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1. ACUERDO : Se acuerda reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25

puntos base, ubicandola en 3,0% anual.

2. MATERIA : Reunion Mensual de Politica Monetaria correspondiente a agosto del

2002.

3. GERENCIA : Divisidon de Estudios.

4, POLITICA : Analisis de la coyuntura econdémica y evaluacion de la politica

monetaria.

5. MINUTA: La sesién se inicia con la presentacion de la Gerencia de Division
Estudios correspondiente a la Reunion Mensual de Politica Monetaria de agosto de
2002:

SIS DEL MES

SINTE

Durante el ultimo mes se ha producido un deterioro generalizado en las perspectivas de
crecimiento mundial. Ello ha provenido principalmente de los desarrollos en los Estados
Unidos, donde a la debilidad en la confianza producto de los problemas contables y
financieros de algunas compafiias, se afiadié una sucesion de noticias negativas por el
lado del sector real de la economia. En efecto, la confianza de los consumidores parece
estar estancada, mientras que el mercado laboral todavia indica bastante debilidad en la
creacion de empleo. Las cifras mas recientes de crecimiento econémico no sélo fueron
bajo lo esperado, sino que las revisiones pasadas llevaron a modificaciones relevantes
de la trayectoria econdmica durante 2001 y el primer trimestre de este afio. Todos estos
antecedentes han puesto en el debate la posibilidad de una nueva caida en la actividad
en Estados Unidos. Las implicancias de este peor escenario se estiman en medio punto
y un punto menos de crecimiento mundial ponderado por exportaciones, para 2001 y
2002, respecto a lo contenido en el Informe de Politica Monetaria de Mayo.

El panorama para los términos de intercambio también se ha corregido a la baja, aunque
por ahora se descarta un desplome del precio del cobre similar al visto en la segunda
mitad del afio. Con un promedio de US$ 0,70 la libra para este afio, y el precio del
petroleo en US$ 24 el barril en el mismo periodo, los términos del intercambio tendrian
nuevamente una caida, de entre 1% y 2%, respecto a 2001.

La inestabilidad regional se mantiene en niveles elevados, producto de la incertidumbre
politica en Brasil y las dudas respecto a la forma como se producira la normalizacion
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financiera en Argentina y Uruguay. La volatilidad registrada durante la semana pasada
llegd a niveles claramente elevados, o que muestra que el panorama regional, incluso
en el muy corto plazo, es altamente incierto. No se espera que esta incertidumbre se
despeje en los meses siguientes.

Por el lado interno, las noticias tampoco han sido positivas. A pesar que aparentemente
se verificd en el primer semestre el repunte esperado de la acumulacién de existencias,
del consumo durable y de la inversibn en maquinaria, las importaciones de julio hacen
anticipar una desaceleracién del gasto en el tercer trimestre. La acumulacion de
existencias en la industria parece haber sido acomodada mediante menor actividad
frente a la debilidad en las ventas, mientras que las compras de bienes durables, por
ejemplo de vehiculos nuevos, ya llevan algunos meses con una trayectoria plana. El
consumo habitual, principalmente, sigue dando sefiales de mayor debilidad que la
prevista. La confianza de los consumidores, en particular, se mantiene en niveles bajos
después de revertir parcialmente la fuerte caida del segundo semestre de 2001,
probablemente afectada por el comportamiento plano de la ocupaciéon. El dinamismo del
mercado inmobiliario se mantiene, lo que junto a los proyectos de inversion publica
siguen afectando positivamente la creacién de empleo en la construccion. Este sector,
en todo caso, es pequefio como para cambiar las tendencias globales del mercado
laboral, que mantiene una trayectoria de pobre crecimiento del empleo.

En suma, las noticias tanto externas como internas apuntan a un menor dinamismo de la
actividad y el gasto. Los mercados en Chile han reflejado adecuadamente este cambio
de escenario, acomodandose a las nuevas circunstancias, sin sobresaltos por ahora.
Las tasas de interés de largo plazo, en particular, retomaron una tendencia a la baja
bastante intensa, con lo que han llegado a niveles minimos histéricos. El traspaso de
las reducciones en la tasa de interés de politica del primer semestre se sigue
apreciando, aunque con la tradicional heterogeneidad, en los distintos segmentos del
mercado del crédito.

