
M I N U T A
__________

Acta correspondiente a la Sesión Ordinaria de Política Monetaria N° 44
celebrada el 18 de febrero de 2003

ASISTENTES

a) Consejeros, señores:

Carlos Massad Abud
Jorge Marshall Rivera
María Elena Ovalle Molina
Jorge Desormeax Jiménez
José De Gregorio Rebeco

b) Otros participantes, señores:

Camilo Carrasco Alfonso (Gerente General);
Jorge Carrasco Vásquez (Fiscal y Ministro de Fe Subrogante);
Rodrigo Valdés Pulido (Gerente de División Estudios);
Esteban Jadresic Marinovic (Gerente de División Internacional);
Pablo García Silva (Gerente de Análisis Macroeconómico);
Sergio Lehmann Beresi (Gerente de Análisis y Operaciones Internacionales);
Cecilia Feliú Carrizo (Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia);
Cecilia Navarro García (Jefe de Prosecretaría).

c) Asiste también el señor Ministro de Hacienda, don Nicolás Eyzaguirre Guzmán.

1. ACUERDO : Se acuerda mantener la tasa de interés de política monetaria en 2,75%
anual.

2. MATERIA : Reunión Mensual de Política Monetaria correspondiente a febrero del
2003.

3. GERENCIA : División de Estudios.

4. POLITICA : Análisis de la coyuntura económica y evaluación de la política monetaria.

5. MINUTA : La sesión se inicia con la presentación de la Gerencia de División Estudios
correspondiente a la Reunión Mensual de Política Monetaria de febrero del
2003:

SINTESIS DEL MES
* La trayectoria efectiva y esperada del precio internacional del petróleo, y en particular de

la gasolina, se ha ubicado algo por sobre lo anticipado en el Informe de enero.  Por su
parte, y a pesar de la recuperación que exhibe el precio del cobre, el peso también se ha
ubicado en un nivel más depreciado que el de principios de año, tanto en relación con el
dólar como con una canasta amplia de monedas.
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• Estos dos antecedentes han aumentado en casi medio punto las perspectivas de inflación
para el primer semestre de este año.  Por el momento no se aprecia un cambio sustantivo
en el panorama de mediano plazo, principalmente por el carácter esencialmente transitorio
que podrían tener aún los dos fenómenos anteriores.  La mayor estabilidad regional, junto
con una probabilidad todavía elevada de una guerra breve que no distorsione el suministro
de crudo a nivel mundial, siguen siendo factores importantes que sustentan el escenario
base.  En todo caso, los escenarios de riesgo que se plantearon en el Informe de enero han
tomado mayor preponderancia.

• Por su parte, la información más reciente confirma un débil crecimiento de los costos
laborales unitarios, gracias al reducido incremento de los salarios, en torno a 4% anual en
diciembre.  Adicionalmente, se apreció en el cuarto trimestre del año pasado una
aceleración de la productividad, en particular en el sector industrial.  A ello se añade un
panorama sorpresivamente acotado de inflación subyacente IPCX e IPCX1, lo que indica
que los márgenes se mantienen comprimidos.

• La estabilidad en las expectativas privadas de inflación señala que el mercado no aprecia
un cambio sustantivo en el panorama de mediano plazo presentado en el Informe de enero.
En efecto, luego de la reunión de enero, las tasas de interés de largo plazo tuvieron un
ajuste relevante a la baja, en línea con las perspectivas de inflación presentadas en el
Informe y la reducción de la tasa de política monetaria.  Ello es además coherente con parte
de la depreciación del tipo de cambio y la ampliación del diferencial interno-externo de
tasas reales de mediano plazo, así como con el debilitado crecimiento de las exportaciones
durante el año 2002, lo que constituyó una noticia relevante del último Informe.

• No se aprecian aún novedades que modifiquen el panorama de crecimiento de la actividad
y el gasto para este año, manteniéndose además los escenarios de riesgo derivados de la
situación internacional.  La actividad de diciembre se expandió por sobre lo esperado
debido a noticias positivas que se concentraron especialmente en el sector minero y en
menor medida en el industrial.  La información sectorial reciente ha acentuado el
diagnóstico de que la economía está en una senda de crecimiento moderado, gracias a una
recuperación del consumo, pero con tasas de crecimiento menores para las exportaciones.

• El mercado laboral continúa mostrando un crecimiento del empleo, que si bien aún no se ha
traducido en un aumento sostenido de la tasa de participación laboral, probablemente ha
incidido en las mejoras de los indicadores de confianza de los hogares.  Las ventas de
vehículos nuevos se mantienen en niveles altos, lo mismo que las ventas de durables del
comercio.  Información indirecta muestra, además, que las existencias parecen haber
terminado su ciclo de caídas del segundo semestre del año pasado: tanto las importaciones
de consumo como la producción industrial han mostrado buenas tasas de crecimiento en
los datos más recientes.

• Sumado a ello, y pese a que el total de las colocaciones muestra caídas en lo más reciente,
se espera que los créditos de consumo continúen creciendo.  El recorte de 25 puntos base
en la tasa de política monetaria  del mes pasado, a diferencia de lo ocurrido con las tasas
de captación, que han disminuido, aún no ha sido traspasado a las tasas de interés de
colocación, lo que probablemente sucederá a partir de marzo cuando se reanuden las
ofertas de crédito del sistema financiero.

