MINUTA

Acta correspondiente a la Sesion Ordinaria de Politica Monetaria N° 59
celebrada el 10 de febrero de 2004

ASISTENTES

a)

b)

B

Consejeros, sefiores: Vittorio Corbo Lioi; José De Gregorio Rebeco; Maria Elena Ovalle
Molina; Jorge Desormeaux Jiménez; Manuel Marfan Lewis

Otros participantes, sefiores:Camilo Carrasco Alfonso (Gerente General); Juan
Esteban Laval Zaldivar (Fiscal y Ministro de Fe Subrogante); Rodrigo Valdés Pulido
(Gerente de Division Estudios); Luis Oscar Herrera Barriga (Gerente de Division Politica
Financiera); Esteban Jadresic Marinovic (Gerente de Division Internacional); Pablo
Garcia Silva (Gerente de Analisis Macroecondmico); Sergio Lehmann Beresi (Gerente
de Andlisis Internacional); Klaus Schmidt-Hebbel Dunker (Gerente de Investigacion
Economica); Ricardo Vicuiia Poblete (Gerente de Investigacion e Investigacion
Estadistica); Eduardo Arriagada Cardini (Gerente de Comunicaciones Institucionales);
Enrique Orellana Cifuentes (Secretario Ejecutivo del Gabinete de la Presidencia
Subrogante); Jorge Court Larenas (Secretario General).

Asiste también el sefior Ministro de Hacienda Subrogante, don Mario Marcel Cullell.

ACUERDO : Se acuerda mantener la tasa de interés de politica monetaria en 1,75%
anual.

MATERIA : Reunion Mensual de Politica Monetaria correspondiente a febrero de
2004.

GERENCIA : Division de Estudios.

POLITICA . Andlisis de la coyuntura econdmica y evaluacion de la politica monetaria.

MINUTA : La Sesion se inicia con la presentacion de la Gerencia de Division

Estudios correspondiente a la Reunion Mensual de Politica Monetaria de
febrero de 2004.
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SINTESIS DEL MES

o Respecto del Informe de Politica Monetaria de enero, no se han producido sorpresas que
en su conjunto motiven un cambio en el escenario de inflacion y crecimiento para el
mediano plazo. En cierta manera, las novedades han ido en direcciones opuestas.
Mientras la inflacién efectiva de enero se ubicd algo por debajo de lo esperado y las
remuneraciones nominales se desaceleraron, el peso ha perdido valor frente al dolar, el
precio del cobre se ha ubicado por sobre lo previsto, y las expectativas de inflacion de
mediano plazo, a partir de precios de activos financieros, han seguido una trayectoria al
alza, acercandose al piso del rango meta. Los prondsticos para el crecimiento de la
actividad y el gasto en el curso del primer trimestre de este afio se mantienen en linea con
lo previsto en el Informe.

o Desde el mes pasado, el crecimiento proyectado para la economia mundial se elevo en
una décima, esencialmente por perspectivas de crecimiento de consenso mas favorables
para Estados Unidos, mientras el precio del cobre ha continuado escalando, superando
US$ 1,15 en dias recientes. El precio del petréleo, en tanto, se mantiene por sobre los
niveles esperados hace un tiempo. Estos cambios, sin embargo, tienen un efecto limitado
sobre el ingreso privado disponible. Las condiciones financieras externas contindan
siendo positivas, a pesar de las implicancias del cambio de énfasis en el comunicado de
la Reserva Federal, la mayor volatilidad de los precios de activos bursétiles y de las
monedas latinoamericanas, y el leve incremento de los spreads soberanos. Persisten
asimismo los riesgos negativos discutidos con anterioridad, vinculados a los elevados
déficit de cuenta corriente y fiscal en Estados Unidos.

o En el mercado financiero interno, las tasas de interés de mediano plazo reflejaron la
reduccién de la tasa de politica monetaria de enero, junto a expectativas de inflacién de
mediano plazo mas estables o incluso al alza. De hecho, los diferenciales entre tasas de
mediano plazo nominales y reajustables han mostrado incrementos del orden de
cincuenta puntos base en las Ultimas semanas. La ausencia de sorpresas muy
significativas en la inflacion de enero, asi como el incremento reciente del precio de la
gasolina pueden estar detrds de esto, aunque no se puede descartar que el compromiso
explicito del Banco Central de Chile con la meta de 3% esté influyendo en las
expectativas. En el mercado del crédito, las colocaciones efectivas no hipotecarias han
mostrado alguna desaceleracion durante enero, mientras que las tasas de colocacion,
especialmente las de consumo y comerciales, presentan incrementos respecto a los
promedios de fines del afio pasado. Por el lado cambiario, se han visto mayores grados
de volatilidad de corto plazo. Mas alla de ello, es destacable que el tipo de cambio haya
dejado de apreciarse a pesar del importante repunte del precio del cobre. Las
perspectivas de alzas de tasas para los proximos trimestres en Estados Unidos, junto con
la mayor estabilidad de la paridad euro/ddlar en torno a 1,25 ddlares por euro, son
aspectos que apoyan esta trayectoria reciente del peso.
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Por otra parte, destaca el repunte sostenido de los distintos indicadores de expectativas
privadas, los que muestran mejoras tanto en el panorama esperado para la situacion
personal de los hogares y la disposicion a adquirir bienes durables. A pesar de esto,
algunos indicadores relevantes por el lado del consumo, como las ventas de automdviles,
han tendido a revertir algo de los fuertes incrementos previos. En el mercado laboral
continban apreciandose indicaciones positivas. La ocupacién segun el Instituto Nacional
de Estadisticas mostré un nuevo méaximo histérico, empujada por el empleo de
asalariados, y en enero las vacantes siguen también creciendo con fuerza. La tasa de
desocupacion desestacionalizada no ha mostrado nuevos descensos, mientras la tasa de
desempleo primaria se ha mantenido estable por varios meses.

