BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N' 34
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 13 de junio de 2002

En Santiago de Chile, a 13 de junio de 2002, siendo las 16,00 horas, se retne el
Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don Carlos Massad Abud,
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros sefiora
Maria Elena Ovalle Molina, sefior Jorge Desormeaux Jiménez y sefior José De Gregorio
Rebeco.

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

Gerente General Subrogante, don Carlos Pereira Albornoz;

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

Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;

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

Gerente de Andlisis Macroecondmico, don Pablo Garcia Silva,;

Gerente de Investigacion Econdmica, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker;
Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann Beresi;
Gerente de Informacién e Investigacion Estadistica, don Ricardo Vicufia Poblete;
Secretaria Ejecutiva del Gabinete de la Presidencia, sefiora Cecilia Felid Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Se encuentra también presente, especialmente invitada, la Asesora

Macroeconomica del Ministerio de Hacienda, sefiora Bernardita Piedrabuena Keymer.

Resolucién sobre Provectos de Acta correspondientes a las Sesiones N°s 32 v 33E,
celebradas el 9 v 10 de mayo de 2002, respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo los Proyectos de
Acta de las Sesiones N°s 32 y 33E, celebradas el 9y 10 de mayo de 2002, cuya version
final se aprueba sin observaciones.

Resolucidon sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesién N° 31. celebrada el 9 de
abril de 2002.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta
correspondiente al Acta de la Sesién N° 31, celebrada el 9 de abril de 2002, la que se
aprueba sin observaciones.
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1. Fecha Sesién de Politica Monetaria del mes de diciembre de 2002.

El Presidente fija la sesién de politica monetaria del mes de diciembre de 2002,
para el dia 10 de ese mes.

IV.  Exposicién.

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

SINTESIS DEL MES

La informacién mas reciente de actividad y gasto ha sido en términos gruesos consistente con
las proyecciones de corto plazo contenidas en el Informe de Politica Monetaria del mes
anterior. Las proyecciones mas recientes indican que durante el segundo trimestre el PIB
habria alcanzado un crecimiento anual de 2,7% - 6,4% trimestre con trimestre—, mientras que
el gasto una caida anual de 0,2% y crecimiento entre trimestres de 3,6%. Esto no incorpora el
efecto de los temporales, que podria a lo mas reducir el PIB del segundo trimestre en dos
décimas. Por ahora existe bastante incertidumbre respecto de la inflacibn en los préximos
meses, con efectos contrapuestos asociados a los temporales, a la trayectoria del tipo de
cambio y del precio del petréleo con su consiguiente impacto en la locomocién colectiva, por lo
que no es descartable tasas anuales entre 1,5% y 2,0% en meses puntuales. La inflacién del
IPCX se situard algo por debajo de 3% anual durante los préximos meses. Con todo, no
existen antecedentes que lleven a pensar que se esta en presencia de un escenario de
mediano plazo distinto al del Informe de Politica Monetaria de mayo.

Por una parte, en mayo continué el repunte de las importaciones, especialmente las de
consumo, a la vez que en abril la producciéon industrial sorprendié con un crecimiento superior
al que se preveia. Estas dos variables son consistentes con un proceso de acumulacién de
existencias. Las ventas de bienes de consumo duradero de la industria, después de las fuertes
caidas de los ultimos meses, muestran un rebote en abril. Asimismo, las ventas de vehiculos
nuevos contindan con la gradual expansién de los Gltimos dos trimestres.

El impulso de la politica monetaria sobre otros componentes del gasto se aprecia en el mayor
dinamismo del mercado inmobiliario, a lo que se afiade el repunte de los permisos de
edificacion habitacionales. Las colocaciones de consumo mantienen niveles relativamente
elevados, y las tasas de interés de colocaciéon mostraron una leve reducciéon durante mayo.

Sin embargo, por otra parte, subsisten los riesgos de una nueva postergacion del proceso de
aceleracion de la actividad y del gasto. De hecho, se aprecia algo méas de debilidad que la
observada a fines del afio pasado en el consumo de bienes habituales. Las ventas de
supermercados y del comercio se han desacelerado; mientras que las ventas de la industria de
este tipo de bienes muestra un crecimiento leve. Finalmente, la expansividad de la politica
fiscal en el primer trimestre fue tal que se puede esperar que en los préximos trimestres se dé
una desaceleracion de la posicion fiscal relativamente intensa, de forma de cumplir con los
objetivos comprometidos para el afio completo.

El escenario internacional, en su conjunto, también continda con sefiales mixtas. Aunque el
panorama de crecimiento global y de términos de intercambio se avizora algo mejor al que se
estimaba hace algunas semanas, la incertidumbre regional ha sufrido un marcado aumento. La
situacion politica en Brasil ha incrementado la volatiidad de los mercados financieros,
depreciando el real de forma sustantiva y afectando los spreads de las economias
latinoamericanas. El spread soberano chileno también se ha visto incrementado respecto de
los promedios de abril, manteniendo, en todo caso, bastante estabilidad en las recientes
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semanas. Asimismo, el peso chileno se ha visto afectado, aunque con una vinculacion
bastante menor con el real brasilefio que la que se observé entre noviembre y abril. Los
vaivenes de la situacidn econOmica y politica en Argentina continGan mostrando la falta de
certeza respecto de la evolucién que tendrd la economia de dicho pais en el corto plazo.

Es posible, también, que la mayor incertidumbre regional sea uno de los factores que ha
presionado al alza a las tasas de interés de largo plazo en Chile. En todo caso, dificiimente
este reciente incremento pueda ser atribuido a expectativas de politica monetaria mas
restrictivas en el horizonte de los préximos trimestres. De hecho, las expectativas de mercado
que se deducen de la encuesta del Banco Central muestran un panorama de menor inflacion y
de menor crecimiento, por lo menos respecto de lo esperado hace un tiempo. Esto se ve
acompafado, también, por un porcentaje no despreciable, aunque minoritario, de analistas que
prevén reducciones en la tasa de politica monetaria en el corto plazo. Parte de esto responde
a que las proyecciones privadas de crecimiento econémico para el afio 2003 se ubican en torno
a un punto por debajo de las que se incluyeron en el Informe de Politica Monetaria de mayo.
Es en ese horizonte donde se aprecian mayores diferencias pues para este afio, las
perspectivas privadas de crecimiento coinciden con las del dltimo Informe de Politica
Monetaria, en torno a 3%.

Con relacion al panorama de mediano plazo para la inflacion, las principales variables se han
movido marginalmente hacia algo menos de presiones inflacionarias. Por un lado, el precio del
petréleo ha mostrado una tendencia a la reduccién, mientras que por otro, la depreciacién del
dolar respecto de otras monedas duras tiende a fortalecer en términos reales el peso chileno.
El incremento en los costos laborales unitarios también se ha moderado en los meses
recientes, gracias al incremento en la productividad del trabajo y a la estabilidad en el ritmo de
crecimiento de los salarios nominales. Finalmente, el crecimiento del gasto para este afio
puede ser algo inferior al previsto en el pasado Informe de Politica Monetaria, debido a un
dinamismo mas moderado del consumo habitual y la inversién en maquinaria.

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA
. Escenario Internacional

El panorama internacional para los afios 2002-2003 se presenta algo mas promisorio que el
gue se veia en la reunidn anterior, principalmente por las mejores perspectivas de los términos
de intercambio. Sin embargo, continda la incertidumbre regional, considerando que a la aguda
crisis argentina, se ha sumado un deterioro de las condiciones de Brasil y un sombrio escenario
en la economia uruguaya. Esto ha significado un aumento en los costos de financiamiento
externo de los paises de la region, incluyendo en forma moderada a Chile.

Los indicadores de coyuntura de las dltimas semanas, particularmente de los Estados Unidos,
contribuyen a consolidar las perspectivas de crecimiento para esta economia y del mundo en
general. Ello considera que el crecimiento de Japén, Europa y Asia emergente, continuara
liderado por el sector externo, impulsado por la recuperacidon norteamericana. De este modo,
las proyecciones de crecimiento mundial ponderado a paridad del poder de compra (PPC), se
mantienen en 2,8% y 3,9% para 2002 y 2003, respectivamente; y en 1,1% y 3,1% ponderado
por comercio.

