basicamente porque las
elasticidades citadas no son condicionales a los niveles de inflacién, brechas y tasas, se debe
considerar esta baja magnitud del efecto en las actuales circunstancias, que serian de gran
temporalidad de la eventual reduccién de latasa de politica monetaria.

Finalmente, de reducirse la tasa hoy, las proyecciones (corregidas hacia arriba
por los efectos de esta reduccién) de acelerada recuperacion de la actividad y gradual
convergencia de la inflacién hacia el centro del rango meta, requeririan de una pronta reversion
completa de esta reduccién, probablemente en tres o cuatro meses, y una posterior aceleracién
en el incremento de tasas hacia la tasa neutral de politica, en comparacion con un escenario de
mantencion de la tasa de politica monetaria. Esto es dificil de administrar y ain mas dificil de
explicar a la opinién publica y a los mercados.

Por todo lo anterior, estima el sefior Schmidt-Hebbel que, colocando las
anteriores desventajas y ventajas de la mantencion de la tasa en una balanza, se hace
recomendable mantener la tasa de politica monetaria en el 2,75% actual.

El Gerente de Divisién Internacional, don Esteban Jadresic, sefiala que, aunque
comparte en general el andlisis y las alternativas presentadas por el Gerente de Division
Estudios, considera muy importante prestar mucha atencién a los datos que muestran una
declinacion en las expectativas de inflacion, los que se suman a los datos que sugieren que en
el mercado laboral hay presiones salariales menores a las histéricas y a las propuestas de
algunos analistas de incluso revisar hacia abajo la meta de inflacion del Banco Central. Sobre
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esto, sefiala que hay que recordar que las proyecciones que se han presentado estan hechas
bajo el supuesto de plena credibilidad y que si ese supuesto no se cumpliese, es decir, se
mantuviesen estas expectativas de inflacion por debajo de la meta del Banco por un tiempo
prolongado, retornar a la inflacion meta tomara mas tiempo de lo que se ha estimado. Por
consiguiente, cree que mas alla de la decisibn que se tome, es muy importante, en esta
ocasion, reiterar de modo particularmente fuerte, el compromiso del Banco con esa meta de
inflacion, de modo de dar un mensaje que ayude a orientar esas expectativas aparentemente
desalineadas por el momento, sujeto a las calificaciones que hay que hacer respecto a
imperfeccion de las medidas.

El Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, sefala que
los datos més recientes estan indicando que efectivamente las brechas que hay en la
economia son relativamente amplias, o sea, hay una holgura por delante. Esta apreciacién
cambiaria que, a diferencia de cuando hubo una depreciacion no se traspas6 a precios, ahora,
si se traspasa muy rapidamente a una menor inflacion, en distintos componentes. Cree que
eso es sintomatico y que todavia hay sectores en el area de comercializacion que estan con
exceso de capacidad. Mas aun, si esos sectores estan con nUmeros negativos, puede ser
precisamente porque estan financiando todavia un exceso de capacidad y absorberlo les da
holgura para mantener sus margenes de comercializacién bajos y tratar de maximizar
volimenes durante algun tiempo porque ya tienen hecha la inversiéon. Lo mismo, dice, pasa en
el area del empleo. Se continla observando salarios reales que estarian, en el margen,
ajustdndose hacia abajo o con un menor crecimiento, una recuperacién de la productividad, o
sea, todo eso indica que, en realidad, hay bastante espacio para que la economia se pueda
expandir sin riesgo inflacionario importante. Ahora bien, con las proyecciones que se tenia, a
junio del préximo afio se estaria viendo con la inflaciébn sobre el 3%. Coincide con el sefior
Schmidt-Hebbel de que es dificil explicar ese movimiento en V, no cree que haya mucho
espacio hacia abajo, posiblemente haya uno hacia abajo para bajar la tasa, pero cree que esos
son movimientos muy finos y, el mas grueso es que dentro de un horizonte intermedio se van a
observar movimientos al alza de la tasa de interés. Por consiguiente, lo que parece mas
congruente en ese escenario es afirmar la mantencién de la tasa por un tiempo mayor y
esperar y seguir observando la evolucion de la economia.

El Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann, destaca un factor de
riesgo adicional, referido al comportamiento del precio del petrdleo. Sefiala que ésta ha sido
una variable particularmente volatil. Indica que hacia el préximo afio el escenario base
considera un precio de 26 dolares el barril que, si bien no representa un cambio respecto a lo
gue se presenta en el dltimo IPOM, hay que destacar que es una posicion relativamente
conservadora en el contexto de otros bancos de inversion e instituciones especializadas.
Menciona el hecho que el movimiento del precio del petroleo en cualquier direccién podria
tener consecuencias en las proyecciones de inflacion, por lo que es una variable importante a
monitorear con detencion durante el afio 2004. Independientemente, de la decision que se
tome respecto a la tasa de politica, sefiala que no cabe duda que lo central estd en el
comunicado de la decisién que definitivamente se tome. Esto, por cuanto la situacién que hoy
dia se enfrenta en términos de la decisidon es especialmente compleja, en el sentido de que en
los préximos meses se espera que la inflacidn se mantenga por debajo del 2%.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, hace presente que le da bastante
importancia que en las proyecciones de corto plazo, 6 meses, 8 meses, se van a ver inflaciones
realmente muy bajas, llegando probablemente a 0% en la inflacibn de doce meses. Cree que
el Banco va a tener dificultades en dar argumentos suficientes como para mantener la tasa.
Piensa que, por otro lado, en el horizonte de politica, el riesgo de que se supere el 3% es cero.
Por consiguiente, tiende a pensar que la légica indica que se deberia hacer un movimiento de
tasa a la baja. No le ve peligro alguno y le parece que si se es simétrico con las veces que se
ha subido la tasa, en esta oportunidad hay suficientes argumentos como para bajarla.

El sefior Ministro de Hacienda cree que entre los presentes existe un consenso
mucho mayor que el que se encontraria afuera respecto a lo virtuoso que ha sido el nuevo
marco de politica macroecon6mica, marco que, por algunas razones, estd siempre sujeto a
critica. Desea recordar algo por todos sabido, pero sefiala que es bueno enfatizar y es que en
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el marco actual, la politica fiscal se ha atado las manos en términos de ser proactivamente
contraciclica. Es moderadamente contraciclica o como la bautizé la OCDE es mas bien casi
neutral, es claramente no prociclica, pero tampoco es marcadamente contraciclica respecto de
otros marcos como el del Banco de Inglaterra o incluso el Banco Central Europeo.

Sefiala que a ninguno de los presentes se les escapa que, en ese marco, la
politica monetaria es la Unica llamada a efectuar los movimientos contraciclicos que el espacio
de la politica macroeconémica puede hacer, esto es, aquellos que no vulneran esas
restricciones que estan dadas por elementos estructurales. Por eso, sefiala que, en primer
lugar, se necesita una politica monetaria muy proactiva, de lo contrario, obviamente Ila
tendencia a hacer mas activismo fiscal va a crecer en el tiempo. Y en segundo lugar, para
armonizar bien los objetivos de empleo e inflacidon, es necesario que la politica monetaria sea
absolutamente simétrica, y pregunta a los presentes si podrian mantenerse relativamente
tranquilos con una tasa de instancia monetaria constante y sin ninguna ulterior comunicacioén.
Si se estuviera en un escenario en que se prevé que en tres trimestres consecutivos se va a
estar arriba del 4%, en que la economia tiene ya por afios acumulado un gap negativo, en que
recientemente se hubiera dado una importante depreciacién cambiaria, pero que hubiere
expectativas de que la economia va a comenzar a decaer en lo sucesivo y algunas
indicaciones preliminares, consulta si se podria, en esas circunstancias, tener el pulso lo
suficientemente firme para mantener la tasa o creer que mantener la credibilidad y el ancla los
llevaria casi irrenunciablemente a subirla. Sugiere que se hagan la pregunta, porque de alguna
forma, lo que ahora hagan va atener que, en el futuro, ser simétrico con lo que decidan en una
situacion inversa si es que se comparte que es virtuoso para la economia chilena el que sea la
politica monetaria la que juegue el rol contraciclico y no la fiscal. Agrega que hay un
argumento que Ultimamente se ha dado que tiene peso, pero que hay que ser cauteloso al
respecto, que es el problema de la credibilidad del Banco cuando todo hace intuir que en el
mediano plazo o corto a mediano, la tasa va a ir en una direccién contraria a lo que la conjetura
hace en el spot respecto a la misma tasa. Esto es ¢tiene sentido bajarla ahora cuando se sabe
gue en algin momento, en el futuro, la direccién tiene que ser ineludiblemente para arriba?
Entonces, dice, el problema que tiene esa forma de razonar es que, si se entiende que esta
economia va a funcionar en ciclos, porque va a tener shocks internos y externos, hay alguna
funcién oOptima de politica monetaria que va a tener que ser necesariamente ciclica, o sea, va a
tener que seguir mads o menos el ciclo de los shocks reales o financieros. Si se piensa un poco
el argumento, cuando se esta acercando a la parte mas baja o acercandose a la parte mas alta,
este trade off de no seguir subiendo porque la probabilidad de que el siguiente movimiento sea
en la direccién opuesta, es cada vez mas dificil. Por eso, un exceso de cautela puede llevar a
gue se desvien de la politica éptima y se corte antes de tiempo por el miedo a tener que
cambiar de signo; entonces van haber puntos de inflexidn en la politica monetaria si es que se
cree gque ésta tiene que hacer el papel contraciclico en este marco de politica estructural y si se
esta siempre con mucho miedo a que el préximo movimiento sea para el otro lado, se va a
tender, necesariamente, a cortar la secuencia de baja o la secuencia de alza antes de lo que
sea Optimo.

Por ultimo, sefiala que tal como lo ha venido sosteniendo en todas las dltimas
reuniones, la parte que le parece mas incierta de las proyecciones es lo que se refiere al tipo de
cambio. Recuerda que en estas mismas reuniones cuando se analizaba una potencial
aceleracién del escenario externo y, consiguientemente, una aceleracion de la demanda
interna, se planted que el supuesto de estabilidad del tipo de cambio no parecia enteramente
consistente con esa realidad y ha sido lo que ha tendido a ocurrir. A diferencia de las tasas
largas, en el caso de las cortas son dos instancias que las determina la politica, no el mercado.
Es cierto, dice, que la tasa es baja, pero no es menos cierto que se vive en un momento de
tasas extraordinariamente bajas a nivel mundial, por tanto, también hay que tomar debida
cuenta de ello.

Por consiguiente, lo que le preocupa es que se pueda estar manteniendo una
politica que dada la de los demas, y que es relativamente evidente que se esta en una posicion
ciclica méas atrasada que otras economias como la economia americana (hay un gap mucho
mayor), y que los incentivos para la entrada de capitales tanto producidos por las tasas cortas
cuanto por el esperable rendimiento de los activos conforme la economia acelere y si tiene mas
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gap tiene mas potencial de aceleracion ésta que las otras, conduzca a un escenario de ulterior
apreciacién del peso, con lo cual se puede tener nuevamente otra reunidn en que se tenga
nuevamente otra desviaciéon relevante.

Por todo lo anterior, sugiere que se considere bajar la tasa porque no le parece
gue cuando continuamente se ha estado discutiendo que el objetivo central del Banco Central
es la tasa de inflaciébn, se conjeture impliticamente diciendo “qué importa que la tasa de
inflacién esté un poco baja si total la actividad va a ir subiendo”, es decir, o se esta en el lado
de la actividad o en el lado de la inflacién. No se puede estar en el lado de la inflacion cuando
esta hacia arriba y en el lado de la actividad cuando la inflacién esta hacia abajo. Pero advierte
gue no le parece indispensable tampoco que sea la Unica o la obvia alternativa, también se
sentiria bastante comodo con una decision de mantener, en la medida en que esta decision
esté acompafiada de alguna suerte de comunicacion, que las innovaciones que se han
realizado, claramente, permiten al Banco mantener una politica estimulativa y, continuar
fomentando el despegue de la demanda interna con un espacio mas prolongado de lo que se
visualizaba hasta ahora.

El Presidente, sefior Corbo, manifiesta que, efectivame, han habido sorpresas
importantes en la parte inflacionaria por el tipo de cambio que es imposible predecirlo. Son
noticias que afectan al tipo de cambio nominal que estan muy asociadas a las expectativas que
tenia la gente con respecto al cobre. Cree que todavia quedan incertidumbres importantes con
respecto al precio del petréleo y también en relacion a los paises vecinos. Sefiala que el
gobierno argentino anuncié un reajuste de remuneraciones y la gente cree que esto va a
producir un salto en la inflacion. En Brasil, se ha tenido noticias que el Banco del Estado va a
comprar la principal empresa de acero. Todo lo anterior produce ruido, por consiguiente, no se
sabe cudnto se pueda revertir la parte cambiarla. Cree en la segunda opcion que es la de
mantener la tasa ahora, recomienda observar mas, pero con un statement de que la inflacion
proyectada ha tenido una caida, lo cual hace pensar de que el estimulo monetario se va a
mantener por mucho méas tiempo, lo que va a empezar a recolectar los beneficios
inmediatamente porque el mercado va a tener circulacién. Esto tiene la gran ventaja de tener
un poco mas de espacio para ver qué sucede en los meses que siguen. Estima que esta opcién
tiene muchos maés elementos de seguridad ahora, por tal motivo hay que ser cuidadosos, no
hacer mucho ruido y siguiendo con la jdea de que la politca monetaria en Chile ha sido
tremendamente facilitadora del rol del ajuste, su rol contraciclico que ha jugado en forma
importante. Por todo lo anterior, concuerda en mantener la tasa con una vision hacia mas
adelante.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta lo siguiente: Los antecedentes
proporcionados por la Gerencia de Division Estudios son bastante definitivos respecto de la
actual coyuntura. Las perspectivas de crecimiento han mejorado de manera importante
durante los ultimos meses, ayudados en gran medida por un auspicioso escenario externo. Sin
embargo, en materia inflacionaria, los antecedentes muestran que si bien en el horizonte de
proyeccion la inflacion se aproxima a 3%, se estard sistematicamente durante los préximos dos
afios por debajo del centro del rango meta y fuera del rango practicamente durante todo el afio
2004, y ese deberia ser el elemento central atomar en cuenta respecto de la decision de hoy.