El tipo de cambio se ha mantenido estable, en torno a $695-$706 por dolar desde la
dltima semana de junio, a pesar de las intensas fluctuaciones de los mercados
financieros tanto a nivel regional como mundial. La aprobacién del Acuerdo para la
Promocién del Comercio en los Estados Unidos provey6 un soporte a los precios de
activos en Chile, justamente cuando las turbulencias arreciaban, pero en las condiciones
actuales de elevada incertidumbre, no son descartables movimientos cambiarios de
corto plazo y de magnitud considerable, en una u otra direccién.
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La evolucion de los precios en julio estuvo fuertemente influenciada por aumentos en el
rubro transportes, en particular por las gasolinas y el tipo de cambio, comportandose los
restantes componentes del IPC en concordancia con los patrones estacionales
habituales, a excepcion de los perecibles. Con esto, la inflacion IPC en doce meses
subi6 a 2,6% en julio, afectada de modo importante por la base de comparacion. Este
aumento en el precio de los combustibles y del tipo de cambio provocd una revision al
alza en la inflacién de los proximos tres meses, estando por ahora el efecto del mayor
tipo de cambio concentrado en las tarifas de los servicios regulados.

Las expectativas privadas consideran que, en suma, los acontecimientos mas recientes,
si algo indican, son perspectivas de crecimiento claramente mas débiles y presiones
inflacionarias algo menores en el mediano plazo. Aunque las expectativas de inflacion
han tendido a mantenerse por debajo del centro del rango meta, no se aprecian
expectativas claras de una reduccion adicional de la tasa de politica monetaria en el
corto plazo.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
|. Escenario Internacional

El panorama internacional relevante para Chile para 2002-2003 se deteriord
significativamente durante julio. En Estados Unidos se ha producido un fuerte
empeoramiento del precio de las acciones, una caida en la confianza de los agentes y
un incremento en la aversion al riesgo de los inversionistas. Considerando ademas los
ajustes a la baja en las cifras de actividad recientemente entregadas, se esperan
reducciones en las proyecciones de crecimiento para la economia norteamericana. Esto
significaria una evolucion mas lenta hacia el afio 2003 en el caso de Japon, Europa y
Asia emergente, dado que el crecimiento de estos paises ha estado liderado por el
sector externo. Paralelamente, los eventos en la region se han tornado cada vez mas
complejos, ensombreciendo el escenario externo que enfrenta la economia chilena,
tanto por sus efectos en la actividad econdémica de algunos socios comerciales, como
por las consecuencias adversas en los mercados financieros internacionales.

Las proyecciones de crecimiento mundial se sitian en 2,5% en 2002 y 3,3% en 2003. El
crecimiento ponderado por los principales socios comerciales, tendria un ajuste aun
mayor, ubicandose en 0,6% en 2002 y 2,1% para 2003, 0,5% y 1% menos de lo que se
preveia en el Informe de Politica Monetaria de mayo. Estas correcciones se basan en
las menguadas perspectivas para el dinamismo de la economia de los Estados Unidos.
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Desde abril pasado, el precio del petréleo se ha caracterizado por la estabilidad en torno
a US$25 el barril, solo interrumpida recientemente por los conflictos del Medio Oriente.
Para los proximos meses se espera que el precio se mantenga oscilando en los niveles
actuales, con lo que finalizaria el afio con un promedio de US$24 el barril. Para el afio
2003, se espera una reduccion del promedio anual a US$23 el barril. Estos valores
representan la mantencion respecto de los previstos hace unos meses.

Por su parte, las malas noticias respecto de la velocidad de recuperacion de la
economia mundial, reflejada también en los mercados accionarios, han significado un
cambio importante en el precio del cobre en las Ultimas semanas. Se estima que en
este nuevo escenario los precios continuarian bajo los US$0,70 por libra en 2002,
promediando el afio en US$0,70, tres centavos menos de lo proyectado hace un mesy
en mayo. Hacia 2003, se observaria un aumento gradual en el precio, en linea con la
recuperacion de la actividad mundial, que llevaria a promediar en torno a US$0,77 la
libra del metal rojo, cinco centavos por libra menos de lo previsto recientemente. Los
términos de intercambio no han tenido un deterioro aun mayor, gracias al
comportamiento de otros precios de commodities y al dinamismo aun previsto para las
economias asiaticas.

Durante las dltimas semanas, los mercados financieros de Estados Unidos han
mantenido la preferencia por alternativas de inversibn mas seguras, lo que ha significado
la disminucion de los rendimientos de los bonos de mayor plazo, junto con el incremento
del precio del oro, el que recientemente ha alcanzado su nivel maximo de los ultimos
tres afios. [Estos acontecimientos conllevan a un retraso en las expectativas de
incremento en la tasa de politica en Estados Unidos, no descartandose, incluso, nuevos
recortes. En relacion con la zona euro, la positiva dinamica de precios, y la aun lenta
actividad, han postergado también hacia el afio 2003 las expectativas de aumento en la
tasa de interés de politica.