• En la formación bruta de capital, en tanto, no se aprecian novedades.  El mercado
inmobiliario mantiene altos niveles de ventas, y parece haber culminado la aceleración del
segundo semestre del año pasado.  Los permisos de edificación aún no muestran el
repunte esperado, dado el dinamismo del mercado de la vivienda, y tanto las ventas como
las importaciones de bienes de capital continúan con un comportamiento errático.
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• La información más reciente y revisada del año 2002 muestra que el crecimiento de los
volúmenes exportados de bienes estuvo por debajo de lo que se estimó en su momento.
Las exportaciones totales de bienes tuvieron un incremento en volumen de sólo 1,4%, cifra
inferior al 3,8% considerado en el Informe de enero.  En estas correcciones jugaron un rol
preponderante nuevas estimaciones de valor y de precios por categoría que, si bien no
modificaron sustancialmente el agregado de las exportaciones, sí lo hicieron en sus precios,
modificando con ello las estimaciones de quántum.  Parte importante del cambio se explica
por un mayor valor de las exportaciones principales no cobre y uno menor de las resto.  Las
importaciones de bienes también tuvieron correcciones, aunque menores en relación con lo
estimado previamente.

• La ejecución fiscal para 2002 en su conjunto arrojó un déficit contable de 0,8% del PIB, lo
que de acuerdo con el Ministerio de Hacienda es coherente con la meta de superávit
estructural.  El crecimiento del gasto con impacto macroeconómico y la inversión pública se
ajustaron en el segundo semestre para cumplir con lo anunciado en octubre.  Así, el gasto
con impacto macroeconómico y la inversión finalizaron el año con incrementos reales de
4,6% y 6,7%, respectivamente, ambos menores a los considerados en la discusión del
proyecto de Ley de Presupuesto para el año 2002 (4,9% y 11%, respectivamente).

• En su conjunto, la información más reciente permite esperar una trayectoria algo más
acentuada para la inflación en el corto plazo (primer semestre), pero sin modificaciones en
el escenario central de inflación para el mediano plazo contenido en el Informe, con un
crecimiento moderado de la actividad y del gasto.  El ritmo de crecimiento mundial continúa
siendo positivo y el precio del cobre se ubica en torno a los niveles esperados para este
año.  Indudablemente, las turbulencias geopolíticas son el factor mayor de riesgo, pero por
ahora persiste como escenario más probable una resolución rápida al conflicto que no
ponga en peligro la recuperación de la economía global.  En línea con estos antecedentes,
el mercado no espera movimientos de la tasa de política monetaria en el corto plazo.

EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA ECONOMÍA

I. Escenario Internacional
• En términos gruesos, las perspectivas de crecimiento de los socios comerciales se

mantienen sin mayores cambios en relación con las consideradas en el Informe de enero.
No sucede lo mismo con el precio del petróleo, que ha alcanzado —y se espera
permanezca por algún tiempo más— niveles por sobre lo estimado entonces.  Ello lleva a
modificar al alza el precio promedio esperado para el año 2003, generando algún deterioro
de los términos de intercambio, que no es compensado por el mejor precio del cobre del
último tiempo.

• De otro lado, los riesgos asociados a la situación de Brasil se han reducido en las últimas
semanas, como consecuencia de políticas y decisiones económicas que han permitido
mejorar la confianza de los inversionistas.  Esto, que ha contribuido a mejorar
significativamente el manejo de la deuda pública en Brasil, no evita que se mantenga
alguna cautela, por cuanto persisten riesgos políticos que podrían comprometer la liquidez y
sustentabilidad de la deuda brasileña.

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

• En lo que va del año, el precio del cobre ha registrado un aumento significativo, llegando a
los niveles más altos de los últimos veinte meses, transándose en la vecindad de los
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US$0,75 por libra.  El deprimido desempeño de los mercados bursátiles, junto a la
depreciación del dólar y la preferencia por activos más seguros, ha ayudado a generar una
mayor demanda por metales, convirtiendo el cobre en una inversión atractiva.  También ha
influido la baja en los inventarios totales de cobre, sobre todo en las bolsas de metales
asiáticas, por la demanda creciente de China y Corea.  No obstante, no se espera que el
actual nivel de precios perdure a mediano plazo, por lo que se mantienen las proyecciones
de US$0,76 y US$0,82 la libra en 2003 y 2004, respectivamente.

• El petróleo, en tanto, ha mantenido un precio promedio que supera los US$31 por barril en
lo que va del año.  El aumento del precio del crudo está asociado a la postergación de la
resolución del conflicto en Venezuela y a una percepción de que el posible conflicto bélico
en Irak tendrá un impacto mayor o más persistente sobre el precio del petróleo que el
esperado anteriormente.  En el mismo período, el precio internacional de la gasolina ha
crecido por sobre el del crudo, más allá de la relación que históricamente mantenían.  El
cierre no programado de algunas refinerías y la paralización de la producción en Venezuela
provocaron una importante caída de los inventarios en Estados Unidos, los que
descendieron a los niveles de 1998, generando el mayor incremento en el precio de la
gasolina.