Este escenario tiene alguna similitud, aunque en la direccién opuesta y como se
argumentara después, con menores incertidumbres al que se enfrentd hace un tiempo cuando
la depreciacion del tipo de cambio alcanzd sus niveles maximos y ponia en riesgo la meta de
inflacién. Dado que en esos momentos se pensd que el tipo de cambio habia
sobrereaccionado, se decidio intervenir en el mercado cambiario, lo que resultd exitoso desde
el punto de vista de estabilizar el valor del peso. También en esos momentos se pensé que. de
persistir las presiones cambiarias, tal vez habria que subir la tasa de instancia para evitar un
desanclaje de la inflacion.

Sin embargo, hoy dia la coyuntura presenta menores incertidumbres. El tipo de
cambio se ha apreciado, y si bien podria rebotar a niveles mas altos, es dificil que alcance
niveles que pongan en riesgo la meta de inflacion por la parte superior del rango. En el
horizonte de proyeccién la inflacion iria subiendo muy suavemente para converger al centro del
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rango meta sélo a fines del afio 2005 o principios del afio 2006 y estas proyecciones han sido
hechas con un reajuste del sector publico aparentemente holgado. En consecuencia, cree que
hay argumentos sdélidos y consistentes con la politica de metas de inflacion, para bajar las
tasas de interés. EIl objetivo debe ser simétrico, y cree que de estar en la situacion opuesta se
estaria subiendo la tasa de interés. Piensa que se podria argumentar sobre una posicion
levemente asimétrica si se pensara que un desvio en la parte superior genera mas facilmente
un desanclaje. Subir de 4 a 6 a 8 es mas facil que de 2 a Oo a-2. Sin embargo, cree que auin
es prematuro sostener esa interpretacion ya que requeriria rediscutir con mayor profundidad el
objetivo de inflacién. La opcién de baja de tasas se ve reafirmada por el hecho que a principios
del préoximo afio se estara con tasas anuales de inflacion, transitorias en todo caso, de 0%, e
incluso podrian ser negativas.

En ese momento, habra una fuerte discusion sobre la conveniencia de bajar las
tasas de interés, aunque probablemente, y tal vez deseablemente, ya se vera la inflacion
convergiendo al centro del rango meta a fines del horizonte de proyeccion, lo que descartaria
dicha opcién, porque el dilema es hoy dia y no en unos meses mas. Asimismo, se discutira la
conveniencia de bajar el rango meta, lo que a pesar de ser tentador, pondra en serios aprietos
la credibilidad de ajustar la meta a las proyecciones, y no actuar en la direccién opuesta.

Se podria argumentar que lo mas conveniente sea mantener la tasa actual por
mas tiempo, lo que no se puede descartar a priori, ni tampoco comprometerse a priori. Esa no
es la forma en que se conduce la politica monetaria. El compromiso es revisar la coyuntura
mes a mes, y decidir sobre esa base los movimientos de tasa. A lo sumo se pueden usar
sesgos, pero no por mas de un mes.

Por todo lo anterior, cree que hay un caso muy fuerte para proponer una rebaja
de tasas. Sin embargo, piensa que también hay argumentos para recomendar su mantencion.

En primer lugar, el mercado no espera una baja de tasas, lo que indica que
aunque han desplazado sus expectativas sobre la fecha en la cual se subiran las tasas, aln no
se comprende en plenitud el marco de politicas. De hecho, el argumento mas importante para
prevenir una baja de tasas es que la actividad se esta recuperando sélidamente y a una
velocidad mayor a la esperada. Pero ese no es el punto. En la medida que dicho mayor
dinamismo no se traduce en presiones inflacionarias, y es eso lo que se esperaria que el
mercado comience a percibir y a entender lo que es nuestro esquema de politica monetaria.

Otra raz6n para mantener las tasas es que en un plazo moderado, y tal como se
anticipé en el tltimo IPOM, la expansividad de la politica monetaria se comience a revertir. No
seria prudente bajar las tasas para comenzar luego a deshacer dichas rebajas. Pero como
sefial6 anteriormente, cree que seria mas saludable bajar las tasas hoy que esperar a los
meses en los cuales la inflacion esté sustancialmente por debajo del rango meta, periodo en el
cual estaremos sometidos a un cuestionamiento de nuestra credibilidad por estar muy
desviados del rango meta y no se puede descartar que estén enfrentados a la decisiéon de bajar
tasas, ademéas cree que esto se puede solucionar con una reversion que si bien se pospone,
puede ser mas acentuada y con mayor agresividad en la parte alta del ciclo tal como se hizo el
afio 2002 con las bajas de tasas de interés.

Por ultimo, piensa que el argumento méas valido para mantener una posicion de
cautela es que el riesgo del nivel de actividad sea a un mayor crecimiento que incluso el que se
espera hoy, lo que no es para nada descartable, y por lo tanto, se estaria subestimando la
trayectoria inflacionaria.

Hoy dia se esta enfrentado a una situacion compleja, de las mas complejas que
han sucedido. Existe una politica monetaria muy expansiva, y aln asi la inflacion se desvia del
rango meta. Agregar expansividad es tal vez inefectivo y riesgoso, pero es probablemente la
decision mas ajustada al esquema de metas de inflacion.

Es en esta ocasion, dice, donde enfrentamos el dilema de cuanto confiar en los
modelos de proyeccién, los cuales mecanicamente sugeririan un relajamiento, y cuanto dejar a
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nuestro juicio. En este dltimo caso, y al evaluar los riesgos si se concluye que es muy probable
una aceleracion mayor de la actividad, la conclusion seria mantener una posicion de cautela
mientras se materializa dicho escenario, el que conduciria a una disminucién de la
expansividad de la politica monetaria. Cree que de decidirse por lo dltimo, tal vez se deberia
incluir un sesgo en el comunicado.

Como se sefala en las Opciones de Politica Monetaria en las decisiones actual y
venideras se testeara efectivamente el significado de la meta y serd revelador respecto de
cuanto toleramos desviaciones por debajo del rango meta, las que de acuerdo a las
proyecciones de la Division Estudios ocurriran a lo largo de todo el préximo afio.

El Consejero sefior Desormeaux sefiala que comparte en su plenitud Ila
recomendacion de la Gerencia de Divisién Estudios haciendo presente sus felicitaciones por
tratarse de un informe especialmente completo en una situacién que, como han dicho los
anteriores participantes, es bastante compleja y mas compleja aln de comunicar. Comparte el
gque se esté enfrentado fundamentalmente a un shock de oferta porque se sabe,
meridianamente bien, que la politica monetaria no es la herramienta adecuada para enfrentarl o,
pero esto se ve complicado por el hecho que la duracién de esta inflacion por debajo de
nuestra meta es bastante larga. Sin embargo, esta claro que si se hace fine tuning se puede
correr un riesgo de introducir mayor volatilidad en la tasa de interés y en el propio nivel de
actividad. Recuerda que las tasas largas ya han bajado, de manera tal que la expectativa de lo
gue puede hacer un movimiento en la tasa no es muy grande, pero el argumento que mas le
convence de todos los argumentos que el Departamento de Estudios ha incorporado, es aquél
del mensaje que se transmita con la decisidn que se tome hoy dia. Sefiala que si el Banco
Central actda de una manera simétrica a la que se hizo el primer trimestre de este afio cuando
con una inflacion por encima del 4% no se movio la tasa, se esta comunicando, precisamente,
cual es nuestra funcion de reaccion, cudl es en el fondo el marco de politica en el que aqui se
opera y cree que eso tiene un valor en si mismo en el sentido de ir educando al publico en
anticipar de alguna manera la forma en que el Banco Central actia.

Desea agregar algunos elementos adicionales que tienen que ver con
escenarios de riesgo, uno de los cuales también acaba de mencionar el Consejero De
Gregorio. Le preocupa, precisamente, la posibilidad de que se esté siendo, esta vez, un poco
conservadores de la estimacion de la reactivacion de la economia chilena. Quiere poner
acento en dos indicadores: los indicadores de demanda interna y los indicadores de ingreso
nacional disponible que estan en la minuta del Departamento de Estudios, en la cual aparece la
demanda interna creciendo en 7,5% el afio 2004 y en 7,2% el afio 2005 y esto respaldado por
un incremento del ingreso nacional disponible real de un 6,2% en un caso y 5,8% en el otro. La
verdad, dice, es que esos incrementos del ingreso disponible real estan condicionados por la
estimacién de crecimiento del PIB y los aumentos determinados en los términos de
intercambio. Pero como lo dijo el Departamento de Estudios brevemente, en realidad, ellos
morigeraron un poco lo que es la respuesta promedio que se ha tenido ante ciclos de
recuperacién de la economia mundial. Ese resultado pudo haber sido algo mayor y con el
ingreso nacional disponible creciendo en promedio 6% en ambos afios y la demanda interna a
7,5% o mas de 7%, la posibilidad de que el PIB crezca a tasas del 6% o0 mas en ambos afios
no se puede descartar, de hecho, en un ambiente de mucha liquidez, de un mejoramiento
significativo de expectativas, que la recuperacion de la economia chilena fuera especialmente
mas rapida y le preocupa, porque esto naturalmente significard un acortamiento de brechas y la
necesidad de revertir cualquier decision de baja de tasa de una manera muy rapida y que se
pueda pagar un costo de credibilidad con ello.

Sefiala que no mencionaréd el petrdleo que también ha sido citado, porque es
mas dificil de prever su evolucidn, pero si quiere mencionar otro tema que citd6 el sefior
Presidente y es que la recuperacion de América Latina, que ha tenido mucho que ver con la
trayectoria del tipo de cambio, es en extremo fragil. Bastaria un aumento de los spreads
soberanos en los mercados de bonos o un aumento de las tasas de interés internacionales de
alguna magnitud, para que haya un serio problema nuevamente de sostenibilidad de las
cuentas externas de paises importantes de América Latina. Si se suma a eso que la economia
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norteamericana puede verse obligada a una desaceleracidn importante el afio 2005 en un
esfuerzo por reducir su déficit fiscal, la verdad es que hay dos elementos que introducen mucho
riesgo y pueden hacer que parte importante de la caida del tipo de cambio se revierta.

En suma, observa que el beneficio que se podria obtener de la baja de tasas de
interés es pequefio y el riesgo de introducir mas activismo en la politica monetaria hoy dia es
grande y, por lo tanto, también prefiere reafirmar la tasa de politica y dar una sefial en el
sentido de que ésta va a ser mas duradera, lo cual tiene también los beneficios que aqui se
mencionaron.

El Vicepresidente sefior Marshall desea hacer tres breves comentarios que son
aditivos a lo que se ha mencionado. En primer lugar, le preocupa el hecho de que haya sido el
délar el tema de las ultimas semanas, por tanto, hay dos posibilidades de ver un movimiento a
la tasa: el prisma podria ser que el Banco Central esté tratando de compensar el délar o que
esté tratando de ajustar su politica a la inflacion. Cree que seria bastante negativa la primera
lectura porque toda la ganancia que existe por explicar a través de hacer funcionar el esquema
de politica en una direccién, se pierde en la otra. Manifiesta que la gente o una parte del
mercado puede pensar que, en realidad, la tasa de interés ahora es para asegurar tener un
cierto nivel del délar. Entonces, su primer comentario es que mantener la tasa refuerza la
flotacion hoy dia, independiente de mantenerla desde el punto de vista de la inflacion, desde el
punto de vista de la flotacion, la refuerza, o sea, lo que le esta diciendo al mercado es que la
tasa de interés no es el instrumento para el tipo de cambio.

En segundo lugar, sefiala que si se toma las proyecciones del Departamento de
Estudios, resulta que las proyecciones son todas al alza en materia de crecimiento para los
proximos afios, por consiguiente, uno dice hay dos posibilidades. Una es que las brechas se
cierran més rapido y la otra es que el producto potencial se va a estar revisando al alza por los
Tratados de Libre Comercio. Las conferencias de prensa de las empresas las Ultimas tres
semanas han sido solamente para anunciar inversiones, lo cual no es menor, y no seria raro
gque haya una correcciéon al alza en la capacidad de produccién. Si es asi, quiere decir que la
tasa neutral de la economia estad subiendo y si se estd manteniendo la tasa, se estd haciendo
aln mas expansiva la politica. Desea tratar un poco ese punto de decir respecto de qué, en
estos momentos, se hicieron nuevas proyecciones, pero en esas nuevas proyecciones no se
corrigié la tasa neutral, se mantuvo. Cree que hay algo ahi que probablemente no es el
momento de entrar en discusién, porque no se ha tratado, pero cree que es importante
mencionarlo.

