MINUTA

Acta correspondiente a la Sesion Ordinaria de Politica Monetaria N° 56
celebrada el 11 de diciembre del 2003

ASISTENTES

a) Consejeros, sefores:

Vittorio Corbo Lioi

Jorge Marshall Rivera
Maria Elena Ovalle Molina
Jorge Desormeaux Jiménez
José De Gregorio Rebeco

b) Otros participantes, sefiores:

Camilo Carrasco Alfonso (Gerente General);

Jorge Court Larenas (Fiscal y Ministro de Fe Subrogante);

Rodrigo Valdés Pulido (Gerente de Division Estudios);

Luis Oscar Herrera Barriga (Gerente de Division Politica Financiera);
Pablo Garcia Silva (Gerente de Analisis Macroecondmico);

Sergio Lehmann Beresi (Gerente de Analisis Internacional)

Eduardo Arriagada Cardini (Gerente de Comunicaciones Institucionales)
Cecilia Felit Carrizo (Secretario Ejecutivo del Gabinete de la Presidencia);
Cecilia Navarro Garcia (Jefe de Prosecretaria).

c) Asiste también la Ministra de Hacienda Subrogante, sefiora Maria Eugenia
Wagner Brizzi.

1. ACUERDO : Se acuerda reducir la tasa de interés de politica monetaria en 50
puntos base, desde 2,75% a 2,25% anual.

2. MATERIA : Reunién Mensual de Politica Monetaria correspondiente a diciembre
del 2003.

3. GERENCIA : Divisidon de Estudios.

4. POLITICA : Reducirlatasa de interés de politica monetaria en 50 puntos base,
situandola en 2,25% anual.
5. MINUTA La sesion se inicia con la presentacion de la Gerencia de Division

Estudios correspondiente a la Reunién Mensual de Politica Monetaria
de diciembre de 2003:
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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 diagnostico 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 méas sostenida del peso, ha
incidido en una nueva revision a la baja del escenario de inflacibn 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
econOmicas han asentado el panorama de mayor dinamismo de la actividad global
esperado para este y el préximo 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 ultimos dias por sobre el precio
promedio esperado para el proximo afio. Esto refleja en parte el debilitamiento del dolar
en los mercados financieros, lo que ademas apoya el ajuste global entre ahorro e
inversion en las principales zonas econémicas.

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 historicos. Por otro lado, también continlan 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
mas reciente alcanzaron minimos histéricos 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 inflacibn esperada y ajustes de portafolio de los agentes. Por su parte, el
mercado cambiario ha continuado con volatilidades muy relacionadas con la evolucion
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 que provienen del exterior. Si algo, el desempeiio 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
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desocupacion inferiores a las de los afios 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 inflacion fue la fuente de sorpresas importantes. Los precios de los
alimentos no perecibles 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 estd incidiendo en el precio interno de los combustibles y de 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 inflacion anual se ubique en 1,3% en diciembre de
este afo, pudiendo llegar a valores muy reducidos en marzo y abril proximos, incluso
negativos.

Detrds 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
contencién de los costos en el comercio superior a la prevista —especificamente en el
sector alimentos— y el mencionado reajuste de las remuneraciones 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 que buena parte (si no la totalidad) de la apreciacién 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 continien cayendo los precios, no
se descarta que no se produzca la reversion implicita en las proyecciones de inflacion
presentadas en esta minuta.

|. Escenario internacional

En el dltimo mes se ha afianzado el mejor escenario internacional, en relacion 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 més favorables.

Las mejores perspectivas de actividad mundial se fundamentan en el mayor crecimiento
observado en los primeros nueve meses del afio, principalmente en Estados Unidos,
Japon y China, a lo que se comienzan a agregar terceros paises. Cabe destacar la
positiva evolucion de los indicadores de confianza empresarial y expectativas
economicas en Alemania y Francia, los que, unidos a positivos indicadores coyunturales,
confirman la recuperacion en la zona.