Aunque los indicadores coyunturales de formacion bruta de capital en maquinaria
muestran un cierto decaimiento, es probable que exista una revision al alza en este item
en el marco del calculo de las cuentas nacionales para el afio 2003, por la incorporacion
de antecedentes definitivos de deflactores que contienen variaciones de valores unitarios
menos sensibles a la depreciacion del délar en el mundo. Por su parte, las ventas de
viviendas nuevas se han mantenido estables.

La inflacion de enero se ubic6 algo por debajo de lo previsto hace un mes. La razon, sin
embargo, no fueron nuevas sorpresas por parte de los alimentos no perecibles. De
hecho, la variacion mensual de estos precios se ubicé muy cerca de lo previsto, en torno a
cero, lo que indicaria que las caidas de precios por mayores grados de competencia se
estarian atenuando. Las sorpresas de inflacion vinieron por el lado de otros productos,
como analgésicos y pasajes de transporte interprovincial. Aunque el comportamiento
historico de estos precios puede indicar que estas sorpresas pudieran persistir en el
tiempo, no se puede descartar que se esté en presencia de los efectos de la apreciacion
cambiaria reciente sobre la estructura de costos. No solo la magnitud de este traspaso es
imprecisa; su ocurrencia temporal también lo es. Asi, por ahora no se estima que se esté
en un escenario de inflacion de corto plazo muy distinto del previsto. Por otra parte, el
incremento de los combustibles y del tipo de cambio en semanas recientes incidira
levemente al alza en la inflaciébn anual de los proximos meses, compensando el efecto de
las sorpresas anteriores. En su conjunto, se espera que la inflacion en doce meses
alcance su punto mas bajo al final del primer trimestre y al inicio del segundo.

A mediano plazo, lo més relevante para las perspectivas inflacionarias —aparte de la
trayectoria del tipo de cambio, las expectativas y las holguras en el uso de la capacidad
instalada— son los costos laborales unitarios. En diciembre se aprecié una caida
adicional del crecimiento de los salarios hominales, lo que indica que la menor inflacién ha
comenzado a tener algun efecto en las remuneraciones. La productividad, en tanto,
contintia con tasas de crecimiento positivas, lo que ha permitido que el crecimiento anual
de los costos laborales unitarios se mantenga estable.
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Asi, no hay antecedentes para modificar el escenario de proyeccion de mediano plazo
delineado en el Informe de Politica Monetaria de enero. En el escenario internacional
contintan aprecidndose mejoras, principalmente por el lado del precio del cobre, y se
mantienen las proyecciones de crecimiento dentro de los rangos del Informe de Politica
Monetaria de enero. Por el lado de los costos, los salarios nominales han mostrado una
desaceleracion, mientras el tipo de cambio se ha depreciado. Aunque la inflacién de
enero estuvo algunas décimas por debajo de lo proyectado a principios de afio, ello no
parece deberse a una continuacion de la guerra de precios entre supermercados, Sino
que a otros factores que no se estima estén fuera del escenario central de proyeccion. En
suma, una revision de las proyecciones como un todo se podra hacer solo en la medida
en que se tenga una vision mas concreta del crecimiento efectivo y la inflacion en los
préximos meses o0 se materialicen mayores novedades.

Escenario internacional

En las ultimas semanas continué mejorando el panorama internacional para la economia
chilena, conformandose un escenario externo mas favorable que el previsto en el Informe
de Politica Monetaria. Esto se refleja en revisiones al alza de las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial y en un aumento sustancial en el precio actual y
proyectado del cobre, noticias compensadas parcialmente por una postergacion en la
reduccion esperada del precio del petrdleo. Las condiciones financieras externas también
contindan favorables.

Desde el Informe de Politica Monetaria de enero, las proyecciones de crecimiento mundial
han mostrado una leve correccion al alza, principalmente por un mayor crecimiento
esperado para Estados Unidos, Japdn y Asia emergente. Asi, las proyecciones de
crecimiento mundial a PPC alcanzan 4,6% y 4,2% en el afio 2004 y el afio 2005,
respectivamente. Ponderado por los principales socios comerciales, se estiman en 4,1%
este afio y 3,6% el proximo.

En Estados Unidos el crecimiento del ultimo trimestre de 2003 fue menor que el esperado
(4% trimestre a trimestre anualizado) aunque con un fuerte crecimiento de la inversion,
tanto residencial como no residencial, y del sector externo. Para este afio, se afianzan las
expectativas de una expansion de la actividad de 4,8%. En la zona euro son promisorios
los datos recientes de confianza empresarial, con cinco paises mostrando un clima de
negocios mas favorable, a lo que se une la reversién parcial de la apreciacion del euro,
que contribuye por ahora a atenuar el riesgo de ser un elemento contractivo. En Japén,
en tanto, el sector externo sigue liderando el crecimiento, traduciéndose en un mayor
dinamismo de la actividad industrial en el cuarto trimestre de 2003.
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Desde el cierre del Informe, el precio del cobre tuvo un importante aumento, promediando
US$ 1,1 la libra en enero y con valores al contado (spot) por sobre ese nivel. Ello se
explica por la mayor actividad mundial, liderada por los dos principales consumidores de
cobre (China y Estados Unidos) asi como por una menor oferta. Lo anterior implica un
déficit mayor que el estimado para este afio. En su conjunto, esto puede llevar a que el
precio del metal alcance niveles promedio superiores a los estimados en el Informe de
Politica Monetaria (que son de US$ 1 y US$ 1,02 la libra para 2004 y 2005,
respectivamente).