Su tercer comentario se refiere al grafico final de la trayectoria, o sea, que la
comparacion relevante no es la comparacién con el IPOM. Si se observa el IPOM de hace
algunos meses y se observa la nueva proyeccion, ésta resulta muy impactante. La
comparacion relevante es ver la trayectoria de las variables con 25 puntos base menos y con la
tasa actual, tanto desde el punto de vista de las tasas como desde el punto de vista de la
inflacion, y ahi es donde el balance que hay entre esas dos trayectorias, la trayectoria con una
reduccion o la trayectoria con la tasa actual, desde el punto de vista de la recuperacion de la
actividad econémica, dado que la inflacién est4 bajo control, le da la impresion de que por
opcion, mas que por decisibn -normalmente el Banco Central decide- en esta ocasion diria
gue el Banco Central opta por mantener porque es una trayectoria que personalmente cree
mas coherente con la recuperacion de la actividad.

Termina el sefior Marshall enfatizando esos tres elementos: el factor flotacion
gue, a su juicio, no es menor hoy dia porque se esta discutiendo y se va a seguir discutiendo; el
factor tasa neutral y el mirar esto como dos trayectorias para distintas magnitudes y dentro de
esas dos trayectorias la pregunta, mas que cuél es amenaza para la inflacién, es cuél ayuda
mas a la recuperacién y, a su juicio, el Banco Central debe optar por mantener la tasa porque le
da mayor perspectiva y estabilidad a las variables financieras, a los agentes econémicos, a los
mercados, y eso ayuda a la reactivacion. Cree que esos son los argumentos adicionales a los
que ha escuchado.
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El sefior Ministro de Hacienda sefiala que para el gobierno una trayectoria mas
plana de tasas a futuro o una baja ahora no le parece una diferencia demasiado sustancial.
Agrega que hay otro argumento en favor de mantener y es que durante la reunidon pasada se
evalud la posibilidad de mantener o de subir y entiende que eso es publico. Es cierto, dice, que
la innovacién ha sido fuerte, no tan impredecible tampoco, por lo tanto, le pareceria que un
argumento de cautela, que avala la idea de mantener la tasa -que no se sabe si la innovacion
puede revertirse parcialmente, mantenerse estancada o profundizarse- le parece adecuado,
pero con el mismo énfasis que, si en la proxima reunidn la innovacion del délar continta en el
mismo sentido, al menos sus argumentos en pro de la baja van a tener mas fuerza y no porque
crea que la politica monetaria tiene que ser laforma de intervenir el tipo de cambio, sino porque
una trayectoria mas marcada del peso hacia su fortaleza va a condicionar la trayectoria de la
inflacion.

El Presidente sefior Corbo manifiesta que otro argumento adicional es que la
gente va a empezar a ver cifras de crecimiento cada vez mas fuerte en la parte de
importaciones reales. Cree que hay un riesgo, lo mismo que decia el Consejero De Gregorio,
que el crecimiento se acelere por encima de lo hoy proyectado, con lo cual se acortan mas
rapido las brechas.

El sefior Ministro de Hacienda opina que pueden haber innovaciones mas fuertes
en la demanda, pero también es cierto que pueden haber nuevas innovaciones en el tipo de
cambio, o sea, que a una economia mas dindamica le corresponda un peso cada vez mas
fuerte, sobre todo si la tasa esta por arriba de la de Estados Unidos.

El Consejero sefior De Gregorio concluye en que al escuchar los argumentos en
una politica de metas de inflacion donde el objetivo se articula en torno a la inflacién y no al
producto, estd convencido de que habria que bajar la tasa de interés. Cree, sin embargo, que
existen elementos de juicio sobre la fragilidad de las proyecciones a futuro que pueden sugerir
cautela. Lo que si quiere advertir es que es probable que si el escenario actual se consolida y
hay mas presiones a la baja de la inflacién, en particular por lo que resulte del reajuste al sector
publico, y al mismo tiempo se da con mejores cifras de actividad, el dilema que se esta
enfrentando hoy, es decir, una economia relativamente fuerte con inflacion cayendo se va a
profundizar. El dilema se va a repetir. Sumado todo esto y dada la discusion, cree que es
importante de que esta decisibn sea unanime y vota por mantener la tasa de politica monetaria.

Se somete a votacién las opciones presentadas, manifestando los Consejeros su
decision de mantener la tasa de politica monetaria.

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

55-01-031113 - Tasa de Politica Monetaria.

Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75% anual.
Los tramos de la linea de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

Se retiran de la Sala el sefior Ministro de Hacienda, don Nicolas Eyzaguirre y la
sefiora Bernardita Piedrabuena K
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V. Comunicado

“ En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo de! Banco Central resolvio, por la
unanimidad de sus miembros, mantener la tasa de interés de politica monetaria en 2,75%
anual.

Desde la dltima reunion se ha acentuado el aumento en los términos de intercambio y ha
continuado el mejoramiento del panorama de crecimiento mundial para el préximo afio,
mientras se mantienen condiciones financieras internacionales positivas. Estos factores,
unidos a mejores expectativas internas, reafirman el panorama de mayor crecimiento de la
actividad previsto para los proximos trimestres.

En cuanto a la inflacién, los Gltimos antecedentes indican que las presiones de precios se
han atenuado. La inflacion del IPC se encuentra bajo 2%, mientras la inflacion subyacente
se ubica en la parte baja de! rango meta. La reduccion de la inflaci6n es mas intensa de o
previsto, debido a la incidencia transitoria de factores de oferta, especialmente e! tipo de
cambio y los margenes de comercializacién. Por lo anterior, las proyecciones de inflacion
para el préximo afio se ubican en la actualidad en torno a un punto porcentual por debajo
de lo anticipado en el Ultimo Informe de Politica Monetaria. Con todo, la proyeccion de
inflacién a fines del horizonte de politica converge al 3%.

A la luz de los antecedentes disponibles, el consejo considera que las condiciones
monetarias expansivas pueden extenderse por un tiempo mayor que el previsto con
anterioridad. No obstante, reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad, de
manera de confrontar las desviaciones que se proyecten, en cualquier direccion, respecto
de la trayectoria esperada de la inflacion en relacidon con la meta estable, centrada en 3%.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesién a las 19,15

horas.
MV
RGE MARSHALL RIVERA VITT¢)Rro CORBO LIOI
Vicepresidente Presidente
\E DESORMEAUX JIMENEZ 1ARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero U~sejera
JOSE DE GREGORIO REBECO NICOLAS EYZAGUIRRE GUZMAN

Mini stro de Hacienda



BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION DE POLITICA MONETARIA N° 56
Celebrada el 11 de diciembre de 2003

En Santiago de Chile, a 11 de diciembre de 2003, siendo las 16,00 horas, se

reune el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Vittorio Corbo
Lioi y con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros
senora Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

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

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Jorge Court Larenas;

Gerente de Divisién Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

Gerente de Divisién Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Analisis Internacional, don Sergio Lehmann Beresi;

Gerente de Analisis Macroeconoémico, don Pablo Garcia Silva;

Gerente de Comunicaciones Institucionales, don Eduardo Arriagada Cardini;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, dofia Cecilia Feliu Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

Resolucidén sobre Proyecto de Acta correspondiente a la Sesién N° 55, celebrada 13 de
noviembre de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo el Proyecto de Acta
correspondiente a la Sesion N° 55, celebrada el 13 de noviembre de 2003, cuya version
final se aprueba sin observaciones.

Resolucién sobre Minuta correspondiente a la Sesiéon N° 55, celebrada el 13 de
noviembre de 2003.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente a la Sesién N° 55, celebrada el 13 de noviembre de 2003, la que se
aprueba sin observaciones.

Fecha Sesion de Politica Monetaria del mes de junio de 2004,

El Presidente fija la sesidn de politica monetaria del mes de junio de 2004, para
el jueves 10 de ese mes.

Exposicion.

El Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia, sefiala lo siguiente:
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SINTESIS DEL MES

Desde la reunion de politica monetaria de noviembre, se ha afianzado buena parte de las
tendencias que en ese momento marcaban diferencia con el diagndstico del Informe de
septiembre. Por un lado, el escenario externo, en particular los términos de intercambio y el
panorama de crecimiento, ha seguido afianzandose, en un entorno de estabilidad financiera
global. Por otro, en noviembre la trayectoria efectiva de la inflacion se ubic6 nuevamente por
debajo de lo esperado, aunque con menores sorpresas que en meses previos. Ello, junto con
la fortaleza mas sostenida del peso, ha incidido en una nueva revision a la baja del escenario
de inflacion promedio para el afio 2004, aunque esta vez menos intensa, y del afio 2005
respecto de lo esperado hace un mes. Las expectativas de inflacion de mercado, en tanto, se
han asentado entre 1,5% y 2% a varios horizontes. No se aprecian aun novedades relevantes
por el lado de la actividad interna; si algo, la produccién industrial se ubicé por debajo de lo
previsto. El desempefio en este trimestre de la demanda interna y del empleo, en tanto, ha
continuado robusto.

Las cifras efectivas de actividad, gasto y expectativas en las principales zonas econémicas han
asentado el panorama de mayor dinamismo de la actividad global esperado para este y el
proximo afio, respecto de lo considerado en el Informe de septiembre, con un incremento en las
proyecciones de practicamente medio punto porcentual por afio. Estas mejores perspectivas
también se aprecian en el panorama de términos de intercambio, que se sostiene gracias a los
positivos datos recientes del precio del cobre, el que incluso se ha ubicado en los Gltimos dias
por sobre el precio promedio esperado para el proximo afio. Esto refleja en parte el
debilitamiento del délar en los mercados financieros, lo que ademé&s apoya el ajuste global
entre ahorro e inversion en las principales zonas econdmicas.

En los mercados financieros se aprecian condiciones financieras globales tranquilas, luego del
fuerte repunte de los indices accionarios y la reduccion de los spreads soberanos de
economias emergentes durante el primer semestre. En general, las expectativas en torno a la
trayectoria de la politica monetaria de las principales economias anticipan incrementos de las
tasas de interés hacia mediados del préximo afio. La situacion financiera que enfrentan las
economias emergentes de América Latina ha variado de manera heterogénea, afirmandose el
mejor escenario en Brasil, pero con deterioros en Argentina y México. El spread soberano de
Chile, en todo caso, continda en torno a sus minimos histéricos. Por otro lado, también
continban mejorando los flujos de capitales esperados para la region y para otras zonas
emergentes.

Acordes con las menores expectativas de inflacién, las dltimas semanas se caracterizaron por
importantes caidas de las tasas de interés nominales, las cuales en lo méas reciente alcanzaron
minimos historicos para el caso de los pagarés del Banco Central en pesos. Las tasas
reajustables, en tanto, revirtieron la caida de los meses previos, reflejando las mejores
expectativas de crecimiento mundial, asi como también la menor inflaciébn esperada y ajustes
de portafolio de los agentes. Por su parte, el mercado cambiario ha continuado con
volatilidades muy relacionadas con la evolucidon del precio del cobre, destacando la importante
apreciacion del peso respecto del délar y de un grupo importante de monedas.

En el ambito de la actividad interna siguen ausentes noticias positivas de la magnitud de las
gue provienen del exterior. Si algo, el desempefio de la industria manufacturera ha estado
levemente por debajo de lo esperado, revirtiendo las buenas noticias de meses anteriores,
mientras que mineria ha presentado un desempefio mejor que el previsto hace algunos meses.
Por el lado del gasto interno si se aprecia un dinamismo algo mayor, principalmente en las
compras de bienes durables, gracias a los mejores indicadores de confianza y la robustez del
mercado laboral, donde se aprecian tasas de desocupaciéon inferiores a las de los afos
recientes. La inversion, en tanto, luego de un tercer trimestre francamente débil, da signos de
mayor fortaleza en lo que va del cuarto.

Nuevamente la inflacién fue la fuente de sorpresas importantes. Los precios de los alimentos
no perecioles se ubicaron por debajo de lo previsto, aunque su caida fue menos intensa que en
los dos meses precedentes. La trayectoria del tipo de cambio, en tanto, también esta
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incidiendo en el precio interno de los combustibles y algunas tarifas de servicios regulados. El
reajuste de remuneraciones del sector publico, aunque superior a las cifras inicialmente
consideradas por el Ministerio de Hacienda, de todas formas fue menor que las supuestas en
las proyecciones de mediano plazo. Con todos estos antecedentes, se espera que la inflacién
anual se ubique en 1,3% en diciembre de este afio, llegando a cifras negativas en marzo y abril
proximos. En el mediano plazo, en tanto, se espera una inflacién promedio de 0,8% el afio
2004 (1,5% 2004:1V y 1,8% a diciembre 2004) y de 2,4% el afio 2005 (2,5% 2005;IV y 2,9% a
diciembre 2005).

Detras de estos acontecimientos, como ya ha sido discutido, se encuentra un escenario
cambiario muy distinto del considerado al realizar las proyecciones del Informe de septiembre,
una trayectoria de precios que indica margenes comprimidos o una contencion de los costos en
el comercio, superior a la prevista —especificamente en el sector alimentos— y el mencionado
reajuste del sector publico. Estas fuerzas desinflacionarias no se ven compensadas por un
cambio equivalente en el panorama de crecimiento interno, debido a que aun los datos de la
coyuntura no revelan la presencia de un repunte sustancial de la actividad.