En Estados Unidos, luego de un dinamico primer semestre, el crecimiento del tercer
trimestre sorprendié a los mercados (8,2%). La dinamica actual del mercado laboral,
gue se suma a buenos indicadores de confianza de consumidores, actividad e inversion,
han reforzado la solidez de la recuperacion de la economia de ese pais. En la zona
euro, por su parte, el PIB del tercer trimestre registr6 un crecimiento de 1,6%, algo por
sobre las expectativas. En Japon, el sector externo sigue liderando el crecimiento, lo
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gue 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
MA&s 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 ddlar en los mercados. Adicionalmente, reformas
estructurales pendientes en Europa y Japdn, son elementos que recomiendan mantener
cierta cautela hacia el largo plazo. Por ultimo, el riesgo geopolitico y de atentados
terroristas se ha incrementado en las dltimas semanas, lo que podria tener efectos
colaterales sobre el precio del petréleo.

Durante el ultimo mes, el precio del cobre se ha comportado con cierta volatilidad (entre
US$0,898 y US$0,98 la libra), debido principalmente a cambios de posicion de agentes
financieros no comerciales. Para los ultimos meses de 2003, con la recuperacion
economica 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 ultimas semanas, alcanzando un promedio de US$0,80 por libra en el afio.

Durante noviembre, el precio del petrdleo 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 petroleo en Estados Unidos, la mayor
demanda para la produccion de derivados —especialmente combustible para
calefaccion— e incertidumbre respecto de la extraccion y exportacién de petroleo 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 recuperacién de la actividad mundial, el poco espacio para aumentos en la
oferta de petrdleo, y los riesgos geopoliticos mencionados hacia el préximo afio.

Las condiciones financieras de los mercados desarrollados se han mantenido estables
desde la ultima reunién; no obstante, son considerablemente mas positivas que las de
septiembre. En efecto, con excepcion de Japon, cuya bolsa ha mostrado cierta
volatilidad recientemente, los indices bursatiles de las economias desarrolladas se han
mantenido estables en relacion 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 dblar se ha depreciado con respecto a las
principales monedas. Esta trayectoria del délar 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 inflaciéon 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
aplicacion del mecanismo de sanciones de la Comisién Europea por la trayectoria de los
déficits fiscales de Alemania y Francia podria motivar un alza anticipada en la tasa de
politica, aunque por la apreciacion del euro es poco probable que esto ocurra.
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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 ddlares y ha podido rebajar la tasa de
politica 150 puntos base desde la reunion pasada. No obstante, en México y Argentina
la situacién 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 aun no resuelta reestructuraciéon 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, esperdndose 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 afilos 2003 y 2004 que acaparan mas de la mitad de los flujos que se destinan a
economias emergentes, reflejando sus mejores perspectivas de crecimiento. América
Latina, por su parte, 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.

[l. 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 histoéricos 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-5y 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 recuperacién econémica mundial— como internos. Estos ultimos
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 mas 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 reduccion 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
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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 —situacion que no se
observaba desde fines de 1997— y de 11% para los de vivienda (cifras a octubre). A su
vez, durante el Ultimo 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 colocaciéon 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 concentracion de las
transacciones en documentos a plazos mas cortos.

En cuanto a los agregados monetarios, el M1A 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.

Tipo de cambio

Durante noviembre, el mercado cambiario presenté una relativa mayor estabilidad si se
compara con los dos meses anteriores, con el peso fluctuando entre $620 y $625 por
dolar (promedio de $625). Sin embargo, en lo més reciente, el peso ha vuelto a mostrar
fuertes cambios, al cotizarse bajo $610 por dolar, niveles que no se veian desde
mediados de 2001. Esta evolucién del tipo de cambio ha estado influenciada por la
favorable trayectoria de los términos de intercambio y la depreciacion 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 délar, 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 dodlar, lo que justamente refleja la depreciacion
del délar 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 esta en niveles
similares a los de septiembre pasado. Ello seria un indicio de que la apreciacion actual
del peso obedece a fendmenos méas permanentes, asociados a cambios en las variables
fundamentales que lo determinan.