El precio del petréleo también se ha ubicado por sobre lo estimado, promediando US$ 31
el barril en enero, con valores al contado (spot) cercanos a US$ 29. Esto se explica por
una demanda mayor que la esperada de los principales consumidores (Estados Unidos y
China), niveles de inventarios histéricamente bajos, pocas holguras para aumentar la
oferta en la mayoria de los productores y la sorpresiva reduccién de cuotas de produccién
por parte de la OPEP.

En los mercados financieros externos, destacé el cambio en el tono del comunicado que
acompafié la decision de la Reserva Federal de mantener su tasa de interés de politica
monetaria. La eliminacion de la referencia a que la instancia monetaria se mantendria por
un “periodo considerable de tiempo”, adelant6 las expectativas que se habian generado
respecto a que el inicio del ciclo de alza de tasas se daria en el segundo semestre del
afio. En la zona euro en tanto, crecié la posibilidad de una baja adicional en la tasa
rectora, la que estaria asociada a los efectos en la actividad que podria tener la
apreciacion del euro. Pese a ello, la reversion marginal que ha registrado la paridad ha
atenuado estas expectativas.

A pesar del cambio de énfasis por parte de la Reserva Federal, las tasas de interés de
largo plazo en Estados Unidos estan —con vaivenes— cerca de 20 puntos base por
debajo del nivel del cierre del Informe de Politica Monetaria, movimiento que las tasas en
Europa han seguido de cerca. Asimismo, los diferenciales (spreads) crediticios
corporativos se han ajustado a la baja para todo el espectro de clasificacion de riesgo.
Por otra parte, la depreciacion del délar se ha tendido a detener, en especial con respecto
al euro, transandose en la actualidad en torno a 1,25 US$/euro. Por dltimo, las bolsas se
han mantenido en niveles altos, no vistos desde hace mas de un afio. Aun asi, persisten
los riesgos identificados en el Informe, debido a los persistentes déficit fiscal y de cuenta
corriente en Estados Unidos.
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Las condiciones financieras para las economias emergentes se mantienen favorables,
pese a que en el margen se observan leves aumentos en los diferenciales soberanos y
depreciaciones de algunas monedas. En cuanto a voliumenes, la amplia liquidez y las
bajas tasas han favorecido un posicionamiento significativo de los fondos dedicados a
estas economias, lo que se ha traducido en la compra de bonos y principalmente de
acciones por parte de estos fondos. Estos flujos de capitales a economias emergentes
han estado orientados especialmente a los tramos mas bajos de clasificacion de riesgo,
fendbmeno también observado en los bonos corporativos de empresas norteamericanas.

El mayor movimiento de capitales hacia economias emergentes valida las mejores
proyecciones de esta variable en el afio 2004. EIl International Institute of Finance
proyecté recientemente un aumento de 5% en los flujos a economias emergentes
respecto de los US$ 187 billones recibidos el afio 2003, de ellos América Latina captaria
20%, con Brasil como el principal receptor. La mantencion de condiciones financieras
favorables para las economias emergentes incrementa el flujo de capitales, pero también
aumenta el riesgo ante un incremento mas rapido que lo anticipado de las tasas de interés
de economias desarrolladas.

En enero se colocd un nuevo bono soberano chileno, por un monto de US$ 630 millones
con vencimiento a enero de 2008. La colocacién, a tasa cupon flotante, tuvo un spread
de 40 puntos base por sobre la Libor a tres meses, que estd en linea con los calculos
realizados para los bonos de menor plazo emitidos por el Gobierno (por ejemplo, el bono
con vencimiento al afio 2007 present6 un spread comparable de 42 puntos base ese dia).

Mercados financieros

Desde la anterior reunion, las tasas de los documentos reajustables del Banco Central
han caido mas de 40 puntos base, y hoy se ubican en 2,6% a 5 afios y 3,7% a 10 afios,
valores similares a los de octubre Ultimo. Las tasas de interés de los documentos
nominales de mediano y largo plazo cayeron mas de 20 puntos base hasta la penultima
semana de enero. Desde entonces, revirtieron parcialmente esta tendencia conforme al
cambio en las expectativas de inflacibn de mediano plazo.

A su vez, las tasas de interés nominales de los documentos de corto plazo se han movido
en igual direccién que la tasa de politica monetaria.

Las expectativas de inflacion se han ajustado de mejor forma a las noticias de inflacion de
la dltima parte de 2003. De hecho, el error de estimacion de enero fue significativamente
inferior al del periodo octubre-noviembre, donde se produjo la parte mas relevante de las
sorpresas inflacionarias.
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o La curva forward se desplazé paralelamente respecto del cierre del Informe,
deduciéndose expectativas de alza de la tasa de politica monetaria del orden de 50 y 75
puntos base en un plazo de entre tres y seis meses. A igual plazo, la encuesta de
expectativas de febrero sefiala un aumento de menor magnitud (entre 25 y 50 puntos
base).

o Conforme con las reducciones de la tasa de politica monetaria, las tasas de interés de las
operaciones de captacién de los bancos con el publico han caido, especialmente las de
mas corto plazo. Por su parte, las tasas de interés de colocacion aumentaron durante
enero, pero volvieron a los niveles de antes de las fuertes disminuciones observadas en
diciembre. Asi, por ejemplo, las tasas de los créditos de consumo presentan incrementos
del orden de 100 puntos base en el mes, mientras las de los comerciales muestran alzas
mayores en el plazo superior a un afio (mas de 300 puntos base).

o En diciembre, las colocaciones continuaron la tendencia creciente de los meses previos.
En términos desagregados, los créditos de consumo crecieron del orden de 17% anual y
los de vivienda 12%. Los créditos a empresas, en cambio, permanecieron estancados.
No obstante lo anterior, en enero el crecimiento anual de la deuda total se redujo respecto
del mes anterior, por el menor dinamismo de las colocaciones efectivas, tanto en moneda
nacional como extranjera. En todo caso, el componente de créditos con letras
hipotecarias aumento, lo que permite anticipar que el ritmo de crecimiento de las
colocaciones para la vivienda se mantendra.