Entre estos tres aspectos, destaca el escenario cambiario por su mayor incidencia en los
precios. La trayectoria de los diferenciales de tasas es indicativo de que el mercado percibe
gue buena parte (si no la totalidad) de la apreciacion del peso corresponde a cambios en sus
variables fundamentales, como los términos del intercambio y el escenario externo. Por su
parte, respecto del riesgo de una reversion de la compresion de margenes en el sector
comercio, la evidencia internacional de situaciones similares muestra episodios de caidas de
precios parecidas a las observadas en los meses recientes, y que tienden a persistir en el
tiempo con margenes relativamente estables. Esto configura un cuadro donde aunque es dificil
que continden cayendo los precios, no se descarta que no se produzca la reversion implicita en
las proyecciones de inflacién presentadas en esta minuta.

I. Escenario internacional

En el dltimo mes se ha afianzado el mejor escenario internacional, en relacién con el previsto
en el Informe de septiembre, lo que se ha reflejado en perspectivas de crecimiento, términos de
intercambio y condiciones financieras externas significativamente mas favorables.

Las mejores perspectivas de actividad mundial se fundamentan en el mayor crecimiento
observado en los primeros nueve meses del afo, principalmente en Estados Unidos, Japén y
China, a lo que se comienzan a agregar terceros paises. Cabe destacar la positiva evolucion
de los indicadores de confianza empresarial y expectativas econdmicas en Alemania y Francia,
los que, unidos a positivos indicadores coyunturales, confirman la recuperacién en la zona.

En Estados Unidos, luego de un dinamico primer semestre, el crecimiento del tercer trimestre
sorprendid a los mercados (8,2%). La dinamica actual del mercado laboral, que se suma a
buenos indicadores de confianza de consumidores, actividad e inversion, han reforzado la
solidez de la recuperacién de la economia de ese pais. En la zona euro, por su parte, el PIB
del tercer trimestre registré un crecimiento de 1,6%, algo por sobre las expectativas. En Japon,
el sector externo sigue liderando el crecimiento, lo que se ha traducido en un fuerte dinamismo
de la actividad industrial hacia fines del tercer trimestre. Junto a lo anterior, la informacion
reciente valida un consumo privado mas promisorio.

Se estima que los riesgos de las proyecciones de crecimiento mundial respecto del escenario
base, particularmente para este afio y el afio 2004, son al alza, por la incorporacién de nuevos
antecedentes y de los efectos de segunda vuelta en terceros paises, que enfrentarian una
mayor demanda externa. No obstante, para el afio 2005 persisten dudas sobre si el ritmo de la
recuperacion sera sostenible, especialmente por el déficit fiscal y la dependencia del ahorro
externo de Estados Unidos. En todo caso, el escenario mas probable sigue siendo el de un
paulatino ajuste de los desequilibrios entre ahorro e inversion entre las diversas zonas
econdmicas, gracias a la depreciacion gradual que ha mostrado el délar en los mercados.
Adicionalmente, reformas estructurales pendientes en Europa y Japdén, son elementos que
recomiendan mantener cierta cautela hacia el largo plazo. Por dltimo, el riesgo geopolitico y de
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atentados terroristas se ha incrementado en las UGltimas semanas, lo que podria tener efectos
colaterales sobre el precio del petréleo.

Durante el dltimo mes, el precio del cobre se ha comportado con cierta volatilidad (entre
US$0,98 y US$0,898 la libra), debido principalmente a cambios de posicion de agentes
financieros no comerciales. Para los UGltimos meses de 2003, con la recuperacion econémica
en marcha, especialmente de los principales consumidores de cobre — China, Estados Unidos
y Japon—, el precio deberia mantenerse en torno a los niveles de las udltimas semanas,
alcanzando un promedio de US$0,80 por libra en el afio. Este favorable panorama mundial
permite revisar las actuales proyecciones para los préximos dos afios, estimandose promedios
para la libra del metal de US$0,95 para 2004 y de US$0,98 para 2005.

Durante noviembre, el precio del petréleo ha oscilado en torno a US$28 el barril, aunque con
aumentos puntuales por sobre los US$30. La resistencia a bajar de los US$28 se asocia a los
bajos niveles de inventarios de petr6leo en Estados Unidos, la mayor demanda para la
produccién de derivados —especialmente combustible para calefaccion— e incertidumbre
respecto de la extraccién y exportacion de petréleo iraqui. En consecuencia, las proyecciones
del Informe de septiembre no han sido modificadas: US$28,5 por barril para 2003, US$26 y
US$23 para 2004 y 2005, respectivamente. Se mantienen riesgos importantes en las
proyecciones del escenario base para el mediano plazo, por la recuperacion de la actividad
mundial, el poco espacio para aumentos en la oferta de petréleo, y los riesgos geopoliticos
mencionados hacia el proximo afio.

Las condiciones financieras de los mercados desarrollados se han mantenido estables desde la
Gltima reunién; no obstante, son considerablemente mas positivas que las de septiembre. En
efecto, con excepcidon de Japon, cuya bolsa ha mostrado cierta volatilidad recientemente, los
indices bursatiles de las economias desarrolladas se han mantenido estables en relacién con el
mes anterior. Por otra parte, pese a los buenos indicadores de actividad en Estados Unidos,
las tasas de interés de largo plazo no han experimentado alzas significativas y el délar se ha
depreciado con respecto a las principales monedas. Esta trayectoria del dolar esta relacionada
con la cautela que imprime el elevado déficit en cuenta corriente de Estados Unidos y con los
mejores indicadores de actividad de la zona euro.

Respecto de las tasas de interés de politica, los mercados esperan que los bajos niveles de
inflacién y la mayor holgura de capacidad, permitan mantener la tasa de fondos federales hasta
mediados de 2004. En la zona euro, en tanto, el bloqueo de la aplicaciéon del mecanismo de
sanciones de la Comision Europea por la trayectoria de los déficits fiscales de Alemania y
Francia podria motivar un alza anticipada en la tasade politica, aunque por la apreciacion del
euro es poco probable que esto ocurra.

Durante el ultimo mes, las condiciones financieras de las economias emergentes no han
variado significativamente, aunque son ciertamente mejores que las registradas en septiembre.
En América Latina destaca positivamente Brasil,pues ha continuado avanzando en la
reduccion de la deuda publica en délares yha podido rebajar la tasa de politica 150 puntos
base desde la reunién pasada. No obstante, en México y Argentina la situacion ha sido
diferente. En el primer caso, la economia no se ha beneficiado del mejor desempefio de
Estados Unidos debido, entre otros factores, a la mayor competencia externa que ha
representado China. A ello se suman las dificultades para llevar a cabo reformas en su sector
publico. Respecto de Argentina, la incertidumbre proviene de la adn no resuelta
reestructuracion de su deuda, asi como de los escasos avances en reformas estructurales que
le permitirian afianzar un crecimiento sostenido.

Las proyecciones de flujos de capitales hacia las economias emergentes contindan
corrigiéndose al alza, esperandose que para este afio practicamente dupliquen los flujos
recibidos en el préximo, los que se mantendrian en similar nivel en el afio 2004. Destaca el
caso de Asia —en particular China— con estimaciones de flujos de capitales para los afios
2003 y 2004 que acaparan mas de la mitad de los flujos que se destinan a economias
emergentes, reflejando sus mejores perspectivas de crecimiento. Ameérica Latina, por su parte,
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si bien con menores niveles, recibiria en el afio 2003 y en el 2004 flujos que practicamente
triplican los registrados el afio 2002, siendo México y Brasil sus principales destinatarios.

Il. Mercados financieros

En noviembre, acorde con las menores expectativas de inflacion de mediano plazo, las tasas
de interés de los documentos nominales (BCP) cayeron hasta estabilizarse en minimos
histéricos del orden de 3,3% y 4,8% a dos y cinco afios, respectivamente. A su vez, las tasas
de los documentos reajustables aumentaron entre 40 y 60 puntos base respecto de fines de
octubre, situdndose en la actualidad en 3,3% los BCU-5 y 4,2% los BCU-10, similares a los
niveles de fines de septiembre.

El incremento de las tasas reajustables obedece a factores tanto externos —relacionados con
la recuperacion econdmica mundial— como internos. Estos U(ltimos incluyen una menor
inflacion esperada en un contexto de tasa nominal que no se acomoda totalmente a las noticias
inflacionarias, ajustes de portafolio asociados a la importante caida de la inflacion efectiva y el
aumento de la oferta de instrumentos de renta fija.

En el dltimo mes, la curva forward ha continuado indicando una postergacion de las
expectativas de alza de la tasa de politica monetaria hasta mediados de 2004 (entre 25 y 50
puntos base). Incluso en lo mé&s reciente presenté una leve pendiente negativa en los primeros
tramos de plazos. Este escenario es consecuente con la encuesta de expectativas de
diciembre.

Las menores expectativas de inflacion se reflejan también en una reduccién importante tanto de
las tasas de interés de captacion en pesos con plazos mayores a 90 dias, como del diferencial
entre tasas de captacién nominales y reajustables de uno a tres afios. Asi, luego que el
diferencial de tasas de estas operaciones registrara en marzo el mayor valor (3,4%) desde los
atentados terroristas en Estados Unidos, a la fecha se ha reducido al minimo histérico (1,1%).

Las tasas de interés nominales de colocacion durante noviembre mostraron incrementos
mensuales solo en las operaciones a menos de 90 dias y en las reajustables (arbitraje por
variacion negativa de la UF). Si bien las colocaciones en pesos a plazos mayores a 90 dias
presentaron promedios menores a los de octubre, al desagregar por tipo de crédito se observo
un aumento en los préstamos de consumo de mas de 100 puntos base. A pesar de ello,
destaca la importante aceleracion de los créditos a personas, con expansiones de 17% real
anual para los créditos de consumo —situacién que no se observaba desde fines de 1997— y
de 11% para los de vivienda (cifras a octubre). A su vez, durante el Gltimo afio se ha
observado un importante dinamismo de las colocaciones de bonos corporativos, en
contraposicion con los préstamos a empresas que se han mantenido estables. En este punto
es importante destacar que de acuerdo a datos mas desagregados, las fusiones bancarias de
los ultimos afios no han presentado mayor impacto sobre este tipo de créditos.

En el mercado de renta fija, las colocaciones de bonos alcanzaron durante noviembre a UF 6,5
millones. Con ello el stock de deuda en bonos se ubica en UF 360 millones (25% del total de
endeudamiento de las empresas en el mercado local). Esta cifra se incrementaria de forma
importante durante la primera quincena de diciembre con los anuncios de colocacién de dos
importantes empresas (UF16 millones, en torno al 20% de lo colocado en el afio). Respecto de
las TIR medias de estos instrumentos, se ha registrado una caida en las Ultimas semanas,
explicada por la concentraciéon de las transacciones en documentos a plazos mas cortos.

En cuanto a los agregados monetarios, el MIA finaliz6 noviembre con una variacion anual de
12%, cifra que se espera disminuya a valores cercanos a 0% en marzo de 2004.
Simultdneamente, los agregados mas amplios mantienen el débil dinamismo de los meses
previos con variaciones en doce meses de entre -2% y 0%, explicadas principalmente por la
mayor preferencia de las AFP a invertir en el exterior.
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Tipo de cambio

Durante noviembre, el mercado cambiario presentd una relativa mayor estabilidad si se
compara con los dos meses anteriores, con el peso fluctuando entre $620 y $625 por doélar
(promedio de $625). Sin embargo, en lo mas reciente, el peso ha vuelto a mostrar fuertes
cambios, al cotizarse bajo $610 por ddélar, niveles que no se veian desde mediados de 2001.
Esta evolucion del tipo de cambio ha estado influenciada por la favorable trayectoria de los
términos de intercambio y la depreciacién del délar en los mercados externos, aunque no ha
estado exenta de volatilidades, principalmente por las noticias referidas a posibles atentados
terroristas y a la incertidumbre geopolitica global.

Las expectativas respecto de la trayectoria futura de la divisa que se extraen de las
cotizaciones de Bloomberg indican una depreciacion de la moneda local del orden de 1% en
doce meses. Un resultado similar se puede observar en la encuesta de expectativas de
diciembre.

La apreciacion del peso de los ultimos meses no solo ha sido respecto del ddlar, sino también
respecto de otras monedas, tanto en términos nominales (TCM y TCM-5), como reales (TCR y
TCR-5). Los indices reales presentan a diciembre una apreciacién de entre 8% y 10% respecto
del Informe de septiembre, llegando en niveles a valores similares a los de mediados del afio
pasado, con la salvedad de que en esos momentos el tipo de cambio promediaba $690 por
dolar, lo que justamente refleja la depreciacion del dolar en los mercados internos.

Desde comienzos de octubre los diferenciales de tasas interna-externa han seguido una
trayectoria en forma de “U”, principalmente el diferencial real, el que hoy estd en niveles
similares a los de septiembre pasado. Ello seria un indicio de que la apreciacion actual del
peso obedece a fendmenos mas permanentes, asociados a cambios en las variables
fundamentales que lo determinan.

Otro hecho a destacar de las Ultimas semanas es el importante desalineamiento que se ha
registrado entre los diferenciales nominales y reales, atribuido a menor inflacion interna
esperada en Chile respecto de la del resto del mundo.

Bolsas

A pesar de la aparicion de indicadores coyunturales positivos en Estados Unidos, el Dow Jones
se mantuvo practicamente constante durante noviembre, mientras el Nasdaq crecié 1,5%. Por
su parte, los indicadores de los ADR presentaron comportamientos disimiles en noviembre, con
un alza de 6,7% el latino y una caida de 3,6% el chileno.