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

• Los mercados financieros internacionales también han reflejado el nerviosismo por el
posible conflicto bélico en Irak, a lo que se suma la falta de indicadores que permitan
confirmar el inicio de una recuperación económica mundial sólida.  Así, respecto de la
anterior reunión de política monetaria  el rendimiento de los bonos europeos a diez años
cayó en cerca de 30 puntos base.  El retorno de los bonos de largo plazo en dólares, en
tanto, se ha mantenido relativamente estable, pues el efecto refugio de valor de estos
instrumentos se ha visto compensado por la mayor emisión que emprenderá el gobierno
norteamericano para financiar el incremento en su déficit fiscal. Además, se ha observado
un considerable aumento en los precios de los metales, en especial del oro, el que llegó a
sus niveles más altos desde fines de 1996.  Lo anterior también ha producido efectos en la
cotización de la moneda estadounidense, en especial respecto del euro, con el que se ha
depreciado alrededor de 4% desde la anterior reunión.

• Los futuros de tasa Fed Funds señalan que una parte del mercado espera una rebaja
adicional en la tasa de política, de 25 puntos base, en la próxima reunión de la Reserva
Federal, aunque sólo la aparición de indicadores más negativos de los hasta el momento
disponibles validarían este recorte.  De todas formas, los agentes esperan que el proceso
de alzas de tasas se inicie el segundo semestre del año.  En la zona euro, en tanto, se
anticipa una rebaja adicional de tasas de aquí a mediados de año de a lo menos 25 puntos
base, en línea con el recorte decretado recientemente en el Reino Unido.

• Respecto de los mercados emergentes, la situación en los principales focos de atención se
ha tranquilizado, pese a que los fundamentos de las economías en cuestión siguen siendo
frágiles.  Aunque Argentina logró evitar una moratoria con el Fondo Monetario Internacional
tras alcanzar un acuerdo de transición, no hay aún soluciones definitivas a los graves
problemas que aquejan a esa economía.  Por otro lado, el nuevo gobierno de Brasil ha
logrado aumentar la confianza de los inversionistas, permitiéndole enfrentar de mejor
manera los compromisos de su deuda.  Sin embargo, una caída en la confianza de los
inversionistas, que podría darse, por ejemplo, si el gobierno se alejara de las políticas pro-
mercado, comprometería seriamente la sustentabilidad de su deuda.  También aparece
como una fuente de riesgo un deterioro mayor en las condiciones reales y financieras
externas, asociado a la materialización de los riesgos que enfrenta la economía mundial.
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II. Mercados financieros
• Hasta la primera semana de febrero, en el mercado financiero interno, al igual que en el

resto del mundo, se observó una mayor preferencia por instrumentos más seguros, en
especial de renta fija de corto y mediano plazo.  Así, las tasas de interés de los documentos
reajustables del Banco Central con plazos inferiores a diez años, cayeron en promedio
cerca de 30 puntos base.  Estas menores tasas de interés reflejaron, además, la reducción
de la tasa de política monetaria a comienzos de enero y las perspectivas de inflación
presentadas en el Informe.

• Más recientemente, sin embargo, las mejores expectativas respecto del Imacec de
diciembre, junto con un cambio de portafolio hacia activos en dólares, ha provocado un
aumento en las tasas de estos instrumentos, situándolas en niveles de UF+2,9% y UF+4%
para los BCU5 y BCU10 años, respectivamente.

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

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

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

• En enero y en las primeras semanas de febrero, inversamente a lo que ocurría hasta
diciembre, el sistema financiero ha traspasado sólo parcialmente la reducción de la tasa de
política monetaria a sus operaciones con el público.  Sólo las tasas de captación han
reaccionado a la baja, mientras las de colocación han aumentado.  Es probable que esta
situación se corrija en marzo, cuando la banca reanude las ofertas de créditos de consumo.

• En cuanto a los agregados monetarios, en enero el dinero mantuvo el dinamismo de los
meses previos.  La variación real anual del M1A permanece sobre los dos dígitos (18,8%),
asociada al menor costo de oportunidad de otros activos.  Los agregados monetarios más
amplios, en tanto, muestran tasas de crecimiento más moderadas.  En enero, las
colocaciones totales —al sector público y privado— cayeron por segundo mes consecutivo.
En términos desagregados, mientras los créditos a empresas siguen desacelerándose, los
destinados a personas continúan aumentando, en particular los de consumo que alcanzan
niveles similares a los de comienzos de 1998.

Tipo de cambio
• En lo que va de 2003, el peso acumula una depreciación de 5,7% respecto del promedio de

diciembre.  En la primera quincena de enero la paridad entre la moneda local y el dólar se
movió en torno a $710 por dólar, a partir de entonces inició una trayectoria de depreciación
que la ha llevado a situarse entre $740 y $750 por dólar.  La situación bélica de Irak,
sumada a sus efectos sobre el precio del petróleo, el nivel actual del Real y las menores
tasas de interés de largo plazo en Chile han sido los principales sustentos de este aumento
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del tipo de cambio.  El incremento del precio del cobre, que podría inducir a una apreciación
del peso, hasta ahora no ha tenido mayor incidencia.

• Las expectativas para la trayectoria del tipo de cambio de la encuesta de expectativas
realizada a comienzos del mes, muestran un escenario de apreciación del peso, terminando
el año en torno a $720 por dólar.  Este número es coherente con las expectativas
informadas por Consensus Forecasts en una encuesta del 10 de febrero.  Esto también se
reflejaba en la ampliación de los diferenciales de tasas reales internas y externas, que se
produjo tras conocerse el Informe de enero.  En lo más reciente, el aumento de las tasas
internas ha disminuido el diferencial.  El spread soberano, por su parte, está algo por sobre
el de comienzos de año, aunque se compensa con una tasa externa menor.  Por otro lado,
los precios futuros para el tipo de cambio que entrega Bloomberg indican una depreciación
adicional del peso para fines de año, promediando en la última semana cerca de $760 por
dólar.