En el mercado cambiario, cabe destacar que durante las UGltimas semanas se ha acentuado una
tendencia a la depreciacion del dolar. Este proceso esta relacionado con el déficit de la cuenta
corriente de Estados Unidos, el que, de todas formas, se aprecia sostenible, dadas las altas
tasas de productividad, el menor grado de aversién al riesgo de los inversionistas y la
postergacion de alzas de tasas de interés por parte de la Reserva Federal.

Respecto de los efectos sobre crecimiento mundial de la depreciacion del délar, la evidencia no
es suficientemente sdlida. Por un lado, el efecto sobre comercio se considera como poco
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significativo, por cuanto la elasticidad de! tipo de cambio de las importaciones estadounidenses
es muy reducida. Mas importante que ello podria ser el efecto expansivo sobre la actividad
mundial, derivada de menores costos de financiamiento y mayor flujo de capitales hacia
economias emergentes. Por otro lado, la evidencia sefiala que los procesos de depreciacion
del dolar son acompafiados por aumentos en el precio de materias primas, tal como ha
sucedido recientemente.

En el caso particular del cobre, ha sido relevante para la trayectoria reciente de su precio, la
decision de la canadiense BHP Billington de hacer un recorte adicional en la produccion del
metal durante este afio. Esta disminucién de produccion significara, aproximadamente, US$45
millones de menores exportaciones chilenas de cobre. Dicha situacién, en todo caso, no
afectard el desarrollo de la Fase IV de Escondida a iniciarse el proximo afio. Otro factor que ha
estado detrds de la evolucion del precio del metal, dice relacion con la reciente paralizacion de
faenas por huelga de la mina Cananea en México.

Con todo, se mantiene la proyeccién de US$0,73 la libra de cobre para el afio 2002, dado el
nivel actual de inventarios. Hacia el afio 2003 se observaria un aumento gradual en el precio
del metal, acorde con la recuperacion de la actividad mundial, manteniéndose la estimacion en
US$0,82 la libra.

El precio del petréleo en el mercado spot ha mostrado caidas durante los Ultimos dias,
situandose en valores entre uno y dos délares por debajo del promedio de US$25 el barril
registrado los dos Ultimos meses. Detras de este comportamiento se encuentra el hecho que
importantes productores no OPEP (Rusia y Noruega) no continuardn con los recortes de
produccion, aplicados en el primer semestre del afio. Adicionalmente, Rusia establecié que su
rango optimo de precios se sitia entre US$20 y US$25 el barril, por debajo de la banda de la
OPEP. Como consecuencia de lo anterior, las proyecciones de US$24 y US$23 el barril para
éste y el proximo afio se mantienen inalteradas.

La baja inflacion que se observa y se espera para los préximos meses en Estados Unidos ha
sustentado la postergacion de alzas en la tasa de politica por parte de la Reserva Federal, con
un balance de riesgos calificado como neutral. La curva de contratos futuros de la tasa de
fondos federales revela un alza de 25 puntos base en la tasa de politica, recién a partir de
septiembre del presente afio. En las restantes economias desarrolladas, no se esperan
cambios en la politica monetaria respecto de lo previsto en el Informe anterior.

La curva de rendimiento de la economia norteamericana muestra un nivel similar al que
registraba a inicios de este afio. Respecto de la zona euro, se aprecia un panorama similar,
con una curva de rendimiento marginalmente por debajo de la curva en ddélares, consistente
con el rezago que se espera de la recuperacion de los ritmos de expansion de la economia
europea en relacién con Estados Unidos.

En relacién con los mercados financieros emergentes, se destaca el deterioro sufrido por las
percepciones hacia América Latina durante las Gltimas semanas. Ello ha sido consecuencia de
un panorama mas pesimista en Brasil, el debilitamiento financiero en Uruguay, asi como por la
ya conocida situacién argentina. La preocupacién que han suscitado las elecciones
presidenciales de octubre préximo en Brasil, y el impacto financiero que ha tenido en Uruguay
la crisis argentina sostienen este panorama. Esto ha significado aumentos en los spreads
soberanos y del costo de financiamiento externo de los paises de la region, asi como a la
depreciaciéon de algunas de sus monedas: real brasilefio y peso mexicano. En el caso chileno,
el spread soberano (bono 2009) hacia fines de abril superé los 100 puntos base, situandose
durante mayo y junio con un comportamiento estable entre 10 y 15 puntos base sobre ese
valor, y caracterizado por la volatilidad tipica de estos mercados.

El empeoramiento relativo del panorama regional ha favorecido la preferencia de los flujos de
capitales hacia otras economias emergentes, en particular del Asia.
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Il. Mercados Financieros

Durante mayo, las tasas de interés de los documentos reajustables de largo plazo del Banco
Central presentaron una trayectoria al alza, que se ha ido intensificando en las dUltimas
semanas, alcanzando valores de UF+42% vy UF+5,1% para ocho y veinte afios,
respectivamente, equivalente a aumentos de entre 20 y 30 puntos base respecto de abril.

Existirian diversas razones que, en su conjunto, permiten explicar la evolucién de la tasas de
interés de largo plazo: 1) la mayor oferta de este tipo de instrumentos, producto, por una parte,
de la ampliacion de los limites de inversién en el exterior de los fondos de pensiones y, por
otra, de la fusién de los Bancos Santander y Santiago que ha obligado a estas entidades a
reducir las posiciones de documentos de largo plazo debido a la recomposicién de las
inversiones bancarias de las AFP; 2) las menores expectativas de IPC para los préximos
meses, que hacen menos atractivos los pagarés reajustables; y 3) la evolucion de la tasa
externa relevante (incluyendo el spread soberano), que mostr6 un aumento a comienzos de
mayo. Adicionalmente, se argumenta que la economia nacional habria comenzado, aunque
lentamente, la reactivacidon, con lo que las tasas reajustables de largo plazo ya habrian
alcanzado un piso en torno a 4%.

Los documentos nominales, luego de mostrar una evolucidon a la baja, acorde a la trayectoria
de la tasa de politica monetaria, se estabilizaron en torno a 4%, para plazos inferiores a 90
dias.

Las expectativas respecto de la tasa de politica monetaria que se deducen de la curva forward
indican que la tasa de politica se mantendrd constante en los préximos tres meses.
Posteriormente, y conforme se consolide la reactivacion mundial e interna, se espera un alza
en la tasa rectora a niveles cercanos al 4,25% para fines de este afo, para situarse en 6% a
fines del afio 2003. La encuesta de expectativas de junio, por su parte, presenta una tasa de
politica monetaria constante en lo que resta del presente afo, existiendo una diferencia
relevante entre la opinion de los analistas (algunos inclusive apuntan a una reduccién de la
tasa de politica monetaria) y ios precios de los activos financieros.

Las tasas de interés de las operaciones con el piblico han continuado evidenciando el traspaso
de las rebajas de la tasa de politica monetaria. Este fendmeno se ha observado especialmente
en las tasas de colocacién para plazos superiores a un afio, tramo en que se concentra gran
parte de los créditos de consumo.

El recargo tanto de los bonos corporativos como de las letras hipotecarias aumenté en mayo,
explicado por el mayor incremento de las tasas de estos instrumentos respecto de los PRC.
Sin embargo, en lo que va corrido de junio, mientras las tasas de los PRC han aumentado,
ambos spreads descienden, y la tasa de interés real media de los bonos de empresas se ha
ubicado en torno a 6,5%, uno de los menores valores desde que se tiene registro de estos
instrumentos. Las letras hipotecarias, en tanto, presentan una tasa promedio en torno a 6,25%;
las letras con tasas de emisién menor al 6% muestran niveles cercanos a 6,1% y las con tasas
de emision superior a 6% un 6,3%, valores similares a los prevalecientes a comienzos de
marzo.