Los mercados financieros emergentes mantienen el deteriorado panorama de los meses
previos. En Brasil el panorama se ha agravado por la importante depreciacién que ha
sufrido recientemente la moneda local y las dudas respecto del apoyo financiero
internacional. En Argentina, la ausencia de soluciones a la critica situacion del sistema
bancario, junto con el cuestionamiento a la independencia monetaria y la falta de un
ordenamiento de las cuentas fiscales, no permiten vislumbrar un mejor horizonte en
términos de crecimiento. A lo anterior, se suma la delicada situacion de Uruguay.
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Como consecuencia de lo anterior, los spreads soberanos han continuado
incrementandose, aungque en forma mas moderada que lo verificado durante junio. Este
aumento se ha visto compensado, en parte, por la reduccién de los rendimientos en
Estados Unidos.

Las proyecciones de flujos de capitales para economias emergentes durante el afio
2002 de JP Morgan de fines de julio, muestran un ajuste a la baja de 8% respecto de lo
considerado en el Informe de Politica Monetaria de mayo. Destacan los flujos
esperados hacia América Latina, con el mayor ajuste a la baja (-22%), y la recuperacion
de los flujos hacia las economias emergentes de Asia, con un incremento de 1%. Hacia
el afo 2003, los flujos hacia economias emergentes también muestran un ajuste a la
baja (-4%), principalmente por la salida de capitales proyectada para Argentina.

Il. Mercados Financieros

Tasas de Interés y Agregados Monetarios

- Las tasas de interés de los documentos reajustables del Banco Central de largo plazo
experimentaron una baja de mas de 40 puntos base durante julio. Esta trayectoria se ha
acentuado en la ultima semana, con caidas del orden de 45 puntos base para los ocho
afios, llegando a tasas de UF+3,5% y UF+45% para los PRC-8 y PRC-20,
respectivamente, valores considerados como minimos histéricos. Esta evolucion
responde a un ajuste a la baja en las expectativas sobre la actividad econdmica, influida
directamente por el deterioro del panorama externo, el que también se ha reflejado en
las menores tasas de los papeles de la economia norteamericana. A lo anterior se
adiciona que en la actual coyuntura internacional los inversionistas institucionales
nacionales manifiestan una mayor preferencia por carteras mas seguras en sus
inversiones.

Acorde con estas expectativas y con la Gltima reduccién de la tasa de politica monetaria,
las tasas de interés de los documentos nominales también se han ajustado a la baja,
con disminuciones del orden de 90 puntos base a lo largo de julio. De esta manera, las
expectativas respecto de la tasa de politica monetaria indican la mantencién en torno a
los niveles actuales hasta marzo de 2003. Igual conclusién se extrae de la encuesta de
expectativas de agosto.

Los agregados monetarios contindan con una trayectoria de expansion en doce meses
con tasas sobre el 10% durante julio. Las colocaciones totales registraron un
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crecimiento durante el mes, destacando la expansion de los créditos hipotecarios y en
moneda extranjera. El aumento de los primeros se explica, en gran medida, por el alza
en la compra de viviendas nuevas, especialmente del segmento entre 600 y 2.000
Unidades de Fomento.

Las tasas de interés de las operaciones de mercado han continuado traspasando las
rebajas de la tasa de politica monetaria. Esto ha sucedido con mayor intensidad en el
plazo de mas de 90 dias a un afio, el que en julio mostré un descenso en sus tasas de
colocacion de mas de 100 puntos base. Este fendmeno se ha observado en mayor
magnitud en las tasas de colocacion para montos superiores a 5.000 Unidades de
Fomento.

Este traspaso se aprecia también en las tasas de las letras de crédito. En efecto, los
instrumentos con tasas de emision menor al 6% mostraron niveles cercanos a 5,8%, en
tanto que las con tasas superiores a 6%, se situaron en niveles de 6,3%, valores entre
diez y veinte puntos base inferiores a los de junio. En el caso de los bonos corporativos,
no se observa todavia un traspaso claro de las reducciones de las tasas de interés de
los instrumentos de largo plazo del Banco Central.

Tipo de Cambio y Mercados Bursatiles

Durante julio el tipo de cambio observado (TCO) mostré una depreciacion promedio del
orden de 3%, aunque con vaivenes que lo llevaron a alcanzar un maximo de $707 por
dolar a fines de mes.

Aunqgue se detecta una elevada correlacion entre el real brasilefio y el peso chileno,
principalmente intradiaria, los niveles alcanzados en el curso de este afio difieren
marcadamente. Se estima que el tipo de cambio en su nivel actual refleja de forma
adecuada la magnitud del deterioro de las condiciones externas, principalmente por la
situacion regional y la caida en el precio del cobre. En todo caso, la aprobacion del
Acuerdo para la Promocién del Comercio por el Congreso en Estados Unidos ha
sostenido el valor del peso chileno, precisamente en momentos en que las turbulencias
fordneas arreciaron con mayor fuerza.