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

Bolsas
• En las bolsas mundiales se ha observado un retroceso asociado a la ya comentada

incertidumbre respecto del conflicto en Irak y su efecto sobre las decisiones de inversión de
los agentes.  Así, en lo que va del año el Dow Jones ha caído 8,3%, el Nasdaq 5,4%, los
ADR latinos 9,1% y los ADR chilenos 0,3%.  Esta última diferencia puede explicarse en
parte por la entrega de los resultados del año pasado, mejores que lo esperado en algunas
empresas chilenas con emisiones de ADRs.

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

III. Actividad y empleo
• La estimación de crecimiento del PIB para el cuarto trimestre y el año 2002 en su conjunto,

tuvo una corrección al alza respecto de lo considerado en el Informe de enero.  Un
dinamismo mayor al anticipado en la actividad del sector industrial y, especialmente, de la
minería explica el cambio.  De esta manera, el crecimiento estimado para el año 2002 se
ubica en 2% (antes 1,9%), y el del último trimestre del año en 3% (2,7%).  Para el primer
trimestre del presente año, el crecimiento esperado del PIB permanece en 3,2%, con una
velocidad de incremento menor que la del cuarto trimestre de 2002.

• En cuanto a la demanda, a la mayor estimación de incremento del PIB se sumó la revisión
de la información de demanda externa neta para el año.  Este cambio se debió,
principalmente, a la incorporación de nuevos antecedentes de valores de exportaciones de
bienes, lo que afectó al quántum y a los deflactores previamente estimados.  Como
resultado de estas actualizaciones, el valor real de las exportaciones de bienes y servicios
para 2002 tuvo un incremento de 1,9%, menor que el considerado en el Informe de enero
(2,7%).  Al mismo tiempo, los precios de éstas resultaron menos negativos, con una caída
de 2,4% respecto del 3,3% anterior.  Por su parte, las importaciones de bienes y servicios
para el año, tuvieron un crecimiento prácticamente igual (1% ahora versus 0,9% en enero),
y con precios también algo menos negativos que lo considerado anteriormente.



MINUTA
Sesión Política Monetaria N° 44

 18.02.2003 7.-

• Con estos antecedentes, la estimación de crecimiento de la demanda interna para 2002,
aumentó desde 1,3% a 1,8%.  Simultáneamente, se corrigió la trayectoria trimestral del
gasto, con lo que en los tres primeros trimestres del año la variación estimada aumentó, en
promedio, 0,7 puntos porcentuales.  El cuarto trimestre no sufrió correcciones de
relevancia.

Demanda interna
• Durante diciembre se mantuvieron las favorables señales para el consumo que se

sucedieron en la última parte del año pasado.  Por un lado, las ventas de bienes de
consumo durable, tanto del comercio minorista como de sectores específicos, continúan
creciendo en términos anuales; en particular, las ventas de automóviles nuevos aumentan a
tasas del 30% anual.  Por otro, los indicadores de consumo habitual también refuerzan su
mejor desempeño, con ventas de supermercados Asach que mantienen un sostenido
crecimiento, lo mismo que las del INE.  Por su parte, las ventas industriales de bienes de
consumo habitual, a pesar de que en el margen experimentan una disminución, se
mantienen por sobre los registros de mediados de año.

• La evolución de los indicadores de consumo ha seguido vinculada con las mejores
expectativas de los agentes.  En enero, el índice de ADIMARK registró el valor más alto
desde marzo de 2000.  Cualitativamente también hubo una mejora, pues las respuestas
más favorables están asociadas con la situación actual del país y con las condiciones para
comprar artículos durables en el presente, más que lo que se espera realizar a futuro.

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

• En el año 2002 la inversión tuvo un débil comportamiento.  Por el lado del componente
maquinaria y equipos, las importaciones y ventas de bienes de capital experimentaron
caídas anuales de 3,2% y 6,5%, respectivamente.  No obstante, en diciembre y enero las
importaciones de bienes de capital muestran una recuperación, la que si bien no es aún
suficiente para marcar una tendencia, refleja un cambio respecto de la caída que mostró
durante prácticamente todo el segundo semestre de 2002.

• Por otra parte, la información del catastro de proyectos de inversión de la Corporación de
Bienes de Capital a diciembre de 2002 señaló una disminución para el año 2001 de 3,1%
(US$122 millones) respecto de lo previsto en octubre.  Para el año 2002, se aprecia un
aumento de 2,7% (US$112 millones), debido principalmente a aumentos en los sectores
Inmobiliario, Energía y Obras Públicas, a pesar de algunas caídas menores en los sectores
de Minería e Industria.  Para 2003, en tanto, el valor total de la inversión proyectada tiene
una disminución de 7,2% (-US$400 millones), dada una disminución generalizada en todos
los sectores, a excepción del inmobiliario.