Los agregados monetarios mas liquidos exhibieron durante mayo variaciones mensuales
positivas, con lo que su crecimiento real en doce meses volvié a situarse en cifras del orden de
los dos digitos. Para los meses siguientes se espera que se continde con expansiones anuales
alrededor de 10%. Los agregados monetarios mas amplios, en tanto, siguen con un ritmo de
expansiéon menor al del dinero, destacandose la caida de los documentos del Banco Central
durante mayo.

Las colocaciones totales —al sector publico y privado— registraron un retroceso durante mayo.
Sin embargo, al revisar sus componentes se observa que las colocaciones en moneda nacional



Sesion N° 34
Politica Monetaria

BANCO CENTRAL DE CHILE 13.06.2002 6.

mostraron expansiones durante el mes, hecho que permitiria anticipar la continuacién del
dinamismo de los créditos a personas. Las primeras cifras de junio estan validando esta
hipotesis.

Durante mayo, el peso chileno mostré6 una menor dependencia respecto del desempefio de
monedas vecinas, que se depreciaron respecto del ddlar entre 5% (real brasilefio) y 15% (peso
argentino). En efecto, el peso mostro sélo una pequefia depreciacion durante el mes, con un
promedio de $655 por doélar, que significé un incremento de $5 respecto del mes anterior. En
los primeros dias de junio, estas tendencias se han mantenido, cotizandose el peso en torno a
$660 por dolar, el peso argentino en A$3,57 por délary el real brasilefio en R$2,6 por ddlar.

Las expectativas de mas corto plazo (tfres meses) que se obtienen de las cotizaciones de los
operadores Bloomberg y de los contratos forward, sefialan una depreciacién para el tipo de
cambio nominal del orden de 1% para fines de este afio. Esta depreciacion esta de acuerdo
con las expectativas extraidas de la ultima encuesta del Banco Central.

Considerando las expectativas de inflacién y de tipo de cambio de Consensus Forecast, se
estima que desde diciembre a la fecha el tipo de cambio real se ha apreciado cerca de 9%,
mientras que el TCR-5 —que incluye las variaciones del délar de Estados Unidos y de Canada,
euro, yen y libra esterlina— presenta una depreciacion de 4%. Esta importante diferencia se
explica por la fuerte depreciacién del peso argentino durante este afio, y por la apreciacion que
ha tenido recientemente el euro, el yen y el dolar canadiense, respecto de la moneda
norteamericana.

Durante mayo, la actividad bursatil chilena anoté un bajo desempefio, anotando caidas
mensuales de 1,6% en el caso del IGPA y de 3,4% en el IPSA. Estos descensos fueron
explicados, principalmente, por el pago de dividendos y por el desempefio de las empresas
chilenas en Argentina. En efecto, al excluir a estas empresas, la disminucidn del IPSA seria del
orden de 2%. En todo caso, el pobre rendimiento de la bolsa chilena de las Ultimas semanas,
se encuentra acorde con lo ocurrido en la gran mayoria de las bolsas internacionales.

1. Actividad y Empleo

Las proyecciones de crecimiento para el segundo trimestre han sido corregidas marginalmente
al alza, con una expansién de 2,7%, cifra que se compara con el 2,3% proyectado en mayo.
Para la demanda interna, las estimaciones para el segundo trimestre son una disminucién de
0,2% en doce meses, confirmando que el punto de inflexion de este componente del PIB ya se
habria producido a comienzos del 2002, aunque la velocidad de expansion es mas moderada
gue lo anticipado.

Demanda Interna

En el cambio de la tendencia de la demanda, los indicadores disponibles muestran una
expansion relativamente menos dindmica del consumo habitual vis-a-vis al de bienes durables.
Respecto del consumo habitual, que corresponde a 60% del PIB, las ventas del comercio
minorista y de supermercados, tanto del INE como de la Camara Nacional de Comercio,
muestran una desaceleracién con relacién a la velocidad de la segunda parte del afio pasado.

Por otra parte, el indice de ventas industriales de bienes de consumo habitual del Instituto
Nacional de Estadisticas mostr6 en abril una expansién anual de 4,4%, configurando una
tendencia mas bien plana a partir del cuarto trimestre del afio 2001.

En el caso de las ventas de bienes de consumo durable de la industria, luego de una sostenida
caida durante todo el segundo semestre del afio 2001 y parte del afio 2002, comienzan a
registrar los primeros signos de recuperacion.
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Otros indicadores parciales del consumo, como las ventas de vehiculos nuevos, experimentan
una variacion en doce meses de -1,8% en abril, lo que denota una consistente recuperacion
respecto de comienzos del afio 2002.

Las importaciones de consumo siguen manteniendo un dinamismo bastante elevado, lo que
refleja en parte la recuperaciéon del consumo durable, pero también la acumulacion de
existencias que estd en marcha. La evolucién de la produccidon y ventas totales de la industria
confirma esta situacion.

Siguiendo una tendencia similar al consumo durable, el sector inmobiliario también mantiene el
dinamismo sefalado. En abril, las ventas de viviendas nuevas caen 10,2% en doce meses,
aunque muestran una marcada tendencia al alza desde el cuarto trimestre del afio 2001. De
hecho, en abril la oferta de viviendas nuevas se expandi6 en 2,3%, con lo que el nimero de
meses necesarios para agotar los stocks descendié a 13,7, el mas bajo desde agosto del afio
2001. A su vez, los permisos de edificacién habitacionales crecieron 30,2% (doce meses) en
abril, reforzando la recuperacion comenzada el mes anterior. Respecto de los permisos no
habitacionales, no se encuentra disponible la informacion para abril.

Las ventas de bienes de capital (INE), que mostraban desde principios de afio una aceleracion,
s6lo en abril tuvieron una variaciéon anual positiva (14,7%). Aunque la participacion de este
componente en la formacidn bruta de capital total es bastante marginal (algo menos de 10%),
la incidencia de las fluctuaciones recientes no es despreciable. Esto compensa, en parte, el
aplanamiento reciente de las importaciones de bienes de capital.

Sector Externo

Estimaciones preliminares de! volumen total de exportaciones arrojan un aumento de 2,7% en
mayo, explicado por un incremento de 8,7% en el componente distinto de cobre. De éstas, las
exportaciones principales serian las que muestran el mayor dinamismo, con un crecimiento en
volumen de 15,3%, mientras que el componente resto tendria una expansién menor (5,5%).
Los recortes de produccion realizados por las grandes compafiias productoras de cobre como
respuesta a la baja cotizacidon del mineral explican la caida de los volimenes de este metal
durante mayo.

Para las importaciones, aun no se dispone de la informacién de volimenes para mayo. En
abril, su volumen aumenté en 5,4%, que se desagrega en: 12,5% consumo; 2,3% intermedios
(-16,5% en combustibles), y 10,6% capital. En términos de valor, se estima que la variacién de
-1,5% observada en mayo estaria compuesta por un aumento de 13,0% en bienes de
consumo, y una disminucion de 6,7% y 10,7% en intermedios y capital, respectivamente.

Politica Fiscal

Durante el primer trimestre la politica fiscal continué impulsando la demanda agregada, con un
gran dinamismo del gasto y en especial de la inversion publica. El balance global acumulado
en doce meses es igual a -0,9% del PIB, rompiendo la tendencia mostrada durante los dltimos
dos afios. Este déficit es el resultado tanto del negativo crecimiento en doce meses de los
ingresos totales, como de la fuerte expansion real anual de los gastos totales.

B gasto con impacto macroecondmico anoté un alza de 8,1% en términos reales durante el
primer trimestre, en tanto que la inversién publica aumentdé 30% en doce meses. Este aumento
de la inversion publica fue producto de la anticipacion en la ejecucion de las inversiones
(Ministerio de Vivienda, de Justicia y gobiernos regionales), lo que va en contra de la
estacionalidad que tradicionalmente ha caracterizado a este componente del gasto.