o En cuanto al financiamiento de las empresas a través de bonos, en enero las
colocaciones de estos instrumentos ascendieron a UF4,5 millones, que representan
alrededor de un 25% del promedio de las emisiones mensuales promedio en meses
recientes, no existiendo anuncios de emisiones para febrero, fendbmeno usual en este
mes. Con todo, la TIR media de los bonos permanecié estable en enero respecto de
diciembre (5,6%). Las TIR de las letras hipotecarias tuvieron movimientos mixtos en
enero respecto de diciembre; no obstante, la escasez de transacciones no permite
concluir una tendencia clara.

o En enero, el dinero (M1A) aumentd 16% en doce meses, cifra que se anticipa caerd a
niveles cercanos a 6% durante marzo, dada la inusual demanda ocurrida en marzo del
afio pasado a raiz del caso Corfo-Inverlink. Los agregados méas amplios finalizaron enero
con variaciones practicamente nulas, explicadas principalmente por la mayor preferencia
de las AFP por invertir en el exterior.

Tipo de cambio

o Durante enero el tipo de cambio tuvo una alta volatilidad diaria, que super6 los $ 15 por
dolar, llevando al precio de esta moneda a fluctuar entre $ 560 y $ 600. EI cambio en el
comunicado de la Reserva Federal mencionado anteriormente impacté favorablemente la
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cotizacion del dolar en los mercados internacionales, afectando al peso y a otras
monedas.

Las expectativas respecto de la trayectoria de la divisa que se extraen de las cotizaciones
de Bloomberg indican una depreciacién de la moneda local del orden de 1% en doce
meses. La encuesta de expectativas de febrero, en tanto, sefiala una depreciacién algo
mayor en el horizonte de un afio (3%).

En los primeros dias de febrero el tipo de cambio nominal multilateral (TCM) y el tipo de
cambio nominal respecto a las cinco principales monedas (TCM-5, respecto al ddlar de
Estados Unidos, el délar canadiense, el euro, el yen japonés y la libra esterlina) se sitlan
por sobre el nivel promedio de enero, con variaciones mensuales del orden de 1% a 1,5%,
similares a la del tipo de cambio bilateral observado con respecto al dolar de Estados
Unidos (TCO). En enero, el tipo de cambio real medido tanto en términos multilaterales
(TCR) como en relacion a las cinco principales monedas (TCR-5), se aprecio 3% respecto
de diciembre. Este movimiento seria parcialmente compensado en febrero, considerando
un TCO de $ 585 por dolar.

En enero el diferencial de tasas de interés interna-externa nominal permanecio constante,
mientras el diferencial real tuvo un pequefio descenso, coherente con un ritmo de
depreciacion real esperado para el mediano plazo algo inferior al de los meses anteriores.

Bolsas

Luego de sostenidas alzas en enero, los mercados accionarios internacionales
retrocedieron casi completamente en los ultimos dias, por la incertidumbre que provocé
sobre los retornos accionarios el ya mencionado comunicado de la Reserva Federal.

De esta forma, en lo que va del afio el Dow Jones y el Nasdaq han crecido 0,4% y 0,8%,
respectivamente. Los indicadores de ADR latinos crecieron 0,3% Yy los chilenos, 0,2%.
Los demas mercados accionarios de América Latina mostraron en enero resultados
disimiles: el Merval de Buenos Aires aumenté 0,7%, en tanto que el Bovespa de Sao
Paulo disminuy6é 5%. En el mercado accionario local, prim6é una tendencia a la baja,
finalizando el IPSA con un descenso del orden de 3% - 3,5% medido tanto en pesos como
en délares.

Actividad y empleo

La estimacién de crecimiento del PIB para el cuarto trimestre de 2003 no cambid respecto
de lo proyectado en el Informe de Politica Monetaria. Con esto, el crecimiento del PIB en
2003 se mantuvo en 3,2%. La estimacion de crecimiento para la actividad y el gasto
durante el primer trimestre de 2004 también es coherente con el escenario de proyeccion
del Informe de Politica Monetaria.
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o El sector industrial mostré en diciembre un desempefio superior a lo esperado, en parte
por la mayor produccion de ramas ligadas al sector interno. Con ello, el sector cerro el
afio 2003 con un crecimiento anual de 2,2%.

Consumo y existencias

o En lo mas reciente, las expectativas de los hogares muestran un nuevo mejoramiento,
gue apoya el favorable desempefio de los indicadores de consumo. La informacion a
enero del indice de Percepcion Econdmica de Adimark indica que las expectativas de los
agentes contindan mejorando, ubicAndose en niveles comparables a los del primer
trimestre de 1998. El indicador expectativas de la Universidad de Chile tuvo un
comportamiento similar en diciembre.

o La informacién mas reciente confirmé el repunte del consumo, en especial de su
componente durable. En diciembre, esta parte de las ventas del comercio de la Camara
Nacional de Comercio continu6 creciendo. Las importaciones de consumo durable —
excluidos los automoviles— también aumentaron sus niveles. En cuanto a las ventas de
automoviles, aunque en los dos ultimos meses han caido, siguen en valores elevados.
No se descarta que tras la rapida acumulacion de existencias de bienes de consumo
durable en el segundo semestre de 2003 se produzca una moderacion en la primera
mitad de 2004, parte de la cual ya se aprecia en las cifras de ventas de automdviles.

o En cuanto a las existencias, los antecedentes indican una cierta debilidad. Por un lado, la
relacion entre produccién y ventas industriales del Instituto Nacional de Estadisticas tuvo
un incremento en diciembre, pero se mantiene por debajo de su promedio histérico. Por
otro lado, en enero las importaciones desestacionalizadas de bienes de consumo real
revirtieron la tendencia creciente que se venia observando desde mayo de 2003.