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

• Los permisos de edificación, pese al dinamismo del sector, han caído a partir del segundo
trimestre de 2002, llegando a niveles cercanos a la mitad de los observados a comienzos
de año.  Esta tendencia resulta importante por cuanto es un indicador de que la evolución
de las ventas del sector inmobiliario aún no se materializa en mayor actividad del sector.
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Política fiscal
• Durante el cuarto trimestre de 2002, las cuentas fiscales jugaron un rol bastante menos

expansivo que durante los primeros seis meses.  El balance contable global anual fue de -
0,8% del PIB, resultado menos deficitario que el proyectado oficialmente en octubre pasado
(-0,9%) e inferior a la mayoría de las expectativas de los analistas privados.  Por su parte, el
superávit estructural del año fue 0,9% del PIB.

• Lo anterior fue el resultado tanto de un ajuste por el lado del gasto con efecto
macroeconómico como del muy positivo comportamiento de los ingresos tributarios.  Es así
como, medido en términos reales, durante el cuarto trimestre este gasto cayó 0,2% (versus
6,4% acumulado al tercer trimestre), totalizando un incremento de 4,6% en el año, ambas
cifras respecto de iguales períodos del año 2001.  El comportamiento del gasto se explica
principalmente por la inversión pública que, tras concentrarse fuertemente en el primer
semestre del año, cayó cerca de 13% real anual en el último trimestre del año 2002.  De
esta manera, durante 2002 la inversión mostró un incremento real anual de 6,7% (versus
11% estipulado en la Ley de Presupuesto).

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

Sector externo
• Como se señaló, se realizaron correcciones en la información disponible para el comercio

exterior del año 2002.  En el caso de las exportaciones de bienes, se produjeron cambios
de valor que en el agregado implicaron un leve aumento (0,3%).  Al interior de las distintas
categorías hubo, no obstante, cambios significativos.  Las exportaciones principales
distintas de cobre se modificaron al alza en 4,7%, mientras las no tradicionales y otros a la
baja en 0,5% y 6,3%, respectivamente.  Las ventas de cobre, en tanto, se mantuvieron
prácticamente sin cambios.  A esto se sumó la actualización de los antecedentes de precios
de exportación, lo que provocó una corrección general de los volúmenes exportados.

• Así, el volumen del total de envíos al exterior tuvo un crecimiento de 1,4%, inferior al
considerado anteriormente (3,8%).  Por categorías, el principal cambio se verificó en las no
tradicionales que pasaron desde un aumento cercano a 7% a uno de 3,6%.  La caída en el
volumen de las exportaciones de cobre, en tanto, se acentuó  (-3% ahora versus -1,2% en
enero).  La categoría Otros sufrió la corrección más importante en el incremento de su
volumen (desde 10% a sólo 1%), aunque con una incidencia menor en el total.  Las
principales no cobre, por su parte, tuvieron un cambio menor, manteniéndose el incremento
de quantum cercano a 6%.  En cuanto al último trimestre del año 2002, el quantum de las
exportaciones totales creció 1,0% anual, revirtiendo la caída de 4% en el cuarto anterior.  El
mayor crecimiento se dio en el volumen de los envíos resto (3,1%).

• Las importaciones de bienes para 2002 también se vieron sujetas a revisión, mostrando
una caída superior a la estimada previamente (-3,8% respecto de -3,1% en enero).  Las
distintas categorías tuvieron correcciones similares en sus valores.  Respecto de sus
precios, en general no se verificaron modificaciones relevantes.  Las importaciones totales
tuvieron una caída de precios de 3,9% y las de consumo una de 5,7%.  Con esto, la caída
de valor de las importaciones se tradujo en un ajuste a la baja en los quantum importados,
que pasaron desde un crecimiento de 1% a 0,2%.  En cuanto al último trimestre de 2002, el
total de las importaciones tuvo un incremento de volumen de 3,8%, duplicando el
crecimiento del trimestre previo.  Algo similar ocurrió con el quantum de las internaciones de
bienes de consumo, que aumentó 14,5% anual en el último cuarto de 2002, luego de crecer
7% en el trimestre anterior.  Respecto de enero de 2003, el valor de las exportaciones tuvo
un aumento en doce meses de 6,6%, cifra que llegó a 10,7% en el caso de las
importaciones.
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Mercado laboral

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

• Así, de acuerdo con la información del INE, en el trimestre móvil octubre-diciembre la tasa
de desempleo a nivel nacional —tanto desestacionalizada como en términos absolutos—
fue la más baja desde principios de 1999.  Similar comportamiento tuvo la tasa de
desocupación que la Encuesta de Ocupación y Desocupación de la Universidad de Chile
reportó para diciembre de 2002 (11,9%) y que, en este caso, es la más baja desde
diciembre de 1998.

• Este contexto de mayor ocupación y menor tasa de desempleo no ha estado acompañado
aún por un aumento sostenido de la tasa de participación, la que se mantiene estable desde
el trimestre móvil finalizado en octubre del año pasado.  Por otro lado, las vacantes
sufrieron una desaceleración en su crecimiento anual en enero pasado.

• Por sectores, el comportamiento de la ocupación se explicó principalmente por los servicios
comunales, sociales y personales, el comercio y la construcción, que en conjunto generaron
cerca de 35 mil puestos de trabajo entre los trimestres móviles finalizados en noviembre y
diciembre del año recién pasado.  Aislando los efectos estacionales, el empleo en los
sectores construcción e industria confirmó el cambio de tendencia registrado desde octubre
y noviembre de 2002, respectivamente.  Esto es, el sector construcción creó siete mil
plazas de trabajo, mientras que en la industria se produjo una merma de cinco mil.