Por su parte, los ingresos totales mostraron una caida de 3,3% en términos reales respecto del
primer trimestre del 2001, producto del practicamente nulo crecimiento de los ingresos
tributarios y de la evolucién del tipo de cambio.
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Con todo, se espera que en los proximos trimestres se modere el impulso de la politica fiscal
sobre la demanda interna, de forma de lograr las metas fiscales establecidas para el afio. En
efecto, el crecimiento anual promedio de los tres trimestres que quedan por cerrar para este
afio seria de 3,6% para el gasto con impacto macro y de 4,6% para la inversion.

Mercado Laboral

Durante el trimestre moévil finalizado en abril, el mercado laboral presenté indicios de
recuperaciéon, con una tasa de desocupaciéon que se mantiene en 8,8% a nivel nacional, por
debajo de lo proyectado por los analistas. Al aislar los efectos estacionales, el desempleo
registré una leve caida respecto del primer trimestre del afio 2002.

En términos desestacionalizados el empleo total, y en especial el privado, continu6
aumentando respecto de los trimestres precedentes.

De acuerdo a informacion proporcionada por el Ministerio de Hacienda, para los proximos
meses se espera que los programas de empleo fiscales registren un importante incremento.
Se estima que los programas de empleo directo pasen de 35 mil en abril a més de 75 mil en
julio y los subsidios a la contratacion aumenten desde cifras casi nulas a mas de 50 mil. Con
ello, y extrapolando las tendencias recientes del empleo privado, se puede proyectar un
incremento de la ocupacion en términos desestacionalizados en torno a 100 mil personas en lo
que resta del afio.

En lo referente al analisis sectorial se verifica que la ocupacion, en términos de tendencia, en la
mayoria de los sectores econémicos se ha mantenido relativamente estable. Aln asi, destaca
la expansién en términos anuales de la ocupacidon en comercio (+43.980 personas), industria
(+22.010) y construccién (+14.540), que explican cerca del 80% del incremento del empleo en
doce meses.

Asimismo, producto del mayor empleo en dichos sectores se continué observando una
aceleracion de la masa salarial del sector privado, con un crecimiento en doce meses de 4,2%.

IV. Precios y Costos

Con un incremento de 0,1% finalizé el IPC durante mayo, valor que se encuentra en linea con
las proyecciones que se manejaron a lo largo del mes. Si bien la mayor parte de los rubros
incluidos en el IPC tuvieron variaciones acordes con lo anticipado, sorprendio el aumento de
0,4% en vestuario, que estuvo determinado por productos distintos a los habitualmente en
liquidacion. Esta situacién produjo una variacion del IPCX e IPCX1 mayor a la prevista: 0,1% y
0,2%, respectivamente. Medida en doce meses, la inflacion del IPC descendi6 desde 2,5% a
2,1%, la del IPCX a 3,0%, mientras que la del IPCX1 subi6 desde 2,7% hasta 2,9%.

En cuanto a las expectativas de mercado, luego que los recortes de la tasa de politica
monetaria llevaran a la sefial de inflacion en doce meses —que se deduce del diferencial entre
el PRBC-360 y las operaciones de PDBC-360 y la Tasa Activa Bancaria (TAB) a un afio— de
vuelta hacia 3,0%, en mayo sufrieron una marcada reversion. Asi, en los primeros dias de
junio la sefial de inflacién a un afio se ubicé en 2,0% para los PDBC y 1,6% para la TAB. En
cuanto a la encuesta de junio, también se verificé una correccion a la baja en las expectativas
inflacionarias, con un 2,6% para fines de este afio y volviendo a 3,0% a fines del 2003. Estos
valores estan fuertemente influenciados por la evolucién reciente a la baja del precio del
petroleo.

Durante abril, las remuneraciones nominales continuaron con un descenso de sus tasas de
crecimiento anual respecto de meses previos. Este hecho deriva de la menor inflaciéon a partir
del cuarto trimestre del afio 2001, que es incorporada a los salarios via cldusulas de indizacién.
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Asi, el incremento anual de las remuneraciones por hora llegé a 4,9%, mientras que el del
costo de la mano de obra a 5,0%, correspondiendo a las menores variaciones observadas
desde noviembre del afio 2001. Paralelamente, esto determind una trayectoria similar en el
crecimiento de los salarios reales.

En lo mas reciente, los costos laborales unitarios muestran una moderaciéon en su ritmo de
crecimiento, acorde con el incremento en la productividad del trabajo que se espera para el
segundo trimestre.

PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

Las perspectivas de inflacion en los préoximos tres meses indican aumentos promedio
mensuales del orden de 0,2%, con una inflacion algo mayor hacia agosto. En junio, se anticipa
una variacion del IPC en torno a 0,1%. Este incremento, no obstante, incorpora sélo
parcialmente los posibles efectos que los temporales de comienzos de junio tendrian en los
precios de los productos perecibles, considerando los precios de estos productos en feria la
semana de 3 al 8 de junio. La posibilidad de que estos precios se mantengan o no, esta
abierta. Por un lado, puede darse el caso de una rapida caida a niveles previos, con lo que la
inflacién de junio no seria mayormente afectada. Por otro, es posible una mantencién por
mayor tiempo y con caidas concentradas mas hacia julio, con lo que una mayor inflaciéon de
junio seria compensada en julio. En todo caso, experiencias anteriores no permiten establecer
con certeza traspasos hacia precios, aunque se presume que estarian concentrados en las
hortalizas, que representan el 40% del total de perecibles. Al mismo tiempo, no se observan
aumentos significativos de estos precios de modo permanente, sino mas bien incrementos
puntuales que luego se revierten. De todos modos, un ejercicio que considere un caso mas
extremo, en el cual se supone un aumento de 50% en el precio de todas las hortalizas, tendria
un efecto en el IPC de 0,5 puntos porcentuales.

Por otro lado, en los dltimos dias se ha configurado un panorama algo distinto al previo para el
precio del petroleo, con valores que se ubican mas cerca de los US$23 por barril, y que de
acuerdo a las perspectivas actuales, si bien aun no permiten modificar el escenario base de
proyeccion, si establecen efectos de corto plazo en la inflacidn. Es asi como en las semanas
mas recientes se han verificado importantes caidas en los precios de los combustibles en el
mercado interno (aproximadamente $20 promedio para la gasolina), lo que hace disminuir las
perspectivas de inflacion para los meses venideros, y es uno de los factores detras de la baja
inflacion esperada para junio y julio. Sumado a lo anterior, la permanencia de este menor
precio puede retrasar los aumentos supuestos en la tarifa del transporte publico hacia el cuarto
trimestre, y afectar a otras tarifas en que se considera como mecanismo de reajuste
indicadores afectados por el precio del petréleo y sus derivados (IPM). Con todo, las
inflaciones esperadas para los proximos tres meses indican que, con altibajos de
consideracion, el incremento anual del IPC estaria en torno a 2,0% en el tercer trimestre. (Tabla

2).

Tabla 2: Rx>yecddn de Corto Razo IRC e IRCX

% var. anual % var. mensual petréleo TOO
ipe ipcx ipc ipcx  (US$/barril) ($/US$) mCTCS
May 21 3,0 01 0,2 25,4 654
Jin 2,2 2,9 0,1 0,1 23,2 660
J 2,4 2,7 0,0 0,1 23,4 660
Ago 19 2,5 0,3 0,2 24,0 660

18 2,5 0,6 0,5 24,7 660
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Proyeccion de Inflacion IPoM Mayo 2002
2002 2003 2004
T1 T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4 T1
IPC 2.5 2,4 2,4 2,6 2,8 2,6 2,8 2,8 3,2
IPCX 3,3 3,0 2,6 2,4 2,6 2,7 2,8 3,0 3,2

Por el lado de lo actividad, el desempefio de la industria en abril ha llevado a esperar un
crecimiento del PIB paro el segundo trimestre levemente por encima de lo considerado en el

IPOM.