MINUTA
Sesién Politica Monetaria N° 56
11.12.2003 7

Otro hecho a destacar de las uUltimas 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 bursatil continu6 muy positiva, destacando las
expansiones de Argentina (6,3% ) y Brasil (13,6%) durante el Gltimo mes. A diferencia
de sus similares de la region, la actividad bursatil de Chile registré una caida de 3,8% en
noviembre, aunque con repuntes en los ultimos dias, en linea con las demas bolsas
mundiales. Pese a todo, el IPSA medido en délares acumula en el afio una variacién 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.

En octubre la industria tuvo un desemperio inferior al esperado, explicado principalmente
por la menor produccion de algunas ramas ligadas al sector externo (produccion de
celulosa y maderas), fenbmeno que se estima transitorio. Sin embargo, la menor
produccion industrial fue compensada por un mayor dinamismo en agricultura y
comercio.

Respecto de la evolucion 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 2004, las perspectivas contenidas en el
altimo Informe se afianzan.

Consumo y existencias

- La evolucién reciente del consumo ha estado ligada al mejoramiento de las expectativas
de los agentes. Asi, aunque en noviembre se registré una caida marginal en la encuesta
de percepcion de Adimark, los resultados desde mediados de afio muestran mejores
expectativas, alcanzando los niveles mas altos desde el tercer trimestre de 1998.

En linea con esta evolucion, 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 continlan mostrando una tasa de crecimiento del
orden de 10%, mientras que las ventas del comercio minorista registran 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
gue se incluye en el PIB, que sefala tasas de expansion de ese orden.

En cuanto al consumo durable, en octubre las ventas minoristas de la Camara 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
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automdviles 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 relacion entre produccion 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.

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.

Inversion
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 se mantuvo constante, llevando a un
aumento de los meses necesarios para agotarlo.

Por su parte, la rentabilidad de las S.A. 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.

Politica fiscal
En el tercer trimestre, el balance fue de —0,6% del PIB, cifra similar a la del periodo
anterior, acumulando un déficit de 0,9% a septiembre.

El incremento del déficit en el periodo se explicé tanto por una disminucion de
practicamente todas las partidas de ingresos totales, como por el aumento de los gastos
corrientes y de capital. El gasto con efecto macroeconémico, en tanto, continu6 con una
tendencia creciente, la que se estima se revertira en el dltimo trimestre, acercandose a
la proyeccién 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 superdvit. Este superavit
se lograria por mayores ingresos (mayor recaudacion tributaria por alza de IVA y ciclo
econOmico, asi como por el méas 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 afio. Respecto del
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guantum de importaciones, aumentaria 17,4% en el ultimo trimestre, con lo que el
crecimiento anual llegaria a 9,1%.

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 inflacién 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 variacién mensual de 1,8%. En
cuanto a la mediana del IPCX1, su variacibn mensual no presenta cambios respecto del
mes anterior; por su parte, la variacion mensual 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 evolucion de los precios de los alimentos no perecibles continué sorprendiendo en
noviembre, aunque en magnitud mas 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.

Cuénto pueda prolongarse esta caida de precios estd 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
observacioén de los episodios de competencia externa, puede concluirse que, en general,
los méargenes de los competidores ganadores de la “guerra de precios” se ubican en
torno a 5%.

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 reduccion de costos y un aumento de la eficiencia. La
explicacion de ello, es el poder que poseen las grandes cadenas de supermercados
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 acumulacion 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 adn 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
variacion 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
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con su patron historico, ya que el actual incremento de los salarios es menor al de la
inflacion 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 all4 de la de los salarios, apoya un escenario de normalizacién de la
productividad medida.

En cuanto a las expectativas de inflacién 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 afo, 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 més de un
afio y medio.

A continuacion la Division Estudios presenta las opciones de politica monetaria:

En la reunién de politica monetaria de noviembre, el Consejo decidié6 mantener la tasa
de politica inalterada en 2,75%. Se observé que habia varias noticias sustantivas.
Mientras la situacion internacional continuaba mejorando y se reafirmaba el panorama
de mayor crecimiento para los proximos trimestres, la reduccion de la inflacion era
intensa y no completamente prevista, debido a la incidencia de factores de oferta. Se
estimé que en el afio 2004 la inflacion se ubicaria en torno a un punto porcentual por
debajo de lo anticipado en el dltimo Informe, aunque se preveia que a fines del horizonte
de politica convergeria a 3%. Con estos antecedentes, se comunicé 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.