Debido a la incertidumbre respecto al nivel de largo plazo para el tipo de cambio, es
dificil interpretar las expectativas privadas en adelante. Por un lado, los contratos de
futuros simplemente reflejan diferenciales de tasas de interés, los cuales en el corto
plazo se han mantenido estables, indicando por tanto trayectorias de depreciacion
similares a las previstas hace un tiempo. Por su parte, el diferencial entre el PRC-8 y el
T-NOTE indexado se ha abierto sustantivamente, hasta 100 puntos base, lo que es
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consistente con expectativas de apreciacion real del peso respecto al dolar en el
mediano plazo. Esto es coherente con el resultado de la dltima encuesta de
expectativas, la que indica valores de $680 por dolar en los préximos once meses.

El mercado bursatil nacional también ha reaccionado con intensidad a las noticias. El
deterioro de las bolsas en Estados Unidos se reflejo en la trayectoria del IPSA,
notdndose si una mayor resistencia durante la dltima semana al deterioro de las
perspectivas de crecimiento en Estados Unidos gracias a la aprobacién del Acuerdo
para la Promocién del Comercio y la entrada en vigencia de los multifondos.

Los efectos regionales continan afectando a las empresas que mantienen inversiones
en Argentina y Brasil, las que presentan una caida cercana al 2% en el mes. Asimismo,
los ADR de las empresas chilenas también han sido castigados en los mercados
internacionales, con caidas de 5,5% en el mes y de 21% en lo que va corrido del afio.

[ll. Actividad y Empleo

Restando aun parte de la informacion definitiva, se corrige a la baja la estimacién de
actividad del segundo trimestre, hasta un crecimiento en doce meses de 1,7%, y que se
compara con el 2,1% que se estimd a comienzos de julio. Parte de esta correccion se
origina en un shock transitorio que afectdé a la mineria del cobre, cuyo impacto se
aprecio en la actividad de junio. Este se relaciona con la produccion de variedades del
metal de calidad inferior a la inicialmente programada e incorporada en la estimacion
(este factor provocd que el Imacec de junio fuese alrededor de 0,5 puntos porcentuales
inferior a la estimacién previa). Con ello, durante el segundo trimestre, la velocidad de
expansion anualizada de la actividad (trimestre a trimestre) seria 3,5%.

La demanda interna, en cambio, muestra un leve mejoramiento en relacion con lo
estimado hace un mes. Se espera que en el segundo trimestre el gasto interno tenga
una caida de 0,2%, que se compara positivamente con el descenso de 0,4% estimado
en julio. Las razones detrds de este mejoramiento en la demanda se deben a un
aumento algo mayor al inicialmente esperado en las importaciones de bienes,
comportamiento que fue especialmente visible en la Ultima semana de junio.
Considerando esta informacion, la demanda interna acumularia una velocidad de
crecimiento trimestre a trimestre anualizada de 3%.

Para el tercer trimestre, las estimaciones disponibles indican que el PIB y el gasto
tendrian variaciones de 2,0 y -0,1%, por lo que se espera una desaceleracion de la
demanda interna en el trimestre en curso. Ello implicara que en el tercer cuarto del afio,
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el PIB muestre una velocidad de crecimiento trimestre a trimestre inferior a la del
trimestre pasado. La demanda interna, por su parte, luego de crecer cerca de 3,5%
trimestre a trimestre en la primera mitad del afio, anotaria una expansién menor durante
el trimestre en curso (1,6% trimestre a trimestre). La importante caida que se verificé en
las importaciones en julio (-21%), es uno de los principales elementos detrds de esta
trayectoria de la demanda en el trimestre actual.

Demanda interna

La informacién del segundo trimestre permite apreciar que, aparentemente, se produjo la
reacumulacion de existencias prevista hace un tiempo, incluso quizas con algin mayor
dinamismo. En particular, las importaciones de consumo tuvieron un buen desempefio,
especialmente si se comparan con los niveles de fines del afio pasado, mientras que se
mantuvo la diferencia entre los niveles de produccién y ventas de la industria.

En todo caso, las perspectivas para el trimestre en curso son claramente menos
alentadoras. En primer lugar, por el lado de la industria, las mayores existencias se
vieron acomodadas, mas que por un aumento de la produccion, por una desaceleraciéon
de las ventas, mientras que por el lado de las importaciones, la informacion parcial de
julio muestra una aguda reversion respecto al mes anterior.