Formacion bruta de capital

o Los componentes de la formacion bruta de capital muestran sefiales mixtas en el margen,
aunque se suma una mayor cantidad de antecedentes que hacen esperar tendencias
positivas para el agregado. Los indicadores coyunturales de formacién bruta de capital en
magquinaria muestran un cierto decaimiento, aunque es probable una revision al alza de
este item en el marco del céalculo de las cuentas nacionales para el afio 2003, por la
incorporacién de antecedentes definitivos de deflactores que contienen variaciones de
valores unitarios menos sensibles a la depreciacion del délar en el mundo.

o La informacién del sector inmobiliario de diciembre mostré una mayor actividad, con
ventas que, en términos desestacionalizados, revierten la caida de los Gltimos meses. En
cuanto al nivel de existencias, en diciembre aumentd por tercer mes consecutivo,
contandose con la oferta mas alta desde que se lleva registro (15.000 unidades). Asi, los
meses necesarios para agotar las existencias llegaron a 19.
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Politica fiscal

o En noviembre ultimo, el balance global del Gobierno Central se hizo mas deficitario: fue
del 1,2% del PIB medido como afio movil, el mayor indice mensual de todo el 2003. Los
ingresos totales revirtieron la tendencia decreciente de los meses previos, principalmente
por los mayores ingresos tributarios del mes. El aumento de los gastos totales, a su vez,
méas que compenso el de los ingresos, debido especialmente a una mayor aceleracion de
la inversion puablica y al pago de bonos de reconocimiento.

Sector externo

o En enero, las exportaciones FOB ascendieron a US$ 2.010 millones, lo que representd un
aumento de alrededor de 10% respecto de igual mes del afio pasado. Las importaciones
FOB, en tanto, crecieron cerca de 1% anotando un valor de US$ 1.780 millones. Las
primeras estimaciones de febrero indican expansiones anuales en las exportaciones e
importaciones de 38% y 8,5%, respectivamente. Asi, el valor FOB de ventas y compras al
exterior seria de US$ 2.150 y US$ 1.500 millones, respectivamente.

o En relacion con el volumen de exportaciones, el ultimo trimestre de 2003 tuvieron un
incremento anual de 5,5%, algo por debajo de lo incluido en el Informe. Menores envios
mineros, parcialmente compensados por mayores exportaciones agricolas, provoco este
resultado. El quantum de las exportaciones totales de 2003 aumentd aproximadamente
6,5%, valor similar al considerado en el Informe de Politica Monetaria.

o El volumen de las importaciones en el cuarto trimestre de 2003 aument6 16% afio con
afio, algo por debajo de lo incluido en el Informe de Politica Monetaria. Asi, el volumen de
las importaciones totales crecié cerca de 8% afio con afio en 2003, destacando el
aumento de 16% en las de consumo.

o No obstante lo anterior, y como es habitual en periodo de cierre de afio estadistico, esta
en proceso de revision la informacion relativa a indices de valor unitario, o que puede
llevar a que las cifras definitivas de volimenes de comercio difieran de las cifras
preliminares disponibles hasta ahora.

Mercado laboral

o Segun el Instituto Nacional de Estadisticas en el trimestre movil finalizado en diciembre de
2003, el mercado laboral continu6 con el mayor dinamismo iniciado en octubre. Los
sectores que impulsaron el empleo total siguieron ligados a los puestos de trabajo
asalariado privados. La evolucion de las vacantes de trabajo en enero augura que se
mantendré esta dindmica favorable del empleo asalariado.

o La tasa de desempleo desestacionalizada se situ6 en torno a 8,3%, cifra algo por debajo
del promedio de 2003 y 0,1 punto porcentual mayor que la de noviembre del pasado.
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Segun la informacion para el Gran Santiago de la encuesta de ocupacion y desocupacion
de la Universidad de Chile, durante diciembre la tasa de desempleo registré una caida de
1,5 puntos porcentuales respecto de la medicion del trimestre anterior y de 0,2 punto
porcentual respecto de diciembre de 2002. Descontados efectos estacionales, no hubo
cambios en esta variable entre septiembre y diciembre.

En el caso de la poblacion primaria (hombres entre 25 y 54 afios) la tasa de desempleo
desestacionalizada llegé a 6,8%, después de mantenerse en 6,7% desde junio. Cabe
destacar que esta variable registraba una trayectoria descendente desde principios de
2002 y estabilidad de los ultimos seis meses, dando cuenta que se mantienen las
holguras de capacidad .

En enero, las vacantes de trabajo crecieron 17,2% anual, con niveles desestacionalizados
gue aumentan desde octubre de 2003. Asi, se puede esperar que el empleo de
asalariados, es decir, el ligado al sector mas formal del mercado del trabajo, siga
creciendo en los préximos meses.

En cuanto a las categorias ocupacionales, el empleo de trabajadores por cuenta propia y
familiares no remunerados, en términos desestacionalizados, disminuyé respecto de
noviembre en cerca de seis mil puestos. Por su parte, el empleo de asalariados —que
representa alrededor del 64% del empleo total— experimentd un alza por cuarto mes
consecutivo, creando 16 mil nuevas plazas.

Por grupo ocupacional, descontando efectos estacionales, destaca que quienes
propiciaron la mejora en los niveles de empleo fueran empleados de oficina y trabajadores
en servicios personales, a diferencia de otros meses, en que los profesionales y técnicos
impulsaron el aumento de la ocupacion.