La inflacion del mes anterior volvidé a ser menor que la esperada. Al igual que en los
ultimos dos meses, parte de la sorpresa continda ligada a una reduccion de precios
en un sector particular (alimentos no perecibles) y parte se explica por la disminucion
del tipo de cambio. No hay evidencia de que el efecto del aumento del IVA esté
siendo diferente al esperado.

Las proyecciones de crecimiento del mundo para 2004 continuaron consoliddndose,
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.

El tipo de cambio nominal ha seguido disminuyendo desde la ultima reunién,
agregando una apreciacion de casi 3% para el peso. Con esto, desde el ultimo
Informe se acumula una apreciacion nominal de 12,1% y de 9,4 % en el tipo de
cambio real.

El reajuste salarial del sector publico fue de 2,7%, unas décimas por debajo de lo
considerado en las proyecciones del ultimo Informe.

Aunque las perspectivas de mayor crecimiento contindan 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 mostr6 nuevas sefiales de dinamismo.
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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 opcion de aumentar la tasa de
interés ya que, por el momento, el riesgo de que la inflacion 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 expansion de la actividad en los
afios 2004 y 2005 mayor que los considerados hasta el mes pasado.

Al igual que en la reunién pasada, una justificacion importante para disminuir la tasa de
interés son las consecuencias de las noticias acumuladas en los ultimos tres meses
sobre las proyecciones propias de inflacion. 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 més tiempo 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
apreciacién que ha acumulado el tipo de cambio, y como fuente de mayores presiones
inflacionarias el supuesto de una reversion 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 mayor que el considerado en el ultimo Informe. Este escenario también da cuenta
de los efectos esperados del reajuste salarial del sector publico.

Ademas de hacer frente a este panorama de menor inflacion, 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 reducciébn 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 que para que este mecanismo opere, es necesario que el mercado
perciba que éste sera el caso. De hecho, el comunicado de la reunion 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 justificacién 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 afos, las que se ubican ya por cinco semanas por debajo de 2%. Aun
considerando la inflacion de los proximos dos afios, la inflacién forward de tres a cinco
afios implicita en este diferencial se ubica en torno a 2%. Es dificil pensar que estas
cifras se expliguen plenamente a partir de los cambios en los premios por riesgo que
exige el mercado. En cambio, ellas podrian reflejar la discusion que ha emergido entre
algunos analistas sobre la posibilidad y conveniencia de bajar la meta de inflacion. La
importancia del asunto radica en que la dinAmica de la inflacion se ve influida por las
propias expectativas inflacionarias, por lo que un desarrollo como éste podria retardar
aun mas 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 reduccion de la tasa
de interés permitiria precisar definitivamente que la meta de 3% no estara bajo revision.
Por ultimo, dado que en los proximos meses se esperan registros de inflacion
especialmente bajos, hay riesgos de que este tema siga latente en el ambiente.
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La opcion de mantener la tasa puede justificarse considerando que se enfrenta un shock
de costos que, con credibilidad plena y mas alla 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 septiembre. 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 opcion 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 recuperacion 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 materializacién es probablemente el mayor inconveniente
gue enfrenta una reduccion de la tasa de interés. Con todo, por ahora hay pocas
indicaciones concretas de que el panorama de crecimiento sea sustancialmente
diferente del considerado en el Informe pasado.

Respecto de la magnitud de una eventual reduccion 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 histéricos, un recorte de 50 puntos base (respecto de la
trayectoria implicita sin esa rebaja de tasas) permitiria 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 reunién (la encuesta revela mayoritariamente la opcion de mantencion
de la tasa en 2,75%, con una minoria de 22% de las respuestas apuntando a una
reduccion de no méas 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 inflacibn 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%.