El menor dinamismo que muestran en el margen los indicadores de consumo privado
esta detras de lo anterior. Las ventas de vehiculos nuevos (que en parte reflejan
acumulacion de existencias) se mantienen planas desde fines del primer trimestre,
después de revertir parcialmente las caidas de la segunda mitad del afio pasado.
Aunque las ventas del comercio (CNC) y de la industria (INE) de bienes de consumo
durable muestran a junio un crecimiento sostenido, han tendido a comportarse con algun
rezago, por lo gue se espera una desaceleracién en el tercer trimestre.

Los indicadores de consumo habitual muestran una desaceleracién mas evidente. Las
ventas de supermercados segun la CNC cayeron nuevamente, tanto medidas en doce
meses, como respecto del mes previo, una vez descontado el factor estacional. Aunque
el simil del INE diverge claramente en sus niveles, también muestra una desaceleracion
en los ultimos meses. Detrds de este comportamiento del consumo habitual, se
encuentra la evolucion del ingreso disponible. Este no ha logrado una trayectoria que
sirva como base de despegue al consumo, factor que esta directamente ligado a la
persistencia del desempleo.

La inversibn en maquinaria es otro componente del gasto que mostré una recuperacion
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durante el primer trimestre, pero que ha tendido a mitigarse con las ultimas cifras. Las
ventas de bienes de capital (INE) crecieron 21%, reflejando, relativamente, mayor
demanda externa y no formacién de capital doméstico. Se espera que las importaciones
de bienes de capital, después de un modesto primer semestre, muestren una fuerte
contraccién en julio.

Para el sector inmobiliario se prevé un dinamismo algo més sostenido en el tiempo,
gracias al menor costo de financiamiento. La informacion a junio confirma el crecimiento
de las ventas desde principios de afio y el incremento en los stocks, luego de algunos
meses de descenso. En promedio, el tiempo para vender el stock existente alcanza a 14
meses durante el primer semestre, que se compara con el nivel que mostraba a
mediados del 2001. A su vez, aunque los permisos de edificaciébn tienen
comportamientos disimiles, en el agregado revelan una recuperacion que hace prever
gue se mantendria el dinamismo del sector en los proximos trimestres, revirtiendo la
caida reciente en los despachos de materiales de construccion.

Sector externo

Una expansion de 10% tuvieron las exportaciones de bienes en el segundo trimestre. El
mayor incremento en volimenes se dio en la categoria de exportaciones resto (no
tradicionales), que aumentaron 14%. Esta trayectoria continda con el ciclo expansivo
que las exportaciones no tradicionales han tenido en los ultimos trimestres, ello pese a la
caida importante en sus precios (-12%). Los precios de las restantes categorias de
envios también tuvieron descensos en el segundo trimestre, todos ellos en torno a 6%.

El volumen de las importaciones, por su parte, crecid6 2,9% en el trimestre,
observandose el mayor aumento en el de bienes de consumo (12%). Los precios de las
compras al exterior cayeron 5%, con descensos similares en todos los item.

De esta forma, y considerando la evolucion de los servicios, el segundo trimestre
cerraria con una caida de 2,5% en doce meses de los términos de intercambio (TDI).
Aunque, respecto del trimestre precedente, esta disminucion seria sustancialmente
menor (-7,5% en 2002.T1), sefialando asi una recuperacién en el nivel de los TDI. Con
todo, el primer semestre acumularia una caida promedio de 5% en los términos de
intercambio.

Mercado Laboral
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Durante el segundo trimestre la ocupacion continué con un comportamiento plano. El
crecimiento anual de la ocupacion total alcanza solo a 1%, explicado principalmente por
el incremento en los subsidios a la contratacion durante junio. Los programas
gubernamentales, por su parte, se encuentran en plena fase de expansion al interior del
afio, con un crecimiento de mas de 60 mil plazas entre mayo y junio de este afio,
esperandose un incremento adicional de 50 mil en julio.

A pesar del estancamiento de la ocupacion, la tasa de desempleo ha continuado
cayendo, tanto en el margen como respecto al afio pasado (9,5% vs. 9,7%). Esto es
producto de la fuerte caida de la tasa de participacion, que alcanza su nivel mas bajo
desde 1993.

Por su parte, de acuerdo a la Universidad de Chile, el tiempo promedio de desempleo,
eliminados los factores estacionales, acentud la trayectoria decreciente registrada desde
septiembre de 2001, mientras que las horas trabajadas registran un leve incremento
para el Gran Santiago.

Por su parte, el Unico sector que muestra un incremento relativamente sostenido del
empleo es la construccién, que, por su tamafio relativo, no tiene la capacidad suficiente
para impulsar la creacion de empleo a nivel agregado. A su vez, el indice de vacantes,
que venia creciendo sostenidamente desde principios de afio, durante julio mostré una
disminucion en su trayectoria de tendencia.