Proyecciones de corto plazo PIBy Gasto

2002.T1 2002.72 2002.T3 2002.T4 2002

IFOM mayo 2002
PIB 15 2.3 3,6 4,3 3,0
Gasto -2,5 1.3 50 10,0 3,4
VARS
PIB 15 2.7 4,0 4,3 3,1
Gasto -2,5 2.7 3,2 4,6 2,0
proyecciones sectoriales
PIB 1.5 2.7
Gasto -2,5 .0,2

FBCF 2,0 1,3

FAsto -2,6 -0,6

Exportaciones bsy ss. 6,0 8.7

Importaciones bsy ss. 55 0,5

El Presidente ofrece
informacién entregada.

la palabra a los asistentes para comentar sobre la

El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, manifiesta que tal como se
dijo en la presentacion, en las Ultimas semanas ha habido un incremento en el nerviosismo
sobre la situacion regional, en particular, en relacién a Brasil y sobre eso entrega unos breves
antecedentes respecto a medidas relevantes que se adoptaron hoy dia y que han tenido efecto
en el mercado. El anuncio hecho por las autoridades brasilefias consiste en un conjunto de
medidas que incluye usar el crédito disponible del Fondo Monetario Internacional por 10 mil
millones de délares, de los cuales 3 mil millones se utilizarian para recomprar deudas de corto
plazo. También incluye una peticion al Fondo Monetario de reducir la meta de reservas en 5 mil
millones de délares y un aumento de la meta de superavit fiscal primario en 0,25 puntos del
producto.

Sefiala que ésta es una noticia relevante porque ayuda a estabilizar; sin
embargo, ciertamente, no garantiza un retorno de la calma a los mercados. De hecho, lo que
se ha visto hoy en términos de reaccidn de los mercados es que se produjo una apreciaciéon del
real desde 2,79 por dolar que estaba en el dia de ayer a un minimo de 2,64, pero luego se
revirtio y cerrd en 2,72, es decir, un 3% de apreciacién del real, menor al impacto Inicial. En el
caso de la deuda soberana de Brasil, indica que se produjo una reduccién del spread soberano
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de 1.296 puntos base que estaba ayer, llegd a un minimo hoy de 1.170 puntos base, pero
luego cerr6 a 1.250 puntos base, es decir, una caida de menos de 50 puntos base. En
sintesis, se trata de una noticia positiva pero que no garantiza el retorno de la calma a ios
mercados ni la resolucidn de las dificultades econdmicas en Brasil.

El Consejero sefior De Gregorio se refiere al cuadro sobre Brasil que Incluye el
tipo de cambio en Chile y en ese pais, manifestando que le llama la atencién las correlaciones
entre el peso y el real a tres, dos y un mes, realizadas en base datos diarios. Sefiala que a
mediados del afio pasado, la correlacién a un mes, era del orden de 0,60 en periodos bajos y
de 0,50 a dos meses y a un mes. Hacia finales de afio, cuando sobrevino la crisis en
Argentina, la correlacion a un mes era del orden de 0,70 y después de 0,50. Desea hacer un
comentario del incremento que se observa de esa relacidn, la que ha empezado a aumentar
desde abril de este afio al rango de 0,60 - 0,70.

El Presidente sefior Massad manifiesta que el cuadro parece mostrar que la
actividad se mueve en su conjunto como estaba proyectado, pero con una composicion algo
distinta. El gasto interno un poco menos, y el efecto externo un poco méas. Se va a tener en el
resto del afio, probablemente, como se decia, algin menor efecto fiscal que el que se ha
presentado en la primera parte del afio, ya que por lo menos medido desde el punto de vista
del presupuesto, se ve un efecto algo menor. Al mismo tiempo se deberia tener en la Ultima
parte del afio el efecto de las bajas de tasa que se han ido acumulando, de modo que se
deberia esperar, en el conjunto, que el gasto interno se aproximara algo mas a lo que se habia
previsto originalmente, mientras que el efecto de la economia internacional parece continuar
siendo positivo. La Unica incognita ahora algo mayor que antes, es la situacion regional que se
deteriora, ya que si ello no se produjera, seguramente nuestras proyecciones de crecimiento
del producto de 3% serian bastante firmes a estas alturas. Al respecto, solicita la opinidn de la
Division de Estudios al respecto y del resto de los participantes.

El Consejero sefior Desormeaux estima que al leer la informacién internacional,
su impresion es que, en el margen, los términos de intercambio estan mejorando algo antes de
lo esperado y como su efecto es tan significativo en la economia chilena cree que el impulso
que viene del sector externo va a ser mayor o mas temprano de lo que se anticipa. En
segundo lugar, cree que la ponderacion que se hace de ios socios comerciales probablemente
también subestima lo que va a ser el impulso externo, porque si los exportadores chilenos han
cambiado la orientacién de sus exportaciones, las ponderaciones del pasado no son muy
apropiadas y es muy posible que hoy dia tengan méas peso aquellos paises que estan
creciendo mas rapido y que en realidad el crecimiento considerado de los socios comerciales
subestime el verdadero impulso externo. En resumen, cree que la suma de todos esos efectos,
probablemente en el segundo semestre y en el afio préximo, va a ser mas fuerte de lo que aqui
se espera, asi que la evolucion del gasto hoy dia se ve mas débil pero no hay duda que las
fuerzas que estan en juego debieran traducirse en un impulso mayor en el futuro,
marginalmente mayor, que el que se ha considerado hasta ahora.

El Gerente de Division Estudios, sefior Valdés, sefala que esta basicamente de
acuerdo con lo expuesto anteriormente. Si bien es dificil establecer que el cuadro internacional
esté sustancialmente mejor, por lo menos se puede afirmar que el escenario que se vio en el
IPOM se esta consolidando. Argumenta que quizas lo Unico verdaderamente nuevo es que los
términos de intercambio estan mostrando una tendencia a la recuperacién antes de lo
anticipado y, en la parte negativa, que los riesgos de Brasil pueden constituir un problema mas
cercano, por cuanto éste es un riesgo real mientras que hace un mes era una cuestibn mas
lejana. Por lo tanto, cree que hay acuerdo en lo grueso respecto de la situacién mundial,
aunque Brasil va a seguir pesando y por consiguiente, en términos de mercados financieros y
movimientos de capitales, la situacién todavia puede ser compleja.
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El Gerente de Division Internacional, sefior Jadresic, refiriéndose a lo anterior,
sefiala compartir que hay un panorama algo mejor en materia de términos de intercambio, pero
que también hay un elemento adicional que es un incremento, en el margen, en la aversion al
riesgo de los inversionistas y los costos de financiamiento externo, el cual se refleja, en
particular, en un aumento en el spread soberano desde el promedio del mes de abril hasta el
promedio que va en el mes de junio de alrededor de 30 puntos base. Eso se compensa, en
parte, por una caida de la tasa de interés externa de largo plazo, pero no completamente. En
todo caso, de todas maneras, compartiendo la visibn de que el escenario es algo mas
promisorio, hay que matizarla porque en lo neto tampoco todavia refleja un cambio de una
magnitud sustancial.

El Gerente de Divisién Politica Financiera, sefior Herrera, se refiere a que el
eventual impacto de la situacion brasilefia sobre la economia chilena debe evaluarse en un
contexto de mejores perspectivas para la economia internacional. Si se cumplen estas
proyecciones y se produce una mejora en los términos de intercambio y la esperada
recuperacion de la economia mundial, los efectos de contagio de las turbulencias en la
economia brasilefia podrian ser moderados, al menos en comparacién con la segunda mitad
del afio pasado en que, conjuntamente con el deterioro de la situacidn argentina, todo el resto
de las variables externas también experimenté un empeoramiento.

El Consejero sefior De Gregorio manifiesta que comparte el comentario del
sefior Herrera, no obstante que estima que ahora la situacion Brasil ser& mucho mas gravitante
en Latinoamérica que lo que fue Argentina. Seflala que desde el punto de vista de los
inversionistas de empresas que estan perdiendo dinero en sus subsidiarias en Brasil, es un
impacto que puede ser también bastante mas significativo considerando su efecto regional, ya
gue Argentina es algo mucho mas aislado, en cambio Brasil es realmente importante en la
region, tal como México, donde por su envergadura representan parte muy significativa de la
region.