Precios y costos

En el mes de enero, el IPC anot6é una variacion de -0,2%, igual registro al del IPCX y el
IPCX1. Con esto, el incremento en doce meses del IPC lleg6 a 0,8%, mientras que el del
IPCX se situé en 1,5% y el de IPCX1 en 1,6%. Medidas alternativas de inflacion
subyacente, como el IPCX2 y las medias podadas del IPC, IPCX e IPCX1 continuaron
indicando descensos en sus tasas de variacién en doce meses. El IPCX2, no presentd
cambio en enero, similar a lo que sucedid con la variacion mensual desestacionalizada y
la mediana del IPCX1.

La inflacion de enero se ubic6 algo por debajo de lo previsto hace un mes. Sin embargo,
ello no respondié a nuevas sorpresas por parte de los alimentos no perecibles. De hecho,
la variacion mensual de estos precios se ubicé muy cerca de lo previsto, en torno a cero,
lo que indicaria que las caidas de precios por mayor competencia estaria deteniéndose.
Las sorpresas de inflacion se dieron en otros productos, como analgésicos y pasajes de
transporte interurbano. Aunque dado el comportamiento histérico de estos precios es
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posible que estas sorpresas pudieran persistir, no se puede descartar que se esté en
presencia de los efectos de la apreciacion cambiaria reciente sobre la estructura de
costos. Aun asi, no solo la magnitud de este traspaso es imprecisa, sino que también lo
es su ocurrencia temporal. Asi, por ahora no se estima que se esté en un escenario de
inflacion de corto plazo muy distinto del previsto.

Por el lado de los salarios, en diciembre se aprecid una nueva disminucion del crecimiento
anual de las medidas nominales, en linea con lo que se esperaba dados los bajos
registros inflacionarios del udltimo semestre de 2003. Asi, tanto para el indice de
remuneraciones por hora como para el costo de la mano de obra la variacién anual fue de
3,4%. En todo caso, las variaciones observadas en el primer trimestre de 2004 seran
claves para la evaluacion de la trayectoria de mediano plazo de los costos laborales
unitarios.

En la coyuntura, en diciembre la tasa de crecimiento anual de los costos laborales
unitarios continué descendiendo, luego de los niveles maximos alcanzados a mediados de
afio. Los costos laborales unitarios (CLU, referidos a los salarios nominales divididos por
la productividad media del trabajo) medidos a partir del empleo de asalariados,
empleadores y personal de servicios —medida mas cercana a los grupos sobre los que se
basan las estadisticas de salarios— continuaron mostrando tasas de crecimiento anual
mas estables y por debajo de las habitualmente consideradas.

En cuanto a las expectativas de inflacion del sector privado, las deducidas del diferencial
de tasas nominales y reales a dos y cinco afios, han aumentado del orden de 50 puntos
base desde la anterior reunion. Asi, a dos y cinco afios plazo se ubican alrededor de
1,2% vy 1,7%, respectivamente. Por su parte, en febrero los resultados de la encuesta de
expectativas al sector privado indicaron una inflacion de 2,1% para un afio plazo, cifra
similar a la del mes pasado. A dos afios plazo, la inflacion esperada se mantuvo en 2,8%.

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

En la reunion de politica monetaria de enero, el Consejo decidi6 reducir la tasa de politica
en 50 puntos base a 1,75%. Se consider6 que las novedades por el lado de los costos y
precios mostraban que las presiones inflacionarias continuaban siendo menores que las
esperadas y que los reducidos niveles que la inflacion habia alcanzado aumentaban el
riesgo de que las futuras decisiones de precios se basaran en expectativas inflacionarias
incoherentes con el objetivo inflacionario. Ello en un marco de aumento de las
proyecciones de crecimiento para los proximos trimestres.

Desde la ultima reunién se han acumulado relativamente pocas novedades:

e Lainflacion del mes de enero estuvo algo por debajo de lo estimado internamente, con
sorpresas que se concentraron en la inflacion subyacente IPCX1.
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e Las expectativas inflacionarias de mediano y largo plazo dejaron de caer y algunas
han mostrado un leve incremento.

e El precio del cobre ha seguido aumentando, ubicandose sobre US$ 1,15 por libra.

e El tipo de cambio ha mostrado bastante volatilidad y en lo mas reciente se ha ubicado
por encima del supuesto de proyeccion del dltimo Informe.

e Por ultimo, las proyecciones de actividad de corto plazo no han sufrido variaciones de
importancia, y los indicadores indirectos muestran un panorama coherente en
términos gruesos con el escenario del Informe de Politica Monetaria. La confianza de
los hogares ha llegado a nuevos maximos y el mercado laboral contindia afianzando su
dinamismo. Sin embargo, las colocaciones a personas muestran en el margen algo
de menor dinamismo; no se aprecia un repunte generalizado en el crecimiento de los
agregados monetarios distintos del M1A y la inversion aun no muestra un repunte
sostenido.

Con los antecedentes revisados, la opcidon que aparece como la mas plausible en esta
reunion es mantener la tasa de politica en su nivel actual.