IV. Precios y Costos

En julio el IPC aumentd 0,4%, cifra acorde con las proyecciones realizadas a lo largo del
mes. Esta variacion se explico, en lo principal, por el aumento en los precios del rubro
transporte (gasolina y tarifas de la locomocion colectiva). Los restantes rubros
mostraron incrementos concordantes con los patrones estacionales habituales, salvo el
grupo de los productos perecibles, que tuvo un aumento superior concentrado en el
subgrupo de hortalizas. Con esto, la inflacion en doce meses subi6é a 2,6% en julio,
afectada de modo importante por la base de comparacion que incluye la variaciéon
negativa de igual mes de 2001. Por su parte, el IPCX aument6 0,2% y el IPCX1 0,1%,
acumulando incrementos anuales en torno a 2,6% en ambos indicadores.

Las expectativas del mercado ratifican la ausencia de presiones inflacionarias esperadas
en los proximos trimestres. A un afio plazo, se mantienen en los niveles de meses
anteriores, en torno a 2,5%. A dos afios plazo, el ultimo dato disponible de hecho
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también indica 2,5%, algo por debajo del promedio esperado en junio. Por su parte, la
encuesta de expectativas de agosto sefala para doce meses plazo una inflacion de
2,6%, la que para dos afios llega a 3,0%.

Durante junio, el crecimiento de las remuneraciones nominales continué mostrando la
tendencia decreciente registrada desde comienzos de afio, producto de la evolucion de
la inflacion a partir del cuarto trimestre del afio 2001. Asi, el indice de Remuneraciones
por hora y el indice del Costo de Mano de Obra registraron incrementos en doce meses
de 4,4% y 4,5%, respectivamente.

Lo anterior determind una trayectoria similar en el crecimiento de los salarios reales, los
cuales vuelven a retomar la trayectoria decreciente luego de haber registrado un leve
aumento durante el periodo anterior.

A continuacion, los participantes de la reunién analizaron las condiciones actuales de la
economia y sus perspectivas a futuro, a partir de la presentacion realizada por la Divisién de
Estudios.

En términos generales se considera que los datos que se tienen en la actualidad, en lo
sustantivo, confirman el deterioro del escenario base diagnosticado en la reunién de
politica monetaria pasada, no existiendo un cambio radical al escenario que se plante6
en aquel entonces.

En el frente externo, uno de los participantes manifiesta que se esta enfrentando una
situacion de menor incertidumbre internacional respecto a lo que se observaba hace
algunas semanas atras. Esto se sustenta, por una parte, en el hecho que en el dia de
ayer se haya llegado a un acuerdo entre el Fondo Monetario Internacional y Brasil,
cambiando el panorama regional, al menos el que se enfrentaba hasta ese momento.
Ello sugiere que la magnitud del apoyo financiero anunciado por el FMI, disminuye las
dudas respecto de la solvencia de Brasil. Se acota, ademas, que la ayuda anunciada
recientemente a Brasil podria significar un cambio en la actitud de Estados Unidos y del
Fondo Monetario Internacional respecto de Latinoamérica, marcando un cambio de
régimen. De ser asi, podria ser un factor importante para darle mayor tranquilidad a los
mercados financieros emergentes.

Respecto de Estados Unidos, se sefiala que las expectativas de mercado indican un
recorte de la tasa de politica. Si bien ello podria no ocurrir en la préxima reunion de la
Reserva Federal, se espera un movimiento de 25 puntos base antes de finalizar el
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presente afio. En todo caso, esto se definirA de acuerdo con los indicadores
econdémicos que vayan apareciendo en las préximas semanas 0 meses, respecto a la
dinamica de crecimiento de Estados Unidos.

Otra situacion de los mercados internacionales de relevancia, esta relacionada con el
hecho de que el préximo 14 de agosto vence el plazo para que las empresas de Estados
Unidos entreguen sus balances tedricamente revisados vy libres de cualquier eventual
informacién errada o alterada. Se indica que con esto se despejaria, en cierto grado, la
incertidumbre respecto de la evaluacion que hacen los inversionistas de las empresas
estadounidenses. Eso también deberia llevar a una mayor tranquilidad de los mercados,
o al menos, reducir en alguna medida la volatilidad que hoy dia se observa en las bolsas
de todo el mundo.