En América Latina la actividad bursétil continu6 muy positiva, destacando las expansiones de
Argentina (6,3% ) y Brasil (13,6%) durante el ultimo mes. A diferencia de sus similares de la
region, la actividad bursatil de Chile registr6 una caida de 3,8% en noviembre, aunque con
repuntes en los dltimos dias, en linea con las demdas bolsas mundiales. Pese a todo, el IPSA
medido en ddélares acumula en el afio una variacion de 67,8%, ocupando el quinto lugar en el
ranking de Bloomberg. Los sectores mineria y servicios financieros han liderado este
crecimiento, como consecuencia del alza del precio de las materias primas y la trayectoria de
las colocaciones de consumo.

lll. Actividad y empleo

Las proyecciones de crecimiento del PIB para el cuarto trimestre no presentan mayores
cambios respecto del mes anterior (3-3,5%), con lo que el afio 2003 finalizaria segun lo
anticipado en el Informe de septiembre. Para el primer trimestre de 2004 se estima que el PIB
crecera entre 4% y 4,5%, con un mayor empuje de los sectores de oferta, cuya actividad
aumentaria cerca de 7% anual en el periodo. El resto de sectores se expandira del orden de
3,5%, destacando el sector construccion con un crecimiento cercano a 5%.

En octubre la industria tuvo un desempefio inferior al esperado, explicado principalmente por la
menor produccion de algunas ramas ligadas al sector externo (produccion de celulosa y
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maderas), fendmeno que se estima transitorio. Sin embargo, la menor produccion industrial fue
compensada por un mayor dinamismo en agricultura y comercio.

Respecto de la evolucién de la demanda interna, las estimaciones para el cuarto trimestre y
para el afio también se mantienen constantes respecto del mes anterior, y marginalmente por
encima de las consideradas en el Informe de septiembre, con expansiones similares a las del
PIB. Para el primer trimestre de 2004 se proyecta un aumento anual de algo menos de 5%,
liderado por el dinamismo de la formacion bruta de capital fijo y la prolongacion del significativo
aumento de las importaciones de bienes y servicios del cuarto trimestre.

Consumo y existencias

La evoluciéon reciente del consumo ha estado ligada al mejoramiento de las expectativas de los
agentes. Asi, aunque en noviembre se registr6 una caida marginal en la encuesta de
percepcion de Adimark, los resultados desde mediados de afio muestran mejores expectativas,
alcanzando los niveles més altos desde el tercer trimestre de 1998.

En linea con esta evolucidn, los indicadores de consumo del Instituto Nacional de Estadisticas
(INE) muestran un buen desempefio. En el caso del consumo habitual, las ventas de
supermercados del INE continGan mostrando una tasa de crecimiento del orden de 10%,
mientras que las ventas del comercio minorista muestran un crecimiento promedio sobre 4%
durante los Ultimos tres meses. La positiva trayectoria de los indicadores de consumo es
coherente con la medida a partir de los sectores de origen que se incluye en el PIB, que sefiala
tasas de expansion del orden de 4% a 4,5% entre el tercer trimestre de 2003 y el primer cuarto
del préximo afo.

En cuanto al consumo durable, en octubre las ventas minoristas de la CaAmara Nacional de
Comercio continuaron creciendo en términos desestacionalizados, por segundo mes
consecutivo. Las importaciones de consumo durable, excluidas las de automoviles, contindan
con relativa estabilidad, tendencia que podria volverse mas favorable, gracias al aumento de
las ventas de este tipo de bienes. Especificamente, las ventas de automoéviles han continuado
creciendo por encima de lo esperado, aproximandose a las cifras de mediados de 1998.

Durante octubre, los indicadores de existencias continuaron con los incrementos de los meses
previos. La relacién entre produccién y ventas industriales tras sucesivas caidas a partir de
fines del primer trimestre se recuperd por tercer mes consecutivo, aunque aun se mantiene en
niveles por debajo de los de comienzos de afio. El menor nivel de inventarios del tercer
trimestre implicito en los datos de demanda reflejados en las Cuentas Nacionales es
corroborado por los datos parciales de la encuesta de inventarios, que indica una acumulacién
menor de éstos respecto de lo que sucedié a comienzos de 2003.

Por otra parte, en noviembre, las importaciones de bienes de consumo real recuperaron
moderadamente la tendencia creciente que exhibieron en la primera mitad del afio.

Inversién

Los componentes de la inversibn muestran sefiales mixtas en el margen, aunque con una leve
tendencia a mejorar en el agregado. En octubre, por segundo mes consecutivo las ventas de
bienes de capital (INE) mostraron un dinamismo, rompiendo asi la tendencia negativa que
traian desde principios de afio, comportamiento que ha estado acorde con el de las
importaciones de bienes de capital.

En contraste con lo anterior, las ventas del sector inmobiliario de octubre tuvieron una caida
anual de 18%, aunque siempre manteniendo niveles bastante elevados. En cuanto al stock de
viviendas, en noviembre éste se mantuvo constante, llevando a un aumento de los meses
necesarios para agotarlo.

Por su parte, la rentabilidad de sociedades andonimas obtenida de las FECU se mantuvo
durante el tercer trimestre, en particular, en el sector comercio. El sector industrial y el
exportador aumentaron su rentabilidad, retornando a niveles del afio 2002.
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Politica fiscal
En el tercer trimestre, el balance fue de -0,6% de! PIB, cifra similar a la del periodo anterior,
acumulando un déficit de 0,9% a septiembre.

El incremento del déficit en el periodo se explic6 tanto por una disminucién de practicamente
todas las partidas de ingresos totales, como por el aumento de los gastos corrientes y de
capital. El gasto con efecto macroecondmico, en tanto, continué con una tendencia creciente,
la que se estima se revertira en el ultimo trimestre, acercandose a la proyeccion de déficit fiscal
de 0,8%.

Sin perjuicio de lo anterior, para alcanzar el déficit proyectado para el afio 2003 (0,8%), en el
cuarto trimestre el balance fiscal debera mostrar un leve superéavit: 0,08% del PIB anual segun
la metodologia del Ministerio de Hacienda. Este superavit se lograria por mayores ingresos
(mayor recaudacion tributaria por alza de IVA y ciclo econ6mico, asi como por el mas alto
precio del cobre) y una caida de gastos considerados transitorios.

Sector externo

En noviembre, las exportaciones FOB ascendieron a US$1.730 millones, lo que representa un
aumento de alrededor de 18% respecto de igual mes del afio pasado. Las importaciones FOB,
por su parte, aumentaron en aproximadamente 11% al anotar valores por US$1.620 millones.
Las primeras estimaciones de diciembre anotan fuertes expansiones anuales de ambos
componentes de la balanza comercial, con niveles proyectados por sobre los US$1.900
millones (27%) para el caso de las exportaciones, y cercanas a US$1.730 (25%) para las
importaciones.

En relacién con el quantum de exportaciones, para el cuarto trimestre se proyecta un
incremento de 5,5% anual, acumulando un aumento de 6,5% en el afo. EI primer trimestre de
2004, las cantidades exportadas creceran 11%, lideradas por las mineras (16%) vy
agropecuarias (10%).

Respecto del quantum de importaciones, aumentaria 17,4% en el Gltimo trimestre, con lo que el
crecimiento anual llegaria a 9,1%. En el primer trimestre de 2004, el quantum de importaciones
creceria 14%>, destacandose el incremento de las importaciones de bienes de consumo (16%) y
las de capital (18%).

IV. Precios y costos

En noviembre, el IPC tuvo una variaciéon de -0,3% a la vez que el IPCX y el IPCX1 cayeron
0,3% y 0,2%, respectivamente. Con esto, el incremento en doce meses del IPC llegé a 1,0%,
mientras que el del IPCX se situ6 en 1,8% y el de IPCX1 en 1,9%. Medidas alternativas de
inflacion subyacente, como el IPCX2 y las medias podadas de IPC, IPCX e IPCX1 continuaron
con descensos en sus tasas de variacion en doce meses. En el caso del IPCX2, en noviembre
tuvo una variacion mensual de 1,8%. En cuanto a la mediana del IPCX1, su variacion mensual
no presenta cambios respecto del mes anterior; por su parte, la del IPCX1, eliminados los
efectos estacionales, tuvo un aumento respecto del mes previo.

La caida de los precios del transporte y vestuario, junto con el persistente descenso del precio
de los alimentos no perecibles, posiblemente asociado a la competencia de los supermercados,
determinaron la baja inflacion de noviembre, afectando con distinta intensidad al IPCX y al
IPCX1.

La evolucién de los precios de los alimentos no perecibles continué sorprendiendo en
noviembre, aunque en magnitud méas acotada que en los meses anteriores. Entre septiembre y
noviembre, los precios de estos alimentos han caido cerca de 3%, mismo periodo en que el
IPCX y el IPCX1 han aumentado 0,2% y 0,1%. Este comportamiento de los precios se supone
vinculado al aumento de la competencia que se estaria dando entre las dos principales
cadenas de supermercados del mercado nacional.
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Cuéanto pueda prolongarse esta calda de precios esta directamente ligado a la posibilidad de
manejar margenes por parte de las grandes cadenas de supermercados. Por un lado, pese a
que han tenido ajustes, siguen superando al resto de los supermercados del mercado nacional
para las que existe informacion. Por otro, de la observaciéon de los episodios de competencia
externa, puede concluirse que, en general, los margenes de los competidores ganadores se
ubican en torno a 5%, similares al promedio de las grandes cadenas mundiales. En el caso
chileno, una de las cadenas competidoras tiene un margen por sobre este nivel, por lo que
tendria espacio para intensificar la competencia. La otra esta por debajo, 4% si se descuenta
el efecto de los gastos operacionales extras del trimestre pasado, lo que le podria restar
capacidad de maniobra.

Respecto del efecto en los precios, la evidencia muestra que, pese a que los margenes se
recuperan tras el comienzo de la competencia, esto no se da por la via del aumento de precios,
sino mas bien por una reduccién de costos y un aumento de la eficiencia. La explicacion es el
poder que poseen sobre los proveedores, lo que les da espacio para negociar mas
ventajosamente el costo de sus productos.

Asi, es posible que la caida de precios que han tenido los alimentos no perecibles no se
recupere en adelante.

La acumulacién de informacién producida en octubre y noviembre indica que, excluidos los
precios de los alimentos, los precios del IPCX han mostrado un comportamiento acorde con un
traspaso del aumento del IVA, Aunque aun es prematuro afirmar la magnitud del efecto en la
inflacién, desde septiembre a la fecha, los precios de los productos del IPCX afectos al IVA —
excluidos los alimentos— han crecido 1,3% mas que los no afectos.

Por el lado de los salarios, en octubre las remuneraciones nominales, medidas por el indice de
remuneraciones por hora, tuvo una variacion anual de 3,7%, cifra similar a la del mes anterior.
Medidas por el indice del costo de la mano de obra, en tanto, su variacién anual fue de 3,6%,
levemente superior a los meses previos. Esta situacion muestra un comportamiento de los
salarios algo distinto del que se esperaria de acuerdo con su patrén histérico, ya que el actual
incremento de los salarios es menor al de la inflacién relevante para efectos de las clausulas de
indizacion.

En cuanto a los costos laborales unitarios, octubre marcé el cuarto mes consecutivo de caida
en su tasa de crecimiento anual, luego de los peaks de mediados de afio. Esta evolucion, mas
alla de la de los salarios, apoya un escenario de normalizacién de la productividad medida.

En cuanto a las expectativas de inflacion del sector privado, las que se deducen del diferencial
de tasas nominales y reales a dos y cinco afios, muestran nuevas caidas respecto de la
reunion anterior. Es asi como desde un promedio del orden de 1,8% a mediados de
noviembre, actualmente se ubican entre 1,5% y 1,6%. Por su parte, los resultados de la
encuesta de expectativas al sector privado indican una inflacion de 2,3% a un afio, cifra
levemente por debajo de la del mes pasado. A dos afios, la inflacion esperada se mantuvo en
3.0%. tal como viene haciendo desde hace mas de un afio y medio.

Perspectivas de corto plazo

Estimaciones iniciales indican que en diciembre el IPC tendria una variacion de -0,1%, con lo
que su tasa de variacion en doce meses se situaria en 1,3%. La baja en el precio promedio de
los combustibles, el remanente del efecto del recorte en la tarifa de la locomocién colectiva en
noviembre y el comienzo de la estacionalidad negativa de los precios de los productos
perecibles, serian los principales determinantes de este resultado. Compensaria parcialmente
el aumento de algunos precios en vivienda y salud y el aumento del costo de los servicios de
educacién, habitual en esta época del afio.

En cuanto a la inflaciéon subyacente, el incremento del IPCX en diciembre seria de 0,1% vy el del
1PCX1 de 0,3%, con los que la inflacion anual de estos indices seria de 1,9% y 2,0%,
respectivamente (tabla 3).