Por un lado, es muy dificil justificar un aumento de la tasa de interés. La proyeccion de
inflacion para los préximos 24 meses no ha variado, manteniéndose la expectativa de que
se ubique cerca de 3% a fines del horizonte de proyeccion. Tal vez la Unica novedad que
podria favorecer una reducciéon del impulso macroeconémico es que los términos de
intercambio del afio 2004 probablemente mejoraran aun mas de lo supuesto en el Informe
de enero. Sin embargo, esta no parece ser una razén suficiente como para cambiar el
panorama inflacionario. En efecto, hasta ahora no se aprecia un cambio de relevancia
similar en otras variables del entorno externo. Adicionalmente, debido a que los mejores
términos de intercambio se derivan principalmente de un mayor precio del cobre, es
probable que su efecto en la actividad no sea del mismo orden. Ello porque el recurso es
mayoritariamente de propiedad extranjera y, para la parte de propiedad estatal, existe la
regla fiscal, lo que implica que el ingreso nacional privado disponible no deberia variar con
la misma intensidad. Finalmente, las holguras de capacidad son aun amplias, por lo que
incluso un eventual mayor crecimiento no pondria en riesgo la trayectoria de la inflacion.
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5.  Tampoco es evidente que en esta oportunidad existan argumentos para disminuir aun
mas la tasa de interés. Los elementos principales detras de la decision de la reunién
anterior no se han intensificado sino que, en la ultima informacién, se han tendido a
revertir. Si bien algunas medidas de expectativas de inflacion se mantienen por debajo del
rango meta, ellas han aumentado en las ultimas semanas. El incipiente debate que
existié sobre la conveniencia de modificar la meta de inflacién ha cesado. En el margen,
el tipo de cambio ha aumentado, limitando sus efectos sobre las proyecciones de
inflacién. Ademas, respecto del efecto que tiene un cambio en la tasa de interés sobre el
tipo de cambio, hay que considerar que aungque no se pueden descartar consecuencias
mayores de existir otros mecanismos de transmision, de acuerdo con la paridad de tasas
de interés un cambio en la tasa de 25 puntos base durante un afio tiene un efecto
marginal sobre el tipo de cambio (de menos de 2 pesos).

6.  Probablemente la Unica novedad que podria justificar una reduccion de la tasa de interés
es que la inflacion de enero estuvo por debajo de lo esperado. Esta, sin embargo, no
parece ser una razoén suficiente. Aunque nuevamente concentrado en el IPCX1, el error
de proyeccion fue menor comparado con las sorpresas de los meses previos, Yy
probablemente obedece al traspaso del menor tipo de cambio de los Ultimos meses,
traspaso cuya extension y, especialmente, oportunidad no son posibles de determinar con
precision. No es, por lo tanto, una novedad que permita modificar el cuadro esperado de
inflacion.

7. Ademas, una reduccion de la tasa en esta oportunidad presenta dos inconvenientes. En
primer lugar, en momentos en que el mundo parece acercarse al ciclo de alzas de tasas,
no parece apropiado disminuirlas mas si no existen argumentos decisivos y se considera
que ellas ya han alcanzado un nivel especialmente reducido. En segundo lugar, un
recorte podria resultar confuso. Considerando que la Ultima reduccion de tasas fue
relativamente agresiva —intencionadamente para limitar las probabilidades de nuevos
recortes— aprobar un movimiento en esta reunion podria entregar la idea errénea de que
la funcion de reaccion del Banco Central ha cambiado.

8. En suma, en esta ocasion la opcién de mantener parece ser la mas indicada. Ella es
coherente con las expectativas del mercado y permite esperar a tener mas antecedentes.

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

o Uno de los participantes sefala que se trata de un informe con pocas novedades, lo que
puede ser bueno para lo que han sido quizas otras oportunidades. Sin embargo,
manifiesta una preocupaciéon particular sobre la debilidad que se observa todavia por el
lado de la inversion, puesto que sus indicadores mas de corto plazo son bastante
ambiguos mientras que el escenario de mediano plazo que respalda las proyecciones de
inflacién supone un repunte bastante mas vigoroso de la formacion bruta de capital. Cree
que éste es un tema que va a ser importante verlo en los préximos meses, por su
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incidencia en las proyecciones de mediano plazo.

Por otro lado, se sefiala que efectivamente la incertidumbre para las proyecciones todavia
sigue presentandose por el lado de la inversion, a pesar de que el aumento del precio del
cobre debiese mejorar las expectativas. En todo caso, la revision habitual en las
estadisticas de indices de valor unitario de importaciones de bienes de capital que se esta
afinando llevara probablemente a que la inversion muestre un poco mas de repunte. Ello,
puesto que los precios utilizados preliminarmente sobreestimaban la incidencia de la
depreciacién del dolar en los precios de importacion de bienes de capital, deprimiendo por
tanto las estimaciones de volimenes de importacion.

Adicionalmente, se indica que el resultado fiscal del mes de diciembre parece haber sido
bastante superavitario, lo que habria permitido el cumplimiento de la meta fiscal.

Otro participante manifiesta que se han ido materializando los riesgos positivos en
términos de actividad mundial que se habian planteado en la reunién de politica monetaria
anterior, y que se refieren, fundamentalmente, a un crecimiento algo mas promisorio en
Estados Unidos, Asia emergente, Japén y América Latina. Por lo tanto, esto podria en
algun momento determinar también un crecimiento en Chile algo mayor. También en la
direccién de sugerir cautela respecto de la politica monetaria, se tiene el comportamiento
exhibido por el precio del petroleo y el recorte sorpresivo de la OPEP.

Adicionalmente, se argumenta que las novedades que se tienen, individualmente
consideradas, si son de cierta relevancia, aun cuando en el total, desde el punto de vista
de lo que importa para esta reunion, sus efectos tiendan a compensarse.

En particular, el aumento en el precio del cobre si ha sido bastante significativo como
noticia para la economia nacional. Aunque comparte que no hay canales directos
relevantes que lleven a que ese aumento en el precio del cobre necesariamente se
traduzca en un mayor gasto y un mayor efecto sobre la economia, hay que reconocer el
efecto indirecto que puede tener el precio del cobre, particularmente sobre las
expectativas.