Otro de los asistentes manifiesta que esta vision mas optimista respecto del escenario
internacional se fundamenta principalmente en el préstamo que el Fondo Monetario
Internacional habria asegurado a Brasil, elimindndose practicamente todo el riesgo
proveniente de ese pais. Sin embargo, se hace referencia que hace un par de afios
también hubo un programa de rescate para Argentina, por un monto similar, el cual en
ultimo término, no pudo evitar el desenlace ya conocido. En términos generales, el éxito
de un programa de rescate depende de las politicas internas que implementen los
paises, por lo que con esta ayuda no se eliminan las dudas respecto de la politica fiscal
de Brasil en el futuro. Se indica que las reacciones de los bancos de inversion frente al
referido préstamo son de bastante cautela, puesto que se tiene la sensacién de que el
pais ya ha tenido un deterioro marcado en materia de deuda y que, a raiz de lo mismo,
se requiere un importante esfuerzo fiscal. Estas dudas, en todo caso, se eliminaran
cuando se conozca la politica de gobierno que llevari a cabo el candidato ganador de
sus elecciones presidenciales.

Asimismo, se considera que existe otra fuente de incertidumbre proveniente de Estados
Unidos, pues no se sabe lo que ha pasado con la economia después de los ajustes en
las proyecciones, asi como en las cifras de crecimiento del afio anterior y en los valores
bursatiles. Se sefiala que no existe en la actualidad la misma seguridad que habia antes
respecto de los grandes aumentos de productividad de esta economia, porque también
se han corregido a la baja. Se indica que no se espera mucho de las confesiones de los
ejecutivos de las empresas respecto de los errores cometidos en la contabilidad, no
esperadndose sorpresas en ningun sentido. Todo lo anterior hace pensar que no esta del
todo claro que la incertidumbre internacional haya desaparecido.
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Respecto de los escenarios futuros de la inflacion, se manifiesta que no existe una
evaluacion cualitativa de los efectos a mediano plazo, al proyectar con los niveles
actuales o inferiores de tasa de interés de politica monetaria. Se indica que, dada esta
incertidumbre respecto de la evolucion futura de la inflacién, conviene tener una actitud
algo més conservadora. Adicionalmente, se acota que hay que tener en consideracion
que una tasa de politica monetaria real ex-ante cercana a cero es muy expansiva en
comparacion con las tasas de interés vigentes en otros paises, con las tasas histéricas
chilenas y con la tasa de interés neutral.

Otro de los asistentes a la reunidon comparte la idea que existen algunas dudas respecto
de los pardmetros estructurales de la economia sobre cudl es esa tasa de politica
monetaria neutral y a qué distancia de ella se estd. Cree que es dificil resolver eso a
priori, en teoria, pero piensa que afortunadamente los riesgos de equivocarse en uno u
otro sentido son, hoy dia, bastante distintos. Si efectivamente se estuviera en un
escenario en que la tasa neutral es mas alta de lo que se ha estimado y se esta a una
distancia muy considerable, hay bastante tiempo todavia para que eso se traduzca en
un repunte significativo de la demanda y que este repunte produzca una aceleracién de
la inflacion. Por lo tanto, ain cuando no hay seguridad de cudal es el nivel de esa tasa
neutral, se cree que los costos de equivocarse en un sentido u otro, son mucho mayores
en términos de sobrestimar cual es la tasa neutral, porque eso significaria una politica
monetaria menos expansiva y una desaceleracion adicional de la economia en forma
mas inmediata. Desde este punto de vista, aun cuando existe incertidumbre respecto de
cudl es esa tasa de politica monetaria, cree que es dificil que se pueda resolver sobre la
base de la historia de los afios 90.

En relacion con las perspectivas inflacionarias, se indica que de no mediar una situacién
de alza muy significativa y permanente del tipo de cambio, no se puede tener
aceleraciéon inflacionaria, por lo menos persistente, mientras la economia no esté
creciendo por arriba del producto potencial. No se ven muy plausibles en el horizonte
cercano tasas de crecimiento cercanas al potencial. Se sefiala que de no mediar un
cambio significativo en el riesgo pais, es dificil que se pueda tener una escalada
persistente del tipo de cambio.

OPCIONES

En la reunion de politica monetaria de julio, el Consejo decidi6 reducir la tasa de politica
monetaria en 75 puntos base a 3,25% anual. La decision se fundamenté en un marcado
deterioro de las perspectivas de crecimiento de la economia, tanto por la evolucion
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esperada de algunos socios comerciales como por la debilidad de la demanda interna.
Este escenario era coherente con una evolucion de la inflacibn que se mantenia
convergiendo a 3% en el horizonte relevante, a pesar de que el tipo de cambio se
ubicaba en torno a $698 por dolar. El supuesto de trabajo, en todo caso, era que la
economia global continuaria en una senda de crecimiento similar a la esperada unos
meses antes, aunque se reconocian riesgos de una desaceleracion.