Tabl

Proy
%)

Nov
Dic

Ene
Feb
Mar
Abr
May

Mod

Sesi6on N° 56
Politica Monetaria

BANCO CENTRAL DE CHILE 11.12.2003 10..
a3
eccion de corto plazo IPC e IPCX
% ver. anual % var. mensual petréleo TOO Miaos
ipc ipcx ipcx1 ipc Ipcx Ipcx1 (USS/barhl) (SIUSS) (S)
0,9 1,8 1,9 -0,3 -0,3 -0,2 28,8 625 -10
13 1,9 2,0 -0,1 0,1 0,3 28,0 615
2004
1,0 2,0 2,2 -0,2 0,1 0,2 27,4 615
0,2 1,7 2,0 0,0 0,2 0,3 27,2 615
-0,6 1,2 1,6 0,4 0,3 0,3 27,1 615
-0,3 0,8 1.4 0,2 0,2 0,2 26,8 615
0,3 1,2 14 0,3 0,3 0,2 26,4 615

elos alternativos de proyeccion para el IPCX1 indican trayectorias similares, aunque

niveles algo distintos. Con el modelo por componentes, para mediados del segundo trimestre
se anticipa una inflacién del IPCX1 del orden de 1,3%, cifra que disminuye a 1,1% para la
estimacién con vectores autorregresivos (tabla 4).

Tabl
Pro

a4
yeccion de inflacion: Modelos alternativos

(% variacién anual)

IPC IRCX IPCX1

componentes var componentes var componentes var
Nov  ~j 0,9 0,9 1,8 1,8 1,9 1.9
Dic 1,5 11 2,1 1,7 2,2 1.8

2004

Ene 1,0 0,7 2,1 1,7 2.1 1.7
feb 0,4 -0,1 1,9 1,4 2,1 1.4
Mar -0,2 -0,6 1,7 1,3 1,9 1.4
Abr -0,1 -0,3 1,1 0,8 15 1,2
May 0,4 0,2 1,2 1,0 1,3 11

A continuaciéon, el Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que

presente las opciones de politica monetaria.

El sefior Valdés sefiala lo siguiente:

En la reunién de politica monetaria de noviembre, el Consejo decidi6 mantener la tasa de
politica inalterada en 2,75%. Se observé que habia vahas noticias sustantivas. Mientras la
situaciéon internacional continuaba mejorando y se reafirmaba el panorama de mayor
crecimiento para los proximos trimestres, la reduccidon de la inflacion era intensa y algo
imprevista, debido a la incidencia de factores de oferta. Se estimé que en el afio 2004 la
inflacion se ubicarla en torno a un punto porcentual por debajo de lo anticipado en el Gltimo
Informe, aunque se preveia que a fines del horizonte de politica convergeria a 3%. Con
estos antecedentes, se comunic6 que las condiciones monetarias expansivas podian
extenderse por un tiempo mayor que el previsto con anterioridad.

Como se comenta en la Minuta preparada para esta reunion, desde la ultima sesion las
noticias han continuado, aunque con menos intensidad.

e La inflacion del mes anterior volvié a ser menor que la esperada. Al igual que en los
Gltimos dos meses, parte de la sorpresa continta ligada a una reducciéon de precios en
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un sector particular (alimentos no perecibles) y parte se explica por la disminucién del
tipo de cambio. No hay evidencia de que el efecto del aumento del IVA esté siendo
diferente al esperado.

e« Las proyecciones de crecimiento del mundo para 2004 continuaron consolidandose,
mientras el precio del cobre se ha ubicado algo por debajo de US$1 por libra, casi 5
centavos mas que hace un mes y 14 centavos mas que hace dos meses.

e El tipo de cambio nominal ha seguido disminuyendo desde la ultima reunién, agregando
una apreciacion de casi 3%. Con esto, desde el ultimo Informe se acumula una
apreciacion de 12,1% en el TCN y de 9,4 % en el TCR.

e El reajuste salarial del sector publico fue de 2,7%, unas décimas por debajo de lo
considerado en las proyecciones del Gltimo Informe.

¢ Aunque las perspectivas de mayor crecimiento continGan asentandose, los datos
efectivos se mantienen en linea con lo esperado, la confianza de los consumidores es
aun alta, los indicadores de consumo han continuado mejorando y el mercado laboral
mostré nuevas sefiales de dinamismo.

Los ejercicios de proyeccion realizados con los antecedentes acumulados modifican a la
baja las proyecciones de inflacion, especialmente para 2004. Las proyecciones especificas
son las siguientes:

Especificacion 2003 2004 2005
Inflacién IPC promedio anual 2,8 0,8 2,4
Inflaciéon IPC diciembre 1,3 1,8 2,9
Inflacién IPCX promedio anual 2,3 1,5 2,5
Inflacion IPCX diciembre 1,9 2,3 2,9
PIB 3,2 4.8 5,9

Con estos antecedentes, las opciones de politica monetaria que aparecen como mas
plausibles son mantener la tasa de interés o disminuirla, posiblemente en una magnitud
intermedia de 50 puntos base.

En esta oportunidad se considera pertinente descartar la opcibn de aumentar latasade
interés ya que, por el momento, el nesgo de que la inflacién se ubique persistentemente por
sobre 3% en el horizonte de politica es reducido. Ello a pesar de que se han acumulado
factores que probablemente sostendran una expansién de la actividad en los afios 2004 y
2005 mayor que la considerada hasta el mes pasado. La proyeccion de inflacion promedio
para los préximos 24 meses se ubica cerca de 2% (1,6% el IPC y 2% el IPCX).

Al igual que en la reunién pasada, una justificaciéon importante para disminuir latasade
interés son las consecuencias de las noticias acumuladas en los Gltimos tres meses sobre
las proyecciones propias de inflacién. En el escenario mas probable, la inflacion se proyecta
actualmente por debajo de 3% de manera mas persistente y prolongada que el mes
pasado, llegando a fines del horizonte de politica (diciembre de 2005) ligeramente por
debajo de 3% y ubicAndose mas tiempo (casi seis trimestres) por debajo del rango meta.
Detrds de este escenario de proyeccion —que supone plena credibilidad de la meta de
3%— subyacen tres factores principales: como fuente principal de menores precios la
apreciacion que ha acumulado el tipo de cambio, y como fuente de mayores presiones
inflacionarias el supuesto de una reversién solo parcial y pausada de la compresion de
precios observada en el sector alimentacion, y un crecimiento en el afio 2004 y en el 2005
de cerca de medio punto porcentual mas que el considerado en el ultimo Informe. Este
escenario también da cuenta de los efectos esperados del reajuste salarial del sector
publico.
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Ademés de hacer frente a este panorama de menor inflacién, se puede argumentar a favor
de acomodar la instancia monetaria para prevenir el sesgo contractivo que inducen las
perspectivas de menor inflacion, con una tasa de interés nominal dada. A este respecto,
cabe sefialar que, pese a la fuerte reduccién que han tenido las tasas nominales de
mediano plazo en los ultimos dos meses, en el margen las tasas reales se han movido al
alza. En la reunion pasada se argumentd que mantener la actual posicion expansiva por un
tiempo mas prolongado tiene, en principio, un efecto similar al de una rebaja de tasas, y
gue para que este mecanismo opere, es necesario que el mercado perciba que éste sera el
caso. De hecho, el comunicado de la reunién de politica monetaria reflejé justamente esta
idea. Hasta ahora, el mercado parece considerar un acomodo pari passu de la menor
inflacion, no la perspectiva de una menor tasa real. Aunque esto Ultimo podria reflejar las
mejores expectativas de crecimiento, en concreto la trayectoria esperada de la politica
monetaria no parece percibirse como mas expansiva, a pesar de los shocks observados.

Otra justificaciéon para reducir la tasa de interés es el nivel y persistencia que muestran
algunas medidas o proxys de inflacion esperada a mediano plazo, las que podrian ser
coherentes con una pérdida de credibilidad del ancla de 3%. Especial mencién merecen los
diferenciales de tasas de interés entre operaciones nominales y reajustables a dos y cinco
afios, las que se ubican ya por cinco semanas por debajo de 2%. Aun considerando la
inflacion de los préximos dos afios, la inflacion forward de tres a cinco afios implicita en
este diferencial se ubica en torno a 2%. Es dificil pensar que estas cifras se expliquen
plenamente a partir de los cambios en los premios por riesgo que exige el mercado. En
cambio, ellas podrian reflejar la discusiéon que ha emergido entre algunos analistas sobre la
posibilidad y conveniencia de bajar la meta de inflacién. La importancia del asunto radica en
gue la dindmica de la inflacion se ve influida por las propias expectativas inflacionarias, por
lo que tales dudas podrian retardar aun més la convergencia al centro del rango meta. Si
bien la comunicacion del Banco Central tiene un rol importante en la clarificacion de este
punto, una reduccién de la tasa de interés permitiria precisar definitivamente que la meta de
3% no estard bajo revisién. Por Gltimo, dado que en los préximos meses se esperan
registros de inflacion especialmente bajos, hay riesgos de que este tema siga latente en el
ambiente.

La opcién de mantener la tasa puede justificarse considerando que se enfrenta un shock de
costos que, con credibilidad plena y mas alld de sus efectos que se transmiten a través de
clausulas de indexacion, solo alteraria el nivel de precios y no la inflacién. Ello se verifica
en que las proyecciones a mayor plazo, en particular para el afio 2006, no difieren
sustancialmente de las contenidas implicitamente en el Gltimo IPoM. Como es bien sabido,
por sus efectos rezagados (y variables), la politica monetaria tiene limitaciones a la hora de
corregir las consecuencias de un shock de costos sobre la trayectoria de la inflacion. Este
argumento, sin embargo, depende criticamente de la credibilidad de la meta de inflacion.

La opcién de mantener también se justificaria si una evaluacion revelara que el mayor
crecimiento esperado de la economia compensa los efectos de los shocks de costos
mencionados, especialmente en un horizonte de cuatro a ocho trimestres. Factores como la
recuperacién que muestra la economia mundial, los mejores términos de intercambio y las
positivas condiciones financieras internacionales podrian efectivamente apresurar el
proceso de cierre de holguras. Es un escenario de riesgo que se debe sopesar ya que su
eventual materializacion es probablemente el mayor inconveniente que enfrenta una
reduccion de la tasa de interés. Con todo, por ahora hay pocas indicaciones concretas de
gue el panorama de crecimiento sea sustancialmente diferente del considerado en el
Informe.

Respecto de la magnitud de una eventual reduccién de la tasa de politica monetaria, se
considera que un recorte de solo 25 puntos base puede ser algo timido y a la vez generar
ruidos que sean mas costosos que los beneficios que busca la medida. Aunque podria ser
suficiente para orientar la inflacion a fines del horizonte de politica hasta 3%, su efecto en la
inflacion promedio de 2005 es menor. Ademas, no seria extrafio que, en ese caso, la
discusion sobre un nuevo recorte se mantuviera por algun tiempo. Por otro lado,
considerando parametros historicos, un recorte de 50 puntos base (respecto de la
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trayectoria implicita sin esa rebaja de tasas) permitirla aumentar la inflacion promedio en
aproximadamente 0,1% y 0,2% el primer y el segundo afio, respectivamente, aumentando
hasta en 0,3% a fines del horizonte de proyeccion. Finalmente, un recorte de 75 puntos
base podria ser excesivo considerando, por un lado, las expectativas que existen para esta
reunion (la encuesta revela mayoritariamente la opcion de mantencién de la tasa en 2,75%,
con una minoria de 22% de las respuestas apuntando a una reduccion de no mas de 50
puntos base) y, por otro, el desvio respecto de 3% que muestran las proyecciones de
inflacion a fines del horizonte de proyeccion. Ademas, cabe consignar que para asentar la
meta de inflacion en 3%, puede ser suficiente reducir la tasa de politica monetaria, sin que
la magnitud de dicha reduccién sea lo principal. Esto porque, por ejemplo, el solo hecho de
reducir la tasa de politica monetaria seria incoherente con querer orientar la inflacién hacia
una meta de mediano plazo de 2%.

12. En temas de orden mas bien tactico, cabe considerar que, en el actual escenario, es
probable que un recorte de tasas no tenga una duracidon particularmente prolongada. Ello
por el fuerte impulso monetario que existe en la actualidad, que aumentaria con el recorte
de tasas, y por el escenario de mayor crecimiento que se va asentando. Como se ha
argumentado otras veces, una reversion de politica transcurrido un tiempo muy breve es
costoso para la comunicacién y comprensién de la politica monetaria. En el escenario
actual, sin embargo, es probable que el tiempo para iniciar una reversion sea de algunos
meses. Esta duracion acotada también podria limitar la intensidad de los efectos del cambio
de la tasa de politica monetaria sobre las tasas de interés de largo plazo y el tipo de
cambio. No es evidente, sin embargo, que la respuesta a este supuesto menor efecto sea
un menor o mayor activismo.

El Presidente ofrece la palabra para discutir las opciones.

El Gerente General, don Camilo Carrasco, piensa que un movimiento de tasas
hoy dia tiene un efecto menor sobre la economia, especialmente si se consideran los
mecanismos tradicionales de transmision de la politica monetaria, sin embargo, cree que hay
un efecto sefial que puede ser muy importante. Este efecto sefial lo entiende como el mensaje
gue el Banco Central quiere dar al mercado o a los agentes econdémicos sobre qué aspectos le
preocupan en este momento en el ambito de su accidon. Y en eso, dice, cabria preguntarse si
preocupa que la inflacion pueda irse por encima del rango meta y él diria que no, al menos en
los proximos 24 meses. Ademas, a su juicio, si llegara a presentarse esa preocupacion dentro
de ese horizonte, cree que el Banco Central tiene la capacidad para reaccionar oportuna y
suficientemente, sin causar ningun drama en la economia. No comparte la opinion que el
Banco Central, por bajar la tasa hoy, no la pueda subir en unos meses mas si las condiciones
asi lo ameritan.