IV. Precios y costos
• En enero el IPC tuvo una variación de 0,1%, en línea con las estimaciones internas y por

debajo de lo que señalaban las expectativas de mercado (0,2% - 0,3%).  Si bien la
trayectoria del precio del petróleo y su efecto sobre el de los combustibles en el mercado
interno fue el principal determinante del incremento del IPC, las caídas en los precios de
perecibles, vestuario y productos médicos compensaron parte importante de ella.  Aunque
las dos primeras corresponden a factores estacionales esperados, la de los productos
médicos constituyó una sorpresa, la que a su vez tuvo impacto sobre la estimación de
inflación subyacente, en especial del IPCX1.  Así, para la inflación tanto del IPCX como del
IPCX1, la variación mensual fue de 0% y el incremento anual se situó en 1,7%.

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

• Por ahora, el escenario base de proyección de corto plazo considera que el precio del
petróleo promediará alrededor de US$32 y US$28 en el primer y segundo trimestres del
año, lo que está aproximadamente en línea con lo que indican los futuros de precios en los
últimos días.
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• El precio interno de los combustibles también ha sido además afectado por la depreciación
del peso en las semanas más recientes.  Aunque el nivel actual del tipo de cambio es 5%
mayor al considerado en enero, se estima que esta alza será temporal, retornando al
escenario base en el transcurso de 2003.  Dada esta transitoriedad, no se cree que en el
corto plazo se dé un canal de traspaso distinto del habitual, esto es, hacia las tarifas de los
servicios públicos.

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

• De materializarse un escenario alternativo, en que el tipo de cambio se mantiene en torno a
$750 por dólar y el precio del petróleo continúa en niveles de US$32 por barril durante este
y el próximo año, el escenario de inflación esperada obviamente se modifica al alza.  Como
referencia, y considerando sólo los efectos directos de estas trayectorias alternativas sobre
la inflación y el PIB —y no efectos sobre el resto de las variables que configuran el
escenario internacional, las que seguramente también se verían afectadas— se estima que
la inflación del IPC sería casi dos puntos porcentuales mayor que en el escenario base,
tanto a fines de este año y del próximo.  La inflación subyacente, en tanto, aumentaría en
torno a un punto porcentual este año y casi dos el próximo.  En todo caso, las
consecuencias de este escenario sobre el crecimiento mundial, el precio del cobre y las
expectativas locales, deberían mitigar parcialmente estos efectos.

• Las expectativas de inflación de los agentes, respondiendo a la mayor incertidumbre
respecto del precio del petróleo y el aumento del tipo de cambio, han mostrado un pequeño
aumento durante la segunda semana de febrero.  A cinco años plazo, no obstante,
permanecen en torno al 3%.  A un año plazo, la encuesta realizada a las mesas de dinero
señala niveles de 2,4%, con un leve incremento respecto de enero.  La encuesta de
expectativas realizada a comienzos de mes, muestra una leve caída en relación con los
meses previos, con una inflación esperada a diciembre de este año que pasa desde 3%
(mediana de las anteriores cinco encuestas) a 2,9%.  A dos años plazo, el diferencial de
tasas entre las operaciones nominales y las reajustables se sitúa también en 2,3%,
mientras que la encuesta de expectativas permanece en 3%.

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

• En la evolución de los salarios de diciembre destacó el incremento mensual típico por
estacionalidad de aquellos correspondientes al sector público, no obstante en términos
anuales estos últimos tuvieron una marcada caída por el reajuste concretado en dicho mes.
Ligado a este reajuste, los salarios de servicios redujeron su incremento anual a 3,9% a
fines de 2002, prácticamente la mitad del incremento de fines de 2001, ubicando su
reajuste por debajo del reajuste del sector privado por primera vez desde comienzos de
2001.

• Este comportamiento de los salarios, sumado a los incrementos de productividad más
recientes, provocó una nueva desaceleración en los costos laborales unitarios, en especial
del sector industrial.  Esto viene a reforzar un escenario de menores presiones
inflacionarias en el mercado del trabajo.
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A continuación, los participantes de la reunión analizaron las condiciones actuales de la
economía y sus perspectivas a futuro, a partir de la presentación realizada por la División de
Estudios.

• Uno de los participantes a la reunión señala que el escenario internacional no ha cambiado
demasiado en el sentido de que lo más probable es que el conflicto bélico tenga una
resolución relativamente rápida.  Sin embargo, se indica que respecto de ese escenario y
sus riesgos, hay dos cambios desfavorables importantes a considerar.  El primero es que la
situación actual, con incertidumbre y resolución inconclusa, se prolongue por un mayor
tiempo que lo esperado, en la medida que Estados Unidos enfrente mayor resistencia que
la esperada respecto del apoyo de potenciales aliados e incluso de parte de su población
interna.  En este caso, los altos precios del petróleo, así como la mayor incertidumbre
financiera y real, podrían continuar más allá de lo previsto.

• Un segundo riesgo que se cree también se ha incrementado, es que tras el ataque, la
resolución del conflicto y sus consecuencias no se resuelvan tan rápidamente como se
espera.  Se señala que han aumentado las luces de alerta respecto de ataques terroristas y
también se han detectado movimientos en el sur de Irak, lo cual hace temer posibles daños
a pozos petroleros en caso que el ataque sea vía Kuwait.