Desde la ultima reunion de politica monetaria se han acumulado antecedentes que
confirman que las perspectivas para la actividad son sustancialmente mas débiles que lo
anticipado en el dltimo Informe de Politica Monetaria. En el &mbito interno, la evolucion
de la actividad sigue una senda notoriamente por debajo de lo previsto. Si bien el
escaso dinamismo de la actividad puede en parte explicarse por factores puntuales de
oferta, en el cuadro general es claro que el impulso que tenia la economia se ha
deteriorado. De hecho, las proyecciones de crecimiento para este afio se ubican en
2,2%. La economia, en todo caso, ha mostrado alguna flexibilidad al mantener un
persistente aumento del volumen de exportaciones no cobre.

Con todo, las noticias mas importantes del Gltimo mes provienen del &mbito externo,
donde se encuentra en estado de flujo un marcado deterioro del panorama de
crecimiento global. Las perspectivas de crecimiento de los socios comerciales para el
afio 2003 han disminuido desde 3% el mes pasado a 2,1%, el precio del cobre se ha
ajustado fuertemente y existen posibilidades de una rebaja de tasas por parte de la
Reserva Federal. En el plano regional las turbulencias se intensificaron durante las
tltimas semanas, y los problemas bancarios de Uruguay (que se suman a los de
Argentina), generaron un nuevo foco de incertidumbre en la region: dudas respecto de la
fortaleza de los sistemas financieros. El real, por su parte, ha estado bajo fuerte presion
durante las uUltimas semanas a pesar de las perspectivas de un paquete de ayuda del
Fondo Monetario Internacional, el que finalmente se materializ6 el dia de ayer. Esto
altimo es un evento de la mayor importancia, que debiera acotar, en parte, la
incertidumbre regional.

En el aspecto inflacionario no hay novedades mayores. Si bien los precios han
aumentado algo mas que lo previsto, esto se explica, en lo sustancial, por el efecto del
tipo de cambio y los combustibles sobre precios regulados. De acuerdo a los distintos
indicadores, los margenes se mantienen comprimidos. Por Ultimo, las expectativas de
inflacion del sector privado muestran una pequefia disminucién.

En este marco, se proponen para esta reunion de politica monetaria las alternativas de
mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual o disminuirla en 50 puntos
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base. Es relativamente evidente que las noticias, por el lado real, por si mismas,
ameritarian una rebaja relevante de la tasa de interés, probablemente de 75 puntos
base. En efecto, la cantidad de informacion negativa que se ha acumulado durante las
dltimas cuatro semanas es sustancial. Ademas, las implicancias deflacionarias de este
panorama —a pesar de que podria involucrar que la depreciacion observada sea mas
persistente que lo previsto hasta ahora— es coherente con esta accion de politica.

Sin embargo, las turbulencias financieras que se han observado a nivel global y regional
sugieren que una eventual rebaja de tasas debiese ser menor en magnitud que las
usadas hasta este momento ante noticias comparables. De esta manera se propone, de
concluirse que es necesario un recorte, descartar un movimiento de 75 puntos base y
considerar una rebaja de 50 puntos base. En el caso que se decida un recorte, no se
propone una rebaja de 25 puntos base por considerarla un movimiento timido, dadas las
noticias acumuladas.

La alternativa de mantener la tasa de politica monetaria, en su nivel actual, puede
considerarse como la opcidon mas apropiada si se pondera mas en la decision el riesgo
que conlleva el estado de turbulencia que se enfrenta. De hecho, es posible argumentar
gue un recorte de tasas arriesga una mayor volatilidad que, a su vez, podria tener un
efecto contractivo que mas que compense el propio efecto reactivador del movimiento
de tasas (por ejemplo, por su efecto cambiario). Sin embargo, también es posible
argumentar que una rebaja de tasas podria tener un efecto estabilizador en lo
financiero, en la medida que ayude a consolidar la robustez del sistema (por ejemplo,
reforzando la calidad de la cartera bancaria). Por otra parte, la opcion de mantencion se
puede justificar como una postergacion hasta disponer de mayor informacion, en
particular, respecto de la evolucion de la economia de Estados Unidos (lo que incluye un
eventual movimiento de tasas por parte de la Reserva Federal). Hasta el dia de ayer, la
perspectiva de un acuerdo Brasil-FMI constituia una pieza de informacion clave que
podia justificar la decision de mantener la tasa de politica monetaria en espera de una
resolucion. El anuncio del acuerdo, como se dijo, despeja una parte de la incertidumbre
regional, aunque es pronto como para tener certeza respecto de sus implicancias.

ACUERDO

El Consejo acordd reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, desde
3,25% anual a 3% anual, dejandose expresa constancia que el Consejero sefior De Gregorio
votd por una reduccion de 50 puntos base. Esta resolucion se acordd con el voto en contra de
los Consejeros sefiora Ovalle y sefior Desormeaux, quienes se inclinaron por la mantencion de
la tasa de interés de politica monetaria en 3,25%.
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De esta forma, los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan a la baja en 25 puntos
base.