Que la inflacion pueda permanecer por un periodo prolongado por debajo del
rango meta, a su juicio, es realmente una preocupacion concreta y real. No est4d hablando de
deflacion, dice, es simplemente una situacién que puede ser perjudicial para la economia y que
puede prolongar innecesariamente tanto eventuales presiones para que se cambie la tasa o
presiones para cambiar la meta. En esa circunstancia, cree que es mas sano tomar una
decision de baja hoy, pero explicando con mucha claridad cudl es el mensaje de esa decision,
gue se desea minimizar el riesgo de permanecer durante mas tiempo que el prudente, con una
inflacibn excesivamente baja y que igualmente se desea transmitir el mensaje que la inflacion
no superara el 3% en un largo horizonte y que si surge ese riesgo, el Banco Central puede
revertir con toda oportunidad el grado de expansividad de su politica monetaria.

El Gerente de Anélisis Internacional, don Sergio Lehmann, manifiesta que de
manera analoga a como ocurrio en la reunidon pasada, parece nuevamente un desafio, en
términos comunicacionales, la decisibn que se tome. Esto, en el sentido de que béasicamente
se tendra que hacer hincapié en las novedades que puedan haber respecto de hace un mes
atrads, y que eventualmente pudiese inducir a una decision en términos de politica monetaria
distinta. En este sentido, es claro que las noticias, al menos en términos de actividad, han sido
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mas bien positivas, existiendo hoy dia mayor certeza respecto a la recuperacion de la
economia, bajo el contexto de un escenario externo que se ha afianzado. Por lo tanto, en
términos de comunicacién naturalmente el andlisis tendria que venir mas bien por el lado de los
precios, en el sentido de que habria una mayor persistencia de lo que se anticipaba en las
caidas de precios, asociada a la competencia que se observa en algunos sectores,
especialmente supermercados.

El Gerente de Division Politica Financiera, don Luis Oscar Herrera, sefiala que a
partir del escenario planteado por la Gerencia de Division Estudios para los préximos dos afios,
le parece que las conclusiones principales son de que habra un periodo largo en que la
inflacion probablemente estara por debajo de la meta y el rango de tolerancia, y que esta
situacién se debe, en lo principal, a un shock de costos. Si el publico entendiera que ésta es la
situacién y que se trata de una disminucién transitoria de la inflacibn, cree que la
recomendacion de politica monetaria seria mantener la tasa de interés sin cambios. Sin
embargo, concuerda que puede existir un riesgo de que las expectativas inflacionarias
disminuyan durante el largo periodo de inflaciébn baja que prevé el Informe, lo que en la préactica
podria aumentar el costo real del crédito. Por otra parte, le parece que la discusién sobre un
eventual cambio de la meta inflacionaria que se ha generado por los diarios es artificial, sin
sustento real en la sociedad. También le parece que la recuperacién de la economia que se
proyecta para el préximo afio es modesta en comparaciéon con la mejoria en los fundamentos
de la economia internacional, la mejoria en el precio de los activos y las condiciones
financieras, y otros antecedentes relativos a las expectativas internas. Las proyecciones
preliminares revisan en medio punto porcentual positivo el crecimiento de la economia mundial,
un punto porcentual completo el ingreso disponible, en dos puntos porcentuales positivos la
demanda interna y eso se refleja solo en 0,3 décimas mas de crecimiento del PIB para el
préximo afio. Esta revision parece muy modesta en comparacion con el resto de los
antecedentes, pese a que aun no se han visto cifras concretas respecto de este mayor
dinamismo. Si se comienza a evidenciar este escenario de franca recuperacién, la probabilidad
de que luego de disminuir las tasas se deba hacer una reversion rapida de la politica monetaria
aumenta.

Considerando lo anterior, si la intencién del recorte de tasas es reafirmar la
credibilidad de la meta, y no resolver un problema de demanda, entonces seria suficiente un
recorte marginal de la tasa de 25 puntos base. Sin embargo, si el escenario de recuperacion
del crecimiento evoluciona en linea con lo que aqui se ha proyectado, entonces existe espacio
para un recorte adicional de la tasa.

El Gerente de Divisién Estudios, don Rodrigo Valdés, cree que el comentario del
sefior Herrera es muy valido, sefialando que ciertamente existen dudas respecto del efecto que
tendran cambios en el crecimiento en el mundo sobre el crecimiento de Chile. No obstante, las
dudas méas importantes no tienen que ver tanto respecto de que se materialice esa elasticidad,
sino que sobre el escenario base sobre el cual se aplican estas elasticidades y deltas. Explica
gue cuando se comienza a tener proyecciones que se desvian excesivamente respecto de las
de los analistas y el mercado, se estad corriendo un riesgo innecesario. Entonces, mas que la
defensa del efecto del cambio en el escenario internacional, sefiala que tiene dudas respecto
de que el crecimiento efectivo al final vaya a ser sustancialmente mayor al que se preveia en el
IPOM anterior, bajo condiciones algo diferentes. Concluye en que se esta siendo ex profeso
cauteloso en el efecto que tiene el cambio en el crecimiento internacional sobre las
proyecciones, pero la raz6n es que no existe base o nivel inicial sélida sobre la cual se hacen
los ejercicios de cambios de proyeccion.

La sefiora Maria Eugenia Wagner manifiesta que mas alla de las opiniones ya
expresadas por el Ministro de Hacienda en reuniones sostenidas con el Presidente del Banco,
el gobierno reitera la confianza en el Banco Central y su criterio para conducir la politica
monetaria.

Sefiala que tales opiniones han traducido la percepcion por parte del gobierno
gue dadas las actuales tendencias de la actividad econdémica y del tipo de cambio, es
altamente posible que la inflacion se mantenga por debajo del centro del rango meta en el
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futuro previsible. Si el Banco Central compartiera este diagnostico y consecuentemente
decidiera reducir los tipos de interés, el gobierno estima adecuado que la reduccion sea lo méas
significativa posible dentro de lo que se estimare prudente, a objeto de evitar que en el futuro
cercano se pudiese necesitar ulteriores reducciones que confundirian a los agentes
econdémicos respecto del rumbo de la reactivacion.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta que ya por algin tiempo se han
venido asentando proyecciones de inflacion por debajo de 3% en todo el horizonte de politicas.
Mas auln, hoy se afianzan las perspectivas de una inflacion anual media debajo de 1% el afio
2004, e incluso llegando un par de meses a ser negativa. En suma, y a modo de resumen, se
puede afirmar que la inflacion estd en torno a 50 puntos base debajo del centro del rango meta
en 24 meses. En dicha trayectoria la inflacion siempre estard por debajo de 3% e incluso
muchos meses se ubicard fuera del rango meta. Esto reafirma la jdea, ya enunciada en la
reunion pasada, que se justifica una rebaja de latasa de politica monetaria. De todas las
razones que se podrian esgrimir para mantener la tasa, la Unica que parecia valida era el
riesgo de que la actividad se recupere mas rapidode lo esperado. Efectivamente eso puede
ocurrir, pero en el escenario actual ni con un crecimiento mas acelerado, dentro de margenes
razonables, la trayectoria de la inflacion se revertira significativamente. Es cierto que se podria
crecer aun mas, pero, en la medida que haya mas crecimiento, el impulso monetario se puede
reducir cuando eso ocurra.

Es cierto que no parece conveniente bajar las tasas de interés ante la posibilidad
gue luego las tasas comenzaran a subir. Sin embargo, cree que es alun mMAas riesgoso
mantener cautela en un escenario de caida persistente de la inflaciéon, e incluso un potencial,
aunque no muy probable desanclaje de la meta.

Dado el esquema de metas de inflacién, donde la inflacion -y no el producto ni el
tipo de cambio- es el objetivo de politica y lo que debe guiar las decisiones del Consejo, a su
juicio, se justifica una baja de tasa de interés.

Hay que argumentar y sobreenfatizar mucho sobre los riesgos de mayor
crecimiento para sugerir cautela, pero el escenario central es contundente. Lo que una rebaja
de tasa de politica monetaria permite es que los mecanismos de transmisién de la politica
monetaria operen por la via de aumentar el producto, es decir, reducir la brecha y depreciar el
tipo de cambio. Esto significa que desde el punto de vista de la meta de inflacion hay espacios
para un crecimiento del PIB algo mayor y un tipo de cambio méas depreciado.

Es importante destacar el tema cambiario que nos acompafiara por un tiempo
prolongado. La intervencién cambiaria mas efectiva es por la via de la tasa de interés, y
precisamente una rebaja de tasas lo que estard indicando es que la politica monetaria esta
abriendo espacios para una depreciaciébn mayor, 0 una apreciacion menor. Desde el punto de
vista del Banco Central deberia estar claro que se habrd hecho lo mas eficiente para debilitar el
peso. Nadie puede argumentar que producto de distorsiones monetarias u otro desequilibrio
macroeconomico se produce una apreciacion del peso. Dado los espacios inflacionarios una
reduccion de tasas, aunque de efectividad limitada, quita presién sobre el tema cambiario y
deja muy claro la forma en que opera el tipo de cambio flexible en un esquema de metas de
inflacién.

Se puede argumentar que el mercado no espera rebaja de tasas, lo que
representaria una sorpresa. Efectivamente eso es lo que se quiere transmitir si el mercado o
no posee la evidencia que aqui se tiene, 0 no entiende bien nuestra manera de hacer politica
monetaria. Es importante que el mercado entienda la forma de hacer politica monetaria bajo
esquemas de metas de inflacion.

Desafortunadamente este mensaje puede ser debilitado por las opiniones de
importantes autoridades del pais, sefialando la conveniencia de una rebaja de tasas. No es
gue haya problemas con el hecho que la gente opine, si hasta hay un grupo externo que da su
opinidn sobre lo que ellos consideran ser la decisibn méas adecuada exactamente un dia antes
de la reuniéon de politica monetaria. Sin embargo, cuando autoridades de gobierno, o incluso



Sesion N° 56
Politica Monetaria
BANCO CENTRAL DE CHILE 11.12.2003 16.-

de quienes deberian evaluar nuestro accionar, dan sugerencias, nuestras decisiones, por mas
conviccidon que se tenga en ellas, pueden tener una interpretacion confusa al mezclar el tema
de la independencia del Banco Central.

Sabe que se toman las decisiones con plena autonomia, no obstante, y tal como
se ha venido observando en la prensa, se argumentara que la decision del Consejo puede
haber sido la respuesta a presiones, en particular, de aquellos que opinan que la tasa no se
debiera bajar. Sin embargo, ello no es una justificacién suficiente para mantener cautela.

¢De qué magnitud deberia ser una rebaja de tasas? De ocurrir una baja de la
inflacion, ya sea en la esperada en el horizonte de politica o ya sea en la inflacion actual, de
acuerdo a la forma que se quiera pensar en algun tipo de regla de politica monetaria, la
reduccion de tasas deberia ser mayor que dicha caida de la inflacién. Esto eliminaria la opcion
de 25 puntos base. Hay también una razén estratégica para descartar esta opcion y es que
dada las sugerencias que se ha recibido, una movida relativamente agresiva, en la medida que
se justifigue por supuesto, permite eliminar la sensacidon que se puede estar actuando por
presiones externas. Hay que considerar también que en la medida que durante el proximo afio,
en particular durante el primer semestre, se observen inflaciones anuales negativas y por
debajo del 1%, se estard nuevamente sometidos al cuestionamiento que aun se debe relajar
mas la politica monetaria. Sin embargo, eso no constituird ninguna noticia nueva, pues ya es
parte de las proyecciones. Es importante transmitir esto al mercado y al mismo tiempo actuar
con algun grado de agresividad hoy dia para dejar claro que esta decisiébn es con toda la
informacién y proyecciones disponibles sobre el curso de la inflacion. No se justifica quedar
con ‘deudas” en materia de tasas, y por ello piensa que de bajarse las tasas hoy no se deberia
volver a contemplar esta opcién en la medida que no haya nuevos antecedentes en el
horizonte de politica.

A sujuicio, se podria optar entre una rebaja de 50 o 75 puntos base y piensa que
esta Gltima opcidén no es para nada descartable. Sefiala que no tiene argumentos convincentes
para descartar una u otra alternativa, pero dada la presentacion de las opciones de politica,
indica que una reduccién de 50 puntos base pareciera ser la que mejor recoja las percepciones
y los juicios del Consejo.

El Consejero sefior Desormeaux sefiala que la presentaciéon de la Gerencia de
Divisién Estudios ha sido muy clara y que recalca lo mismo que se manifestdé en la reunion del
mes de noviembre en el sentido que se esta frente a un shock de oferta que, en este caso, se
ha amplificado y frente al cual la politica monetaria estd mal equipada para actuar. Se sefiala
gue en presencia de plena credibilidad de la meta, la inflacion va a converger -aunque este
shock sea mé&s amplificado, aunque tai vez mas lentamente- al 3% de inflaciébn establecida
como meta del Banco Central.

Paralelamente con este shock de oferta mas fuerte se sefiala también que
existen mejores perspectivas de la economia internacional y que como resultado de esto, las
perspectivas de crecimiento futuro de la economia chilena son mas auspiciosas y esto, en
parte, compensa el efecto deflacionario o este shock de oferta.