• El otro cambio importante tiene que ver con el escenario central.  Se manifiesta que lo que
se ha visto es que el precio del petróleo está más alto y probablemente continuará más
elevado de lo que se esperaba.  La impresión que existe es que, más allá de los efectos de
la situación en Irak, el impacto que ha tenido la situación en Venezuela ha sido importante.
Esto ha hecho incrementar los precios en la actualidad y se espera que también continúe
durante varios meses más pues no se espera una recuperación rápida de la producción en
Venezuela.

• Respecto del mercado cambiario, se indica que para el caso chileno el tipo de cambio es la
variable de ajuste a shocks externos, y no así la prima por riesgo como ocurre en otras
economías.  Efectivamente se indica que en ocasión de las colocaciones de los bonos
soberanos, en reiteradas ocasiones se ha comentado la tendencia del peso a acoplarse con
otras monedas latinoamericanas, llamando la atención que mientras el peso parece ser
bastante frágil, el riesgo país se posiciona como bastante estable.

• Al respecto se comenta que podría pensarse que escenarios peores por precio del cobre,
petróleo o riesgo latinoamericano, no impactan de modo perceptible la capacidad del Fisco
de prepagar sus obligaciones.  Se desconoce si se trata de una situación que se pudiera
observar uniformemente en otros países con régimen de flotación, quizás en México, pero
en el caso de Brasil y Argentina se ve una alta correlación entre cambios de riesgo país y
cambios en el valor de la moneda.

• Comparativamente con otras economías emergentes, se señala que se observa algo similar
a lo que pasa en Chile o en México, en el sentido que las primas de riesgo soberano son
más estables que los movimientos del tipo de cambio.  En este tipo de países, la capacidad
de pago del Fisco es mucho menos vulnerable a shocks que tienen que ver con cambios de
precios relativos.  Tal vez eso debería ser lo más normal en economías más estables, y por
ello, tal vez una buena comparación sería mirar a países de Europa emergente, u otros
países de riesgo relativamente bajo, como algunos países asiáticos.

• Además, se argumenta que en el caso de Chile el tipo de cambio ejerce una influencia
positiva sobre las posibilidades de pago al Fisco y no negativas como en otras economías.
El efecto de la depreciación en las finanzas públicas es muy distinto en Brasil o Argentina.
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• También se señala que pudiera ser el caso que detrás de estas correlaciones estén
movimientos de naturaleza disímil: un efecto posible del entorno internacional es que
cambie el tipo de cambio real de largo plazo requerido para la economía y otra cosa,
diferente, es que cambie el tipo de cambio hoy día debido a que cambió el riesgo país que
se enfrenta.  Entonces, la correlación observada puede diferir entre países según la
naturaleza de los shocks.  Específicamente en el caso chileno se está moviendo más el tipo
de cambio real de largo plazo; pues el diferencial de tasas relevante con el exterior ha
estado relativamente estable.

• Como un elemento adicional a la evolución del tipo de cambio se argumenta que se
asociaría a los problemas de iliquidez de importantes empresas con presencia regional, lo
cual significa una fuerte demanda por instrumentos de cobertura cambiaria.

• Respecto del último Informe de Política Monetaria se tiene la impresión de que no hay
cambios en el escenario central.  Se cree que el escenario de guerra en Irak de corta
duración es el que tiene más validez, aunque posiblemente se vaya a tener un período de
espera mayor.  Se considera que el escenario de guerra que se pensaba podía iniciarse en
enero, se ha trasladado un poco por los cambios en el panorama mundial, pero no se ve
como un escenario en el cual hoy día se enfrenten riesgos sustantivamente mayores que
los anteriores.  Son más o menos los mismos riesgos con un cambio en la opinión pública
mundial que ha obligado a los gobiernos a repensar su estrategia, incluyendo las
estrategias bélicas, pero no se ve como un cambio de que se esté en presencia de
fenómenos de incertidumbre.

• En el escenario interno, más allá de los cambios en ciertos precios, se destaca el repunte
de las expectativas de los hogares, llevando dos meses consecutivos mejorando.  Por lo
tanto, se considera que eso lleva a validar lo que se esperaba en el escenario central de
enero, a pesar de que en el corto plazo hay eventos que se han ido modificando.

• Se estima que la prolongación de la situación actual es algo que afecta negativamente a la
economía mundial, en el sentido que se mantiene el precio del petróleo más alto por un
período más largo y también por aumentar la incertidumbre, perjudicando el desempeño de
los mercados financieros y reales.  La visión que existe en los principales mercados
financieros es que una vez que se despeje el tema bélico, va a haber una recuperación
rápida y que todos los fundamentos subyacentes que habría actualmente van a tener un
impacto en plenitud, pero que mientras no se resuelva tendrá un costo sobre la economía
real.

• A lo anterior se acota que en la sesión anterior se veían como riesgos externos principales
Brasil y la guerra de Irak.  Se señala que los problemas en Brasil se han ido, en cierto
sentido, aliviando, y el de la guerra se mantiene más o menos en los términos anteriores.
El precio del cobre, si bien ha mostrado alguna debilidad en días recientes, se ha
mantenido en niveles un poco más alto de lo que se pensaba a comienzos de año, siendo
el problema básicamente el precio del petróleo, que sí se ha estabilizado, al parecer, en
niveles relativamente más elevados de los que se esperaba originalmente.