A continuacion los participantes de la reunién manifiestan sus comentarios respecto de los
antecedentes y las opciones presentados por la Division Estudios:

Uno de los participantes manifiesta que la informacion obtenida recientemente dice
relacion con una nueva disminucion de la inflacion esperada para el afio 2004 y el afio
2005, a lo cual se agregan antecedentes mas positivos respecto de la recuperacion del
crecimiento mundial, el mejoramiento de los términos de intercambio y de las
condiciones financieras globales. A nivel interno, las perspectivas de crecimiento
continan consolidandose y se mantiene la confianza de los consumidores. No
obstante, este panorama positivo en términos de crecimiento, no compensa la baja de la
inflaciobn esperada para los proximos trimestres, adn con la tasa de politica monetaria
actual.
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De este modo, indica que la discusién sostenida en la reunién anterior sigue estando
muy presente y con mas fuerza sobre las opciones de mantener o bajar la tasa de
politica monetaria. La reduccion de las proyecciones de inflacion para los préximos 24
meses es la desviacion mayor y mas persistente esperada desde que se establecio el
rango, por lo que se considera que el argumento de simetria respecto a las decisiones
es valido y consecuente con el actual 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 pedagogica
ya que siempre se ha sostenido que la politica monetaria actuara en ambas direcciones.
Se estima que hacerlo esta vez es una sefial al mercado de que se esta reafirmando el
rango previamente establecido.

Ademas, considera que existe holgura suficiente para hacer uso de la tasa de politica
monetaria como instrumento de politica, o que permite transmitir a los agentes
consistencia en el actuar del Banco Central. Por ello, no se estima relevante el
argumento de que no se debe hacer un movimiento de tasas en consideracion a lo
expansiva de la tasa actual y las perspectivas de mayor crecimiento. A lo anterior se
agrega la necesidad de reconocer, que en virtud del nuevo escenario para la inflacion, la
tasa actual ha perdido expansividad, ya que, cuando se fij0, se estaba pensando en una
inflaciébn de 3% para el horizonte de politica y hoy la situacion es distinta. A su vez, las
expectativas de inflacion del mercado a todos los plazos se han corregido a la baja, en
tanto que los diferenciales de tasas 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.

Aun considerando que la principal causa de los bajos niveles de inflacion observados y
proyectados radica en shocks de oferta, se considera que sus consecuencias sobre el
IPC total son persistentes, con una situacion en que la inflacion se desvia en forma
prolongada por debajo del piso del rango meta. Sin embargo, tal como se sefalara
anteriormente, se cree que es importante ser consistente con el actual esquema de
metas de inflaciébn 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. Se considera que es necesario seguir
enfatizando que el principal objetivo es mantener la inflacibn en un rango de 2 a 4%,
centrado en 3%, transmitiendo al mercado que es fundamental para la politica monetaria
mantener la inflacion en torno a la meta.

Otro participante considera que la mantencién de la inflacion por un periodo prolongado
por debajo del rango meta, es una situacién que puede ser perjudicial para la economia
y que puede prolongar innecesariamente eventuales presiones para que se cambie la
tasa o inducir presiones para cambiar la meta. En esa circunstancia, cree que es mas
sano tomar una decisién de bajar hoy, explicando que se desea minimizar el riesgo de
permanecer durante mas tiempo que el prudente con una inflacion excesivamente baja.
Asimismo, se debe transmitir el mensaje que la inflacibn no superara el 3% en un
horizonte de largo plazo y que si surge ese riesgo, el Banco Central puede revertir con
toda oportunidad el grado de expansividad de su politica monetaria.

A lo anterior, se acota que si el mercado entendiera plenamente la dinamica inflacionaria
actual, en el sentido de interpretarla correctamente como un fenémeno de oferta de
caracter transitorio, se cree que la recomendacion de politica monetaria seria mantener
la tasa de interés sin cambios. Sin embargo, se estima que puede existir un riesgo de
gue las expectativas inflacionarias disminuyan durante un periodo prolongado, lo que en
la practica podria aumentar el costo real del crédito.
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Se considera, ademas, que la recuperacion de la economia que se proyecta para el
proximo afio es modesta en comparacién con la mejoria de los fundamentos de la
economia internacional, del precio de los activos y las condiciones financieras. La
revision de las perspectivas de actividad parecen moderadas en comparacion con el
resto de los antecedentes, pese a que aun no se han visto cifras concretas respecto de
este mayor dinamismo. Se indica que de verificarse este escenario de mayor
recuperacion, aumentaria la probabilidad de que luego de disminuir las tasas se deba
hacer una reversion rapida de la politica monetaria.