El Gerente de Division Estudios, sefor Valdés, respecto del mismo tema, sefiala
que, a priori, si bien Brasil es méas grande, su situacion es bastante mas sdélida que la de
Argentina. Los brasilefios tienen valvulas de escape en términos de que tienen posibilidades
de depreciar el tipo de cambio, capacidad de hacer ajuste fiscal, y carecen del desorden
politico con que se inicio la crisis de Argentina, por lo tanto, tienen mas espacio de maniobra.
Mas aun, en el caso de Argentina se cometieron gruesos errores de politica que no debieran
repetirse en Brasil. Concluye que si bien Brasil es mas grande, y por lo tanto potencialmente
mas peligroso, seria muy extrafio que cayera como ocurrid con Argentina.

El Presidente solicita al Gerente de Division Estudios que presente las opciones
de politica monetaria.

Al respecto, el sefior Valdés sefala lo siguiente:

1. En la reunion de politica monetaria de mayo, el Consejo decidié reducir la tasa de politica
monetaria en 75 puntos base a 4% anual. La decision se fundamentd en el espacio que
dejaban las menores perspectivas para la inflacidn, las que en parte se basaban en una
velocidad de recuperacion del gasto mas lenta que la prevista con anterioridad. Se
considerd, ademas, que una rebaja de esa magnitud entregaba un espacio para evaluar
con mayor exactitud y por un tiempo mayor la marcha de la economia. Aunque el mercado
recibié la rebaja de tasas como algo mas agresiva que lo previsto, no generé reacciones
adversas.
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Desde la udltima reunion de politica monetaria se han acumulado antecedentes que en
general son consistentes con una trayectoria de la actividad marginalmente mas dindmica
gue la proyectada en el Informe de Politica Monetaria pasado, aunque con un componente
de gasto interno mas débil. La evolucién esperada de la inflacion en el mediano plazo, por
su parte, se mantiene dentro de los rangos previstos el mes pasado. La trayectoria de corto
plazo de la inflacién total presentard importantes altibajos, los que se derivan tanto de
movimientos recientes en el precio internacional de los combustibles como de fuertes
efectos de base de comparacion. La inflacién subyacente se mantendra fluctuando en el
rango 2,5%-3,0% durante los siguientes meses y cerca del rango 2,8%-3,2% entre el tercer
trimestre de 2003 y el primero de 2004.

Dos son los desarrollos mas importantes en el escenario internacional. Primero, a la
trayectoria de paulatina recuperacion de la economia mundial y de los términos de
intercambio, se afiade la depreciacibn mas persistente del ddélar en los mercados
internacionales y una trayectoria negativa de las bolsas, en especial en Estados Unidos.
En segundo lugar, durante las Ultimas semanas la situacién regional, y en particular la de
Brasil, ha evolucionado negativamente. Si bien por ahora este dUltimo factor no ha
provocado signos de contagio financiero relevante—el peso mantiene cierta correlaciéon con
el real, pero sus movimientos son desde abril sustancialmente menores a los de esa
moneda—el riesgo que los tipos de cambio se acoplen nuevamente no es despreciable.

En el ambito interno los indicadores muestran que se mantiene la trayectoria de crecimiento
prevista en el Informe de Politica Monetaria como escenario central para el corto plazo.
Especial mencion merece el IMACEC de abril, con un crecimiento estimado en 12 meses
de 3,9%, casi un punto mas elevado al esperado un mes atras. Indicadores de gasto como
las ventas de casas y departamentos, importaciones de bienes de consumo y ventas de
bienes de capital, sefialan que el gasto se continla expandiendo, aunque a una velocidad
moderada, algo menor a la prevista en el Informe de Politica Monetaria. Un foco de
preocupacién que ha emergido més recientemente es la desaceleracién que muestran los
indicadores de consumo de bienes habituales, a pesar de la evolucién positiva del empleo.
Las proyecciones de actividad de los analistas, por otro lado, han sufrido correcciones a la
baja, especialmente para este afo.

En vista de los antecedentes revisados, se proponen en esta reunidon de politica monetaria
las alternativas de mantener la tasa de politica monetaria o disminuirla en 50 puntos base.

Se propone descartar como opcion un alza de la tasa de politica monetaria ya que no
existen antecedentes que ameriten una decision de esa naturaleza. Se propone descartar
como opcioén una rebaja mayor a los 50 puntos base, porque la informacion disponible no
indica una desaceleracién manifiesta de la actividad o del gasto, mientras que los riesgos
gue la inflacion se mantenga en la parte inferior del rango meta de manera persistente son
acotados. Se sugiere desechar una rebaja de 25 puntos base por considerarse que un
movimiento de esa magnitud es algo pequefio que resulta de dificil comprension,
considerando la evolucién reciente de la TPM. Asimismo, podria interpretarse como
corroboracion de piso para la tasa de politica monetaria, lo que es inconveniente
comunicar, considerando la incertidumbre reinante respecto de la evolucion futura de la
economia.

La mantencién de la tasa de politica monetaria aparece como la opcion mas apropiada, en
la medida que se considere: (i) que la situacion regional impone riesgos relevantes para la
evolucion de los distintos indicadores financieros, en particular del tipo de cambio, lo que a
su vez tiene implicancias inflacionarias en un ambiente de margenes que se mantienen
comprimidos; (i) que es mas probable que la evolucién reciente de los términos de
intercambio y de recuperacidn internacional no sufra una reversion significativa: y (jii) que la
evolucion reciente de los indicadores de actividad son consistentes con una ulterior
aceleracion del gasto (y no viceversa).
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8. Por el contrario, una reduccion de la tasa de politica monetaria seria la opcion mas
apropiada si se piensa: (i) que los shocks regionales pueden tener efectos reales en la
actividad mas importantes que los efectos inflacionarios que genera el contagio financiero
(es decir, que los shocks pueden ser en realidad deflacionarios); (ii) que el repunte en los
precios de los commodities de exportacibn puede ser mas bien transitorio y/o que se
considera que existen riesgos relevantes de una trayectoria mas negativa en la economia
mundial; y (iii) que los indicadores parciales de gasto, en particular, del consumo habitual,
gue indican una mayor debilidad de la demanda interna, son consistentes con expectativas
mas pobres para la evolucién futura de la actividad.

9. Una rebaja de la tasa de politica monetaria también podria ser consistente con un enfoque
mas activista de la politica monetaria. En este caso, en el escenario central se reducirian
las tasas por un plazo mas bien reducido.

10. En esta oportunidad existen varios temas de corte estratégico para la decision de politica
monetaria. Primero, como es habitual, es relevante considerar las expectativas privadas. En
la actualidad éste no es un elemento esencial, porque, aunque la encuesta a analistas y las
tasas de interés de mercado indican que no se esperan cambios en la tasa de interés, un
porcentaje de analistas (minoritario pero significativo) considera probable una rebaja de la
tasa en los proximos meses. Luego, por este factor ninguna de las dos alternativas
propuestas debiera producir sorpresas.

11. En segundo lugar, y mas importante que lo anterior, se da el caso en esta coyuntura que la
informacién que maneja el mercado respecto de la evolucion de la actividad en el méas corto
plazo es particularmente distinta a la que maneja el Banco Central. Especificamente, el
IMACEC que se publicara tres dias después de la reunion de politica monetaria
sorprendera, lo que dificultard la comunicacion de un movimiento agresivo de tasas.
Asimismo, la segunda quincena de importaciones de mayo es mayor a la que en general
esperan los analistas.

12. Y en tercer lugar, considerando la diferencia de proyecciones de crecimiento que existe
para el afio proximo, la lectura que puede dar el publico a una rebaja de tasas puede ser
confusa— por ejemplo, ser entendida como que el Banco Central tiene informacién que
sustenta una visibn mas pesimista. En otras palabras, el andlisis presentado en el dltimo
Informe de Politica Monetaria, la informacién acumulada, y una rebaja de tasas son
realmente consistentes sélo si el Banco Central manejara nuevos antecedentes que
sustentaran una visibn mas pesimista.