• El peligro interno que pudiera aparecer es algún grado de desanclaje de expectativas a raíz
de la depreciación del tipo de cambio, situación que tampoco se observa.  De hecho, si se
mira tanto por el lado de los forwards como por el lado de las encuestas y otros indicadores
vinculados a precios de valores, no parece haber ningún grado de desanclaje de
expectativas al final del período de proyección.  Sin embargo, si existe un efecto de
inflación muy concentrado en los próximos meses, pudiera haber algún riesgo de que ese
efecto de inflación de muy corto plazo pudiera introducirse de algún modo en las
expectativas.  Si llegaran a materializarse aumentos importantes de precios de productos
de consumo, junto con la existencia de aún importantes grados de indización en la
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economía, se podrían generar cambios posteriores en otros precios, incluidos los salarios,
lo que podría crear alguna situación más compleja hacia adelante.

• Por ello se manifiesta que es importante en estos momentos estar alertas a identificar
posibles cambios en las perspectivas inflacionarias de mediano plazo que puedan requerir
una medida preventiva de política monetaria.  También se cree que se debe ser muy
cuidadoso y no sobrereaccionar a los shocks transitorios sin contemplar todas las
implicancias que éstos tengan sobre la evolución de la economía en el mediano plazo.  Hay
que tener cuidado con la argumentación demasiado temprana de que en el aspecto de
riesgo inflacionario se esté sobreponderando.

OPCIONES

1. En la reunión de política monetaria del mes pasado, el Consejo decidió recortar la tasa de
política monetaria en 25 puntos base a 2,75% anual.  En esta decisión se consideró que, en
el escenario central de proyección, la inflación se mantendría en la mitad inferior del rango
meta en los próximos 24 meses, incluso por debajo de 2% en algunos meses específicos.
Aunque se reconoció que los escenarios alternativos configuraban un balance de riesgo
asimétrico —negativo para el crecimiento y positivo para la inflación—, el nivel alcanzado
por la inflación subyacente, las holguras previstas, así como la probabilidad de ocurrencia
que se le asignaba a dichos escenarios alternativos, eran coherentes con esta rebaja de
tasas.

2. Las novedades más importantes acumuladas desde la última reunión son las siguientes:

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

• Los eventos comentados también indican que los escenarios de riesgo considerados en
el Informe de Política Monetaria, especialmente el derivado de la situación del petróleo,
han tomado mayor relevancia.  La evolución de las bolsas internacionales, por ejemplo,
grafica las eventuales consecuencias de una guerra en Medio Oriente que no tenga una
resolución rápida.

• En la región se mantienen las mejores condiciones que habían alcanzado los mercados
financieros durante el mes pasado.  En Brasil hubo anuncios de política fiscal y
decisiones de política monetaria que hacen más probable una estabilización exitosa.
Con todo, el tipo de cambio y el riesgo soberano de ese país se han deteriorado en el
margen.  Claramente, esto en parte refleja la compleja situación financiera internacional.

• Más allá de que la inflación subyacente de enero continuó sorprendiendo por lo
reducida, el panorama de presiones inflacionarias distintas al petróleo y tipo de cambio
—costos laborales, precios externos, brechas— es coherente con lo previsto.

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

3. Con estos antecedentes, no es fácil justificar como opciones adecuadas un alza o un
recorte adicional en la tasa de interés de política.

4. Por un lado, no hay muchos argumentos para un alza en la tasa de interés.  Hasta el
momento no existen antecedentes que hagan cambiar el diagnóstico sobre las escasas
implicancias que tiene la expansión que ha mostrado el dinero M1A, probablemente el
argumento que se esgrime con mayor fuerza en la discusión pública a favor de reducir la
expansividad de la política monetaria.

5. Se podría argumentar, quizás, que la trayectoria de actividad y gasto muestra una mejor
perspectiva de recuperación, la que podría generar un nuevo impulso inflacionario.  Al
respecto, sin embargo, cabe mencionar que el escenario base ya contempla un mayor nivel
de actividad, siendo, por lo tanto, coherente con el panorama de inflación de mediano plazo
presentado en el Informe.  Además, las mayores novedades del último mes, como se
mencionó, corresponden al sector minería.

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

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

8. De partida, el escenario central en el margen ha variado y considera en el corto plazo algo
más de inflación.  Esto, de por sí, limita el espacio disponible para hacer frente a los
escenarios de riesgo y hace recomendable un mayor grado de cautela.  Más importante
aún, los escenarios de riesgo que se analizaron en la reunión pasada, en particular el
escenario alternativo de precios del petróleo, ha cobrado mayor preponderancia.  En
comparación con la reunión de enero, hoy es más probable que el precio del petróleo y el
tipo de cambio estén persistentemente por encima del escenario central.  Si bien esto
constituiría un shock de costos por una sola vez, pondría a prueba la credibilidad del ancla
y, eventualmente, requeriría de una política menos expansiva.

9. Respecto de aspectos estratégicos, cabe destacar que no se esperan cambios en la tasa
de política monetaria para esta reunión.  Tampoco existe información especialmente
relevante que no esté en poder del público.  Probablemente el único dato importante es la
actualización de las cifras de comercio exterior, información que, en todo caso, valida la
trayectoria de exportaciones menos dinámicas en 2002 ya adelantado en el Informe de
enero.
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ACUERDO

El Consejo, por la unanimidad de sus miembros, acuerda mantener la tasa de interés de
política monetaria en 2,75% anual.  Los tramos de la línea de crédito de liquidez también
permanecen inalterados.