Indica que el elemento nuevo que hay en esta reunion, mas alla del hecho que el
shock de oferta parece como mas severo, es fundamentalmente la preocupaciéon que se ha
mencionado por un eventual desanclaje de expectativas, lo cual podria hacer més dificil
retomar la trayectoria de la meta de inflacion de 3%. A esto se suma un segundo factor que si
las expectativas se desanclan, esto pasaria a tener un efecto contractivo no deseado en la
politica monetaria y es lo que coloca hoy dia sobre la mesa la posibilidad de un recorte de tasa.

Desea hacer énfasis en algo que sefialdé el sefior Herrera. EIl riesgo que tiene
una decisién expansiva hoy dia, un recorte de tasa, es que la economia chilena podria muy
bien tomar un curso mas expansivo que el que ha sido considerado acé, y el propio
Departamento de Estudios reconoce que ellos han sido muy cautelosos con las proyecciones
de crecimiento. ¢Por qué? Porque en el pasado las proyecciones de crecimiento, por lo
general, han terminado siendo algo mas optimistas de lo que en la practica se ha verificado.
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Pero todos los antecedentes que hoy se presentan, refuerzan la idea de una economia
internacional muy robusta y la economia chilena es una economia extraordinariamente abierta
e historicamente, por lo tanto, es muy sensible a lo que ocurre con la economia internacional,
por lo que no se puede descartar que la recuperacién de la economia chilena tome un curso
mucho mas dindmico que el que estd previsto en este analisis. El riesgo que se corre al usar el
instrumental monetario para estimular la economia, es que al cabo de unos pocos meses se
tenga que revertir esto y el acto de hoy dia sea percibido como un acto temerario que,
obviamente, afectaria en alguna medida la credibilidad del Banco Central.

Desde esa perspectiva surge como una alternativa a una baja de tasa, actuar
sobre el verdadero problema que se estd enfrentando hoy dia que es el problema del
desanclaje de expectativas a través de otros medios, de otros mecanismos. Si se pudiera
hacer aquello, se corre menos riesgos manteniendo la tasa de interés y esperar, de esa
manera, tener mas informacion.

Por dltimo, sefiala que algunos antecedentes que fueron mencionados por la
Gerencia de Division Estudios, como por ejemplo, una recuperaciéon interesante que se esta
viendo en las importaciones de bienes de capital a ritmo de 20% sugiere que, a lo mejor, se
esta justamente a pocos meses de asistir a esa recuperacion de la inversion que es lo que ha
estado faltando para que esta recuperacién realmente asuma un mayor dinamismo.

En suma, manifiesta el Consejero sefior Desormeaux que la decision de hoy es
bastante dificil y en la que, en principio, preferiria optar por mantener la tasa, pero esta
dispuesto a sumarse a una mayoria si es que ésta se produce afavor de una baja de tasa.

La Consejera sefiora Ovalle sefala que, en relacion a la reunion pasada, de
acuerdo a la informacion disponible, nos encontramos con una nueva disminucién de la
inflacion esperada para el afio 2004 y el afio 2005. A ello se agregan datos mas positivos
respecto a la recuperacion del crecimiento mundial, el mejoramiento de los términos de
intercambio y también se ha observado una apreciacién mayor del peso junto a condiciones
financieras globales menos volatiles. A nivel interno, las perspectivas de crecimiento contindan
consoliddndose y se mantiene la confianza de los consumidores. No obstante, el panorama
positivo en términos de crecimiento no compensa la baja de la inflacion esperada para los
préximos trimestres, aun con la tasa de politica monetaria actual.

Las proyecciones de la Gerencia de Division Estudios muestran que durante
todo el horizonte de proyeccién la inflaciébn se va a mantener bajo el 3% y durante los proximos
trimestres estara bajo el 2%. Las principales causas de este panorama inflacionario son, en
primer lugar, un escenario cambiarlo distinto al proyectado en septiembre que ha implicado una
rdpida apreciacién de la moneda, no anticipada, con un traspaso importante a precios. En
segundo lugar, han contribuido los menores margenes de comercializacion debido a la fuerte
competencia, principalmente, en el rubro alimentos. Finalmente, el reajuste del sector publico
menor que el previsto en las proyecciones de mediano plazo. De estos elementos, la mayor
incidencia en los precios la ha tenido el tipo de cambio.

De este modo, la discusion sostenida en la reunién anterior sigue muy presente y
con méas fuerza sobre las opciones de mantener o bajar la tasa de politica monetaria. La
reduccién de las proyecciones de inflacion para los préximos 24 meses es la desviacion mayor
y mas persistente esperada desde que se estableci6 el rango, por lo que cree que el argumento
de simetria respecto a las decisiones es valido y consecuente con el esquema de politica.
Bajar la tasa de politica monetaria, en esta ocasion, es actuar con simetria y agrega
credibilidad al actuar del Banco Central para mantener su meta y permite, en cierto sentido, una
labor pedagédgica ya que siempre se ha sostenido que se actuard en ambas direcciones.
Hacerlo esta vez da un respaldo en caso de que el Consejo enfrente una situacion inversa y de
alguna manera es una sefial al mercado de que se esta reafirmando el rango. Asimismo existe
holgura suficiente para hacer uso de la tasa de politica monetaria como instrumento de politica
y al tomar esta decision, se transmitiria a los agentes consistencia en el actuar. Por ello, no
cree relevante el argumento de que no se debe hacer un movimiento de tasas porque un
eventual recorte puede no tener una duracion prolongada en el tiempo, en consideracién a lo
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expansiva de la tasa actual y las perspectivas de mayor crecimiento. Pero también, en el corto
plazo, se puede hacer uso de nuestro instrumento en el sentido inverso si es necesario, lo que
no va en contra del objetivo del Consejo. A lo anterior se agrega la necesidad de reconocer,
que en virtud del nuevo escenario para la inflacion, nuestra tasa actual ha perdido
expansividad, ya que, cuando se fij6, se estaba pensando en una inflacion de 3% para el
horizonte de politica y hoy la situaciéon es distinta.

A su vez, las expectativas de inflacién del mercado a todos los plazos se han
corregido a la baja. Los diferenciales de tasa muestran expectativas bajo el 2%. El efecto de
estas menores expectativas puede retrasar la convergencia al centro del rango, sobretodo
considerando la baja inflacion esperada en el corto plazo.

En sintesis, aun considerando que la principal causa de los bajos niveles de
inflacion observados y proyectados radica en shocks de oferta, sus consecuencias sobre el IPC
total son persistentes en el caso actual, segin lo muestran las proyecciones de inflacion
presentadas por la Gerencia de Division Estudios. Sin duda, se esta frente a una situacion
compleja en que la inflacion se desvia en forma prolongada por debajo del piso del rango meta.
Esto puede implicar que una eventual disminucion de la tasa de politica monetaria, dados los
rezagos con que se sienten sus efectos, puede resultar poco efectiva y a destiempo. Sin
embargo, tal como se dijo anteriormente, cree que es importante ser consistente con el actual
esquema de metas de inflacion y reconocer que habiendo holguras para bajar la tasa de
politica monetaria hay que aprovecharlas y dar una sefial que en el corto plazo puede ser
beneficiosa como incentivo a la demanda, aunque a mediano plazo tenga un efecto poco
significativo.

Es necesario seguir enfatizando que el principal objetivo es mantener la inflacion
en un rango de 2% a 4%, centrado en 3%, y que esto se logra segun las cifras en el horizonte
de politica. En la busqueda de este objetivo nos comprometimos a ser lo mas eficientes
posibles desde una perspectiva de crecimiento y empleo. En otras palabras, se debe transmitir
al mercado que es fundamental para la politica monetaria mantener la inflacion en tomo a la
meta, pero si para ello hay mas de una trayectoria posible para la tasa de politica monetaria, se
escogera aquella que tenga el menor sacrificio potencial de crecimiento de la demanda interna,
de la actividad econdmica y del empleo.

Cree que en esta coyuntura, una baja de tasa es la alternativa que mas se ajusta
al compromiso del Consejo y por ello, esta por una disminucion de la tasa de politica monetaria
en 50 puntos base.

El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta estar de acuerdo en bajar en 50
puntos base latasa de politica monetaria.

El Presidente sefior Corbo manifiesta que esta de acuerdo en que el accionar del
Consejo debiera estar solamente determinado por el objetivo central que es la estabilidad de
precio que la han definido como una inflacion centrada en 3% en un horizonte de 4 a 8
trimestres. Ese, dice, deberia ser el modo de accionar, independiente de recomendaciones que
se reciban de otra forma. Dentro de ese accionar, sefiala que no hay duda que las
proyecciones que ha presentado la Gerencia de Division Estudios muestra que durante todo el
escenario de proyeccion, la inflacion va a estar bajo el punto medio del rango meta, terminando
en el cuarto trimestre del afio 2005 en una inflacion de 2,5%, medio punto por debajo del rango
meta.

No hay duda también que de las proyecciones que ha presentado la Gerencia de
Division Estudios se deduce que existe una alta probabilidad que la abrupta e inesperada baja
de la inflacion observada en los Ultimos tres meses tenga un caracter mas permanente de lo
inicialmente estimado, llevando a que en todo el escenario de proyeccion la inflacion se
estacione por debajo del 3% bajo el supuesto de plena credibilidad en la meta de inflacién.
Una prolongacién de una inflacibn muy por debajo del punto medio del rango meta puede,
ademds, tomar una peligrosa dindmica -por una eventual correccién a la baja en la inflacion
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esperada de parte de los agentes econémicos que la deje muy por debajo del punto central del
rango meta, por la inercia inflacionaria y por la creciente presencia de contratos nominales en el
sector financiero- que puede llevar a perpetuar, incluso méas alla de nuestro escenario de
proyeccién, una inflacién bastante por debajo del 3%.

En el actual esquema de metas de inflacion, el Consejo considera que una
inflacion centrada en 3% es un nivel adecuado para acomodar cambios en precios relativos y
para evitar que shocks inesperados de oferta -como lo que se ha experimentado en los meses
recientes- terminen por generar un periodo prolongado de bajas de precios (el riesgo de
deflacion). Dado lo anterior, la politica monetaria tiene un rol clave que jugar para reducir la
probabilidad que la inflacion se estacione por debajo del 3% por un periodo prolongado de
tiempo. Sefala que es conveniente destacar que también existe el riesgo que con la
consolidacién de un escenario externo de franca recuperacion de la economia global se
termine con una aceleracién del crecimiento -por encima de lo proyectado hoy- que lleve a un
estrechamiento mas rapido de las brechas de producto y de desempleo, con un rebrote
inflacionario hacia el final del escenario de proyeccion. Sin embargo, con la informacién
disponible hoy el riesgo de una inflacion que se estacione por un periodo prolongado de tiempo
por debajo del 3% supera al riesgo de una aceleracion alin mas pronunciada del crecimiento
gue termine llevando la inflacion por encima del 3%. Ademés, si la nueva informacién
disponible incrementa la probabilidad de un rebrote inflacionario, el Consejo como es habitual
evaluard la conveniencia de alterar el curso de la politica monetaria.

Por lo anterior, sefiala el sefior Corbo que también vota por una rebaja de 50
puntos base en la tasa de interés, como una forma de asegurar que las expectativas de
inflacion vuelven en torno a la meta para defender la meta del 3% y eso debiera estar muy
fuertemente reflejado en el comunicado.

Se somete a votacién las opciones presentadas, manifestando los sefiores
Consejeros su decision de reducir la tasa de politica monetaria en 50 puntos base.

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

56-01-031211 - Tasa de Politica Monetaria.

Se acuerda reducir la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos base,
desde 2,75% a 2,25% anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan también
en 50 puntos base.

V. Comunicado

mEn su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio, por la
unanimidad de sus miembros, reducir la tasa de interés de politica monetaria desde 2,75%

a 2,25% anual.

Desde la ultima reunién se han acumulado antecedentes que indican que las presiones de
precios son menores a lo previsto. Tanto la inflacion anual del IPC como la inflacion
subyacente IPCX, que excluye algunos bienes cuyos precios son més voléatiles, se
encuentran bajo 2%, pudiendo incluso la primera llegar a valores negativos en algunos
meses del primer semestre del proximo afio. A pesar de que la evolucidon reciente de la
inflaciébn se explica por la incidencia de factores de oferta, el reducido nivel que ella ha
alcanzado, su persistencia y el efecto que ha tenido sobre las expectativas inflacionarias a
mayor plazo configuran en la actualidad un riesgo relevante de que la inflacion sea
indeseadamente baja por un tiempo prolongado. El movimiento en la tasa de interés de
politica monetaria es coherente con acotar este riesgo, manteniendo las proyecciones de
inflacion, en el horizonte habitual de politica de 24 meses, en torno a 3%.
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Con relacién a la actividad, la informacion mas reciente confirma la mejoria de los términos
de intercambio, en particular del precio del cobre, y del panorama de crecimiento mundial
para el préximo afio, mientras se afianzan condiciones financieras internacionales
positivas. Estos factores, unidos a mejores expectativas internas y al impulso monetario,
consolidan el panorama de mayor crecimiento de la actividad previsto para los proximos
trimestres.

El Banco Central reafirma su objetivo de alcanzar una inflacion centrada en 3%, en el
horizonte habitual de politica, y reitera que continuara usando sus politicas con flexibilidad,
de manera de enfrentar las desviaciones que se proyecten en cualquier direccion, respecto
de la trayectoria esperada de la inflacion en relacion con la meta establecida.”

El Consejo aprueba el texto del Comunicado. Se levanta la Sesién a las 17,45

horas. n

\
i"CDRGE MARSHALL RIVERA VITTORIO CORBO LIOI
\1 Vicepresidente Presidente
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Consejero
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