El Presidente ofrece la palabra para comentar sobre la exposicién.
El Consejero sefior De Gregorio sefiala lo siguiente:

Las cifras que nos presenta la Gerencia de Divisiébn Estudios muestran,
basicamente, la vision de la economia en general, consistente con lo que se tenia. Al igual que
en meses anteriores, estamos enfrentados basicamente a dos alternativas: una, bajar la tasa
de interés y la otra, mantenerla.

En el Informe de Politica Monetaria presentamos proyecciones por sobre lo que
el mercado espera para el crecimiento de este afio, pero en particular para el préximo afio. Si
decidiéramos bajar la tasa de interés en un mes, en el cual el IMACEC sea muy superior a lo
esperado por el mercado, podemos dar la sensacion de que disponemos de antecedentes muy
negativos sobre la evolucion de la economia, lo que no es efectivo. O podria parecer una
ratificacion de que nuestras estimaciones han sido muy optimistas y hoy solo queremos validar
dicha prediccion agregando un mayor impulso monetario, lo que tampoco es efectivo. Por lo
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dicha prediccién agregando un mayor impulso monetario, lo que tampoco es efectivo. Por lo
tanto, la lectura de una baja de tasa podria enviar sefiales confusas e interpretaciones que en
mi opinidbn no son convenientes. Estas sefiales podrian, ademas, reducir la efectividad de una
baja de tasa y dafar la credibilidad de nuestras politicas asi como la de nuestras proyecciones.
Sin embargo, creo que también hay razones para bajar las tasas. La Unica evidencia
importante que se separa de nuestras proyecciones es que la demanda agregada esta
creciendo mas lento de lo esperado, y en consecuencia, la recuperacion del PIB esta viniendo
por el lado de las exportaciones. Por consiguiente, y en la medida que no se aprecien
presiones inflacionarias significativas, habria espacios para reducir la tasa de interés. Sin
embargo, al analizar los escenarios de riesgo, creo que las razones para bajar las tasas de
interés se ven reforzadas, en primer lugar, por el mayor riesgo que enfrentamos en la
economia doméstica de que la recuperaciéon sea mas lenta de lo esperado. Esto es lo que ha
estado ocurriendo con bastante regularidad desde mediados del afio pasado, en consecuencia,
corremos el riesgo que la inflacién, durante el préximo afio, baje a niveles por debajo del 2%, lo
gue seria una desviacion indeseada y se podria mal Interpretar por el mercado.

El mayor escenario de riesgo desde el punto de vista externo, mas alla de una
desaceleracion de la economia mundial aunque tal como se sefialaba los indicadores de la
economia mundial parece que estan anticipando buenas noticias, son las repercusiones que
pueda tener sobre la economia chilena una creciente turbulencia financiera en Brasil y en este
sentido deberiamos anticiparnos a una situacion como la ocurrida el afio pasado. Durante el
segundo semestre del afio pasado, aun cuando todos los indicadores internos justificaban una
baja de tasa de interés, el contagio de la situacion argentina nos indic6 ser prudentes y
mantener la tasa de interés para evitar presiones adicionales sobre el tipo de cambio. Esta fue
una seflal de cautela en un escenario que, agravado por los sucesos del 11 de septiembre de
2001, era extremadamente inestable. En consecuencia, en un par de meses mas podriamos
vernos en una situacién similar a la anterior, en el sentido de que aunque todos los indicadores
de actividad sugieran un relajo monetario adicional, la turbulencia financiera promoveria
mantener la tasa de interés y eso es un problema. El problema es que a diferencia de Estados
Unidos, por ejemplo, la inestabilidad financiera actiia como un shock de oferta muy negativo,
deteriora la produccion e introduce riesgos inflacionarios, ademas del shock de demanda. Sin
embargo, algo que le agrega gravedad a este tipo de fendbmenos es que si bien en el corto
plazo parecen shocks de oferta, en un plazo mayor la desaceleracion de la demanda. Inducida
en parte por el temor que surge en situaciones de alta incertidumbre, puede resultar ademas en
presiones inflacionarias, aumentando el riesgo de no cumplir la meta en su parte inferior. Hay
un sesgo conservador razonable en el corto plazo, que puede resultar exagerado mirado desde
un plazo mayor.

Y esto me lleva a un dltimo punto que quisiera enfatizar y es el impacto negativo
gue un desborde cambiarlo, como el que vivimos el afio pasado, puede producir sobre la
recuperacion de la economia nacional. Le pedi a la Gerencia de Division Estudios, hace un par
de dias, analizara el impacto sobre el escenario central de una desviacion transitoria pero
severa en el tipo de cambio. En particular se ha estado analizando un aumento del tipo de
cambio del 10% en dos trimestres que se revierte completamente hacia el tercer trimestre en el
escenario central. Mi impresién es que puede ser altamente contractivo y deflacionario, a
pesar de ser un shock cambiario, los resultados aun no son definitivos pero claramente habria
una reduccion del crecimiento del PIB y tal vez mas fuerte la reduccién en el crecimiento del
gasto, incluso después de que el shock ha pasado. Sospecho que este shock con demanda
deprimida puede terminar reduciendo la inflacion en el mediano plazo y es por ello que, tal
como sefialé ayer en la sesion de Pre Consejo, es importante tener una evaluacion cuidadosa
de la intervencién cambiarla del afio pasado y estar preparados e intervenir en los meses
venideros, un periodo en el cual dificiimente enfrentaremos condiciones financieras externas
mas adversas. Es importante tener un mecanismo que evite lo que yo llamo la “adiccién a la
intervencién”, que es naturalmente Indeseable, pero que fortalezca la efectividad de la politica
monetaria y por ello discutir la conveniencia de un mecanismo transparente, que constituya una
politica de reservas que propenda a la estabilidad, mas que un intento de fijar un valor para el
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tipo de cambio, lo cual es hoy dia de suma importancia. Este punto no es menor ya que
estamos en un periodo en el que la politica monetaria debe ser el puntal de la recuperacién de
la economia, sin pretender afectar fuera de su ambito las tendencias a largo plazo. En estos
momentos esta en juego la efectividad de la politica monetaria como “el” instrumento de
estabilizacion macroecondmica y debemos permitir que ello ocurra en el maximo grado posible.
Eso no so6lo incluye el nivel de tasa de interés sino la forma y el contexto en que esta baja se
ha ido dando, asi como las medidas que acompafian a un escenario de recuperacion en un
ambiente de inflacibn baja. Considero que en estos momentos es necesario tener mas
informacion para validar un escenario de riesgo como el que acabo de sefialar, que tiene una
cierta probabilidad, pero no me atreveria en estos momentos a afirmar que sea un escenario
demasiado seguro que pueda justificar una baja de tasa y por eso creo que es prudente
mantener la tasa de interés.

El Presidente sefior Massad, sobre la base que las Minutas se publican tres
meses después de la respectiva sesion, solicita la autorizacién del Consejero sefior De
Gregorio para que las referencias a la intervencion cambiaria del afio pasado no sean incluidas
en la minuta de la sesién, pero si que queden en el acta. El Consejero De Gregorio manifiesta
su conformidad a lo solicitado por el Presidente.

El Gerente de Investigacion Econdmica, sefior Schmidt-Hebbel, sefiala lo
siguiente:

Quiero referirme a la actual posicion y a las opciones de politica monetaria,
considerando dos conjuntos de antecedentes: las novedades (news) producidas con respecto a
la informacion disponible hace un mes atrds y las proyecciones de mediano plazo de
crecimiento e inflacion del adn inalterado escenario base del IPOM de mayo.

En relacion a las novedades sobre la economia internacional, los ultimos 30 dias
han traido innovaciones en variables internacionales relevantes para la economia chilena. Por
su magnitud e implicancias para Chile, me referiré sélo al deterioro de América Latina.