Por otra parte, las noticias por el lado de precios, salarios y expectativas de inflacion,
cuando se les observa en conjunto, también parecen relevantes, en el sentido de mostrar
expectativas de inflacion y decisiones de precios que estan todavia por debajo de lo que
seria consistente con una tendencia deseable de mas largo plazo. Indica que ha habido
un ajuste en las expectativas de inflacion, pero que todavia se ha deshecho solamente
una parte de la discrepancia respecto de la meta del Banco Central; que hubo de nuevo
una sorpresa negativa, si bien pequenfa, por el lado del indice de precios al consumidor; y
que, por el lado de los salarios, se sigue viendo variaciones en los costos laborales que
todavia no estan en linea con lo que histéricamente se observaba en el pasado, en el
sentido que los salarios tipicamente crecian mas que la inflacibn acumulada en seis
meses.
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A continuacion, el Presidente invita a los sefiores Consejeros a que expresen su
opinion respecto al curso de la politica monetaria.

o Se manifiesta que las reducciones de la tasa de politica monetaria acordadas en las dos
reuniones de politica monetaria anteriores dieron cuenta de eventos inesperados que
aconsejaban un cambio agresivo de la politica monetaria. Pero desde entonces, no ha
habido eventos que justifiquen alterar la actual instancia monetaria, la que debera
mantenerse un tiempo prolongado, de no mediar nuevas sorpresas.

o Se destaca que el comunicado correspondiente debe enfatizar, tal como se hizo en el
Informe de Politica Monetaria, que la inflacion anual negativa que se observara en marzo
esta dentro de las proyecciones consistentes con la actual tasa de politica monetaria.

o Por otro lado, se sefiala que tal como lo mostraba la Division Estudios, no se han
presentado novedades que hagan variar las perspectivas inflacionarias, de manera que
hay fuertes razones para mantener la tasa. Tampoco se estima que se esté en
condiciones de iniciar un proceso de normalizacion del impulso monetario, lo que sugiere
la mantencion de la tasa de politica monetaria.

o Adicionalmente, se manifiesta que las dos reuniones previas se hicieron cargo de una
sorpresiva baja en la inflacion y de la preocupacién existente relativa a la
retroalimentacion que esto estaba teniendo en las expectativas de inflacion. Ese ciclo de
caida en las expectativas se ha detenido, tal como presentan los antecedentes de la
Division Estudios, y algo se ha comenzado a revertir. Existe también una economia
internacional, en el margen, un poco mas dindmica de lo que se preveia en el mes de
enero. Las cifras de volumenes importados de bienes de capital probablemente se
corrijan al alza por modificaciones en los precios externos, y en el mundo desarrollado se
comienza a acercar un ciclo de alza de tasa. Estos antecedentes parecen descartar la
opcion de un recorte de tasa, pero tampoco constituyen aspectos para pensar que se
debiera iniciar un ciclo de alzas el cual todavia se encuentra algo més lejano.

o Por otro lado, se comparte la conclusién de la presentacion de la Division Estudios, en
relacion a que no se han producido sorpresas que motiven un cambio de escenario de
inflacion y crecimiento en el mediano plazo. Incluso los nuevos antecedentes, en cierta
forma, han ido en direcciones opuestas. El cuarto trimestre de 2003 de la economia
norteamericana fue algo menor de lo esperado. Lo anterior se observa pese a que las
expectativas internacionales se muestran optimistas, la confianza de los hogares en Chile
ha llegado a nuevos maximos y el mercado laboral continla dando sefiales de un mayor
dinamismo.

o Se indica que las colocaciones a las empresas no han aumentado, lo que sin duda
repercute en la debilidad mostrada por la inversion. Ademas, aunque el entorno
macroecondmico sigue mostrandose propicio al logro de una significativa recuperacion de
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la actividad aun no se ven indicadores concretos y robustos. Si bien el IPC de enero
estuvo por debajo de lo estimado, las expectativas inflacionarias de mediano y largo plazo
dejaron de caer, por lo que la proyeccion de inflacién para el horizonte relevante no ha
variado, manteniéndose dentro del rango meta para los préximos 24 meses. Junto a esto,
ha cesado también el cuestionamiento sobre la meta inflacionaria centrada en 3%. Por lo
tanto, los elementos principales de la decision de la reunibn de enero no se han
intensificado, sino que en el margen se han tendido a revertir, limitando sus efectos sobre
las proyecciones de inflacion.

o Un punto que se cree conveniente destacar en esta ocasion es el mejoramiento previsto
de los términos de intercambio, mayor a lo supuesto en el Informe de enero. Sin embargo,
este elemento no parece ser una razén suficiente como para cambiar el panorama
inflacionario, ya que no se aprecia un cambio de magnitud similar en otras variables del
entorno externo. Ademas, este mejoramiento de los términos de intercambio se debe
principalmente al mayor precio del cobre, por lo que es probable que su efecto en la
actividad no sea del mismo orden de magnitud, porque el recurso es mayoritariamente de
propiedad extranjera mientras que para la parte de propiedad estatal existe la regla fiscal,
lo que implica que el ingreso nacional privado disponible no deberia variar con la misma
intensidad.

o Se concluye que la presentacion de la Divisién Estudios y la discusion que siguio llevan a
evaluar que el escenario mas probable para la inflacién sigue siendo el que se present6
en el dltimo Informe de Politica Monetaria, esto es, después de las dos bajas de 50 puntos
base introducidas en diciembre y enero pasado, y que considera que luego del primer
semestre de este afio la inflacion en doce meses debiera comenzar a repuntar para
terminar convergiendo al centro del rango meta a fines del segundo semestre del afo
2005. De hecho, se indica que lo mas probable es que se retomen variaciones
mensuales positivas en torno a dos o tres décimas de 1% a partir de marzo proximo,
aunque por efectos de base de comparacion y shocks transitorios de costos, las
variaciones en doce meses serian negativas en algunos meses del primer y del segundo
trimestres de 2004. Por lo anterior, con la informacion conocida hasta el dia de hoy, se
sefiala que el curso mas adecuado de la politica monetaria es continuar con el nivel actual
de la tasa de politica monetaria por un periodo mas largo de tiempo, para facilitar la
convergencia de la inflacion al rango meta.

ACUERDO

El Consejo, por la unanimidad de sus miembros, acuerda mantener la tasa de interés de politica
monetaria en 1,75% anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se mantienen también
en 1,75% anual.