Al respecto se sefiala 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 mas importantes no tienen que ver tanto respecto de que se materialice esa
elasticidad, sino que sobre el escenario base sobre el cual se aplican los cambios, por lo
gue se estd siendo ex profeso cauteloso en el efecto que tiene el cambio en el
crecimiento internacional sobre las proyecciones.

Se argumenta que de todas las razones que se podrian esgrimir para mantener la tasa,
la Unica que pareciera valida es el riesgo de que la actividad se recupere mas réapido de
lo esperado, lo cual se considera puede ocurrir, pero en el escenario actual ni con un
crecimiento mas acelerado, la trayectoria de la inflacién se revertird significativamente.
Se estima que hay que argumentar y sobrenfatizar mucho sobre los riesgos de mayor
crecimiento para sugerir cautela.

De esta forma, lo que una rebaja de la tasa de politica monetaria permite es que los
mecanismos de transmision 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 mas depreciado. Dado los espacios inflacionarios que
existen, se indica que una reduccion de tasas, aunque de efectividad limitada, quita
presion sobre el tema cambiario y deja muy claro la forma como opera el tipo de cambio
flexible en un esquema de metas de inflacion.

Hay que considerar también que en la medida que durante el proximo afio, en particular
durante el primer semestre, se observen inflaciones anuales muy bajas, el Banco
Central estara nuevamente sometido al cuestionamiento que adn se debe relajar mas la
politica monetaria. Sin embargo, eso no constituird ninguna noticia nueva, pues ya es
parte de las proyecciones vigentes. Por ello la decision de politica monetaria tomada
debe dejar claro que se realiza con toda la informacion disponible por lo que no se
justifica quedar con “deudas” en materia de tasas de interés de decidirse una reduccion
en el dia de hoy.

En linea con lo anterior, otro asistente a la reunién manifiesta que de acuerdo con el
diagnostico entregado se considera adecuado realizar una reduccion de la tasa de
politica monetaria 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.

Uno de los participantes sefiala que la presentacion recalca lo mismo que se manifestd
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 est4 en
desventaja para actuar. Se sefiala que en presencia de plena credibilidad de la meta, la
inflacién va a converger —aunque tal vez mas lentamente en la situacién actual— al 3%
de inflacién establecida como meta del Banco Central. Paralelamente, se indica existen
mejores prondsticos de la economia internacional por lo que las perspectivas de
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crecimiento futuro de la economia chilena seran mas auspiciosas, lo que compensaria
en parte el efecto deflacionario de este shock de oferta.

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 terminen por generar un periodo
prolongado de bajas de precios. Dado lo anterior, la politica monetaria tiene un rol clave
gue jugar para reducir la probabilidad que la inflacién se estacione por debajo del 3%
por un periodo prolongado de tiempo.

Por ello, se sefiala 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 en la
actualidad— 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 informacion disponible el riesgo de una inflacion que se estacione por
un periodo prolongado de tiempo por debajo del 3% supera al riesgo de una aceleracion
aun mas pronunciada del crecimiento que termine llevando la inflaciéon por encima del
3%. Ademads, si la nueva informacién disponible incrementaria la probabilidad de un
rebrote inflacionario, el Consejo como es habitual evaluara la conveniencia de alterar el
curso de la politica monetaria. Por lo anterior, una posicion mas expansiva de la politica
monetaria en la actualidad facilitara a las expectativas de inflacion para que vuelvan a
situarse en torno al centro del rango meta.

ACUERDO

El Consejo, por la unanimidad de sus miembros, acuerda reducir la tasa de interés de
politica monetaria en 50 puntos base, desde 2,75% a 2,25% anual. Por lo anterior, los
tramos de la linea de crédito de liquidez se reducen en 50 puntos base.