En primer lugar esta el deterioro financiero de Brasil, reflejado en un aumento de
300 puntos base en el spread de su deuda soberana, producto de una percepcidbn mas
negativa de la doble sustentabilidad fiscal y externa del pais y particularmente, de las mayores
probabilidades de eleccion del candidato presidencial Luis da Silva. A esto, se agrega un
deterioro creciente en otras economias latinoamericanas, entre las cuales destacan Venezuela,
Uruguay y Perd. Mas adn: Argentina se sigue deteriorando en el margen, lo que queda
reflejado en un aumento de 700 puntos base en el premio de su deuda soberana durante los
ultimos 30 dias. Finalmente, las probabilidades de una crisis bancaria generalizada estan
aumentando en varios paises del Cono Sur, particularmente Argentina, Uruguay y Paraguay.
En resumen, la proyeccion de crecimiento para 2002 del PIB de América Latina se ha
corregido desde -0,1% a -0,6% en apenas 30 dias y el spread soberano promedio de América
Latina ha aumentado en mas de 100 puntos base.

Como nos ensefia la experiencia argentina que observamos desde comienzos
del aflo 2001, el deterioro real y financiero de nuestros vecinos tiene cuatro efectos con
potenciales implicancias para la conduccidn de la politica monetaria:

(1) contagio cambiarlo, reflejado en devaluacién del peso chileno,

(2) contagio financiero, reflejado en menores entradas netas de capitales y mayores premios al
riesgo soberano chileno (que ya ha aumentado en 20 puntos base en el Ultimo mes),

(3) menores exportaciones netas por caida en el crecimiento de nuestros socios vecinos, y

(4) pérdidas de capital en las Inversiones directas chilenas en dichos paises y pérdidas
accionarias de titulos nacionales.
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Sélo el primero de los cuatro efectos tiene unimpacto inflacionario, que
justificaria,bajo ciertas condiciones (alto coeficiente de traspaso, elevada indizacién e inercia
inflacionaria y luego importantes efectos de segunda vuelta, baja credibilidad de la meta de
inflaciébn) adoptar una politica monetaria restrictiva. Los tres efectos siguientes que he
mencionado tienen un impacto deflacionario, afectando negativamente el gasto interno y la
inflacion. En suma, la respuesta 6ptima de politica monetaria a un deterioro de América Latina
(con efectos financieros y reales sobre Chile) es ambigua pero, a la luz de nuestra experiencia
del afio pasado, podria motivar una politica monetaria mas expansiva

En cuanto a novedades de la economia chilena, cabe sefalar que el mayor
temporal del siglo de la zona central de Chile refleja un clasico shock temporario de oferta,
cuyas consecuencias inflacionarias sobre los perecibles son revertidas en pocos meses. Mas
aun, éste constituye un shock favorable de mediano plazo sobre la actividad y los precios,
particularmente en ios sectores de electricidad y agricultura. Por tales razones, no corresponde
reaccionar al temporal.

De mayor relevancia son las novedades referidas a las proyecciones de corto
plazo para el producto, el gasto y la inflacion. La proyecciéon de crecimiento del PIB para el
presente segundo trimestre de 2002 se ha corregido al alza, de 2,3% a 2,7%. Pero en sentido
contrario, y en una magnitud mucho mayor, se ha ajustado la proyeccién de crecimiento del
gasto para el segundo trimestre de 2002, desde +1,3% a -0,2%. Mas aun, las expectativas de
inflacion se han ajustado hacia abajo. Las expectativas implicitas de mercado en los PRBC a
un afio han caido de 3,0% a 2,0% y las de nuestra encuesta se han ajustado a 2,6% en 2002 y
3,0% en 2003.

Ello plantea un creciente deterioro en las condiciones de demanda vy, luego,
menores presiones inflacionarias que las previstas en mayo.

Eso me lleva al tercer tema: las implicancias de la actual posicion de politica
monetaria para las proyecciones de inflacion de mediano plazo (2003), consistentes con el
horizonte para el cual la politica monetaria es efectiva. Nuestra proyeccion para el crecimiento
en 2003 (5,8%) nos sitla cada vez mas fuera de linea con las del sector privado (y ciertamente
con el 5% proyectado por el Ministro de Economia), y algo similar ocurre con las proyecciones
de gasto e inflacion. A la luz de las debilidades del gasto detectadas para el presente trimestre,
estimo que los riesgos estan crecientemente desbalanceados, por debajo de las identificadas
en el escenario central del IPOM, para las variables gasto, producto y precios en el periodo
2002-2004.

Por otra parte, nuestra posicion monetaria actual es claramente expansiva, con
una tasa de politica monetaria real ex ante de 1,0%. Mas aun, a dicha tasa, proyectamos una
inflaciéon IPC e IPCX que se eleva levemente por encima del centro del rango meta, a 3,2%,
hacia el final de nuestro horizonte de politica.

En resumen, considerando la conjuncion de las debilidades de la economia
latinoamericana y sus posibles efectos de contagio sobre Chile; las mayores debilidades del
gasto doméstico; la posicion expansiva de la politica monetaria; y la dinamica de fuertes
rebajas de la tasa de politica monetaria adoptadas en meses recientes; lo hacen estimar que
se justifica mantener la tasa de politica monetaria en su nivel actual.
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El Gerente de Divisibn Internacional, sefior Jadresic, comparte Ilas
recomendaciones que se han hecho en el sentido que las opciones relevantes son las de
mantener o reducir la tasa y que dentro de ese contexto hay méas fundamento por la
mantencion de la tasa de interés en sus niveles actuales.

El Unico punto que, dentro de este contexto, cree que es necesario mencionar,
es que le llamo la atencion la recomendacidon de no considerar cifras de 25 puntos base en vez
de 50 puntos base. Esto lo plantea desde un punto de vista no de la discusion particular de hoy
dia sino que como un punto general de decisidon de politica monetaria. En particular, el hecho
de que el standard de modificaciones de la tasa de interés en las Ultimas reuniones de politica
monetaria haya sido de montos importantes y significativos, no tiene por qué ser un precedente
para que, a futuro, necesariamente, se tenga que hablar siempre de ajustes mayores, tal como
antes, el hecho que se habian hecho reducciones o aumentos menores no llevé tampoco a una
inflexibilidad en el sentido de no poder hacer cambios un poco mayores. Supone que esa
recomendacion se refiere a este caso en particular y no en genera!, pero en caso contrario,
expresa que en su opinion no debiera entenderse ésa como una recomendacion mas general
respecto a como obrar en politica monetaria.

A continuacién y efectuada la votacidn correspondiente, se resolvid
unanimemente mantener la actual tasa de interés de politica monetaria.

En mérito de todo lo expuesto, el Consejo, por unanimidad, adopta el siguiente
Acuerdo:

34-01-020613 - Tasa de Instancia Monetaria.

Mantener la tasa de interés de politica monetaria en 4% anual. Asimismo, los
tramos de la linea de crédito de liquidez permanecen inalterados.

V. Comunicado

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central resolvio
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 4% anual. Los tramos de la linea de
crédito de liquidez también permanecen inalterados en los niveles prevalecientes desde
la reunién anterior.

En el a&mbito internacional, la situacidn regional se ha tornado mas incierta, lo que se ha
reflejado tanto en la evolucién de las monedas como en los premios por riesgo soberano
de algunas economias. Sin embargo, las mejores perspectivas de crecimiento de la
economia mundial se mantienen, observandose una paulatina recuperacion de los
términos de intercambio.

En el lado interno, los antecedentes mas recientes sobre la evolucién de la actividad son
coherentes con el escenario central presentado en el Ultimo Informe de Politica
Monetaria, mas que con escenarios alternativos. Las presiones inflacionarias se
mantienen reducidas, previéndose algunos altibajos para la inflacion anual durante los
proximos meses. La inflacion subyacente, en tanto, se mantiene bien asentada dentro
del rango meta.
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El Banco Central continuard usando la politica monetaria con flexibilidad de modo de
confrontar las desviaciones que, en cualquier direccion, se proyecten respecto de la
trayectoria esperada de la inflacidon en relacién con la meta establecida.

El Consejo aprueba el texto del comunicado.

Se levanta la Sesion a las 17,20 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ MARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Cons”?



