RESUMEN REUNION DE POLITICA MONETARIA EFECTUADA EL 8 DE ENERO DE 1998

La sesion se inicid con la exposicion del informe de la Gerencia de Divisidon Estudios sobre la evolucion
de la economia durante el cuarto trimestre de 1997 y sus perspectivas para 1998. Las principales
conclusiones de dicho informe se presentan en el punto |. Posteriormente, los Consejeros, el Ministro
de Hacienda y los demas asistentes analizaron los antecedentes presentados, para luego estudiar las
consecuencias de éstos sobre las decisiones de politica econémica del Banco Central, las que se
mencionan en el punto Il. Finalmente, el Consejo formulé sus conclusiones y adopt6 el acuerdo que se
indica en el punto II1I.

1. EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA Y PERSPECTIVAS

Durante el cuarto trimestre de 1997, la inflacién efectiva presenté una trayectoria ascendente que
contrast6 con la estable trayectoria de las mediciones de inflacidon de tendencia. En efecto, desde el
tercer trimestre, la inflacion medida por el IPC presentd una tendencia al alza, finalizando el afio 1997
con una variacion anual de 6%. Las mediciones de inflacion subyacente, sin embargo, arrojaron cifras
bastante por debajo de ésta, lo que indicaba que el rebrote en la inflacion anual era un fenémeno
transitorio. Asi por ejemplo, la medicién de inflacion que excluye el impacto de los productos
perecibles y combustibles alcanzé un 4,5% anual, mientras que la medicién de inflacién
desestacionalizada del INE se situaba en 5,5%. En el periodo se observo una relativa estabilidad en la
composicion de la inflacion subyacente, entre bienes transables y no transables. Finalmente, en el caso
de los salarios, durante el ultimo trimestre del afio anterior se observé una tasa de crecimiento
nominal en torno al 8%, lo que significé una trayectoria real del orden de entre 3% y 3,5%, cifra
considerada como coherente con el crecimiento de tendencia de la productividad. Dados estos
antecedentes, se concluy6 que tanto los precios como los salarios no mostraban evidencia de un
comportamiento alcista en su tendencia, pero que al mismo tiempo su velocidad de reduccion tendia a
aminorarse.

La informacion respecto de la actividad y demanda agregada, sefalaba que durante el segundo
semestre de 1997 la economia se expandi6 por sobre lo que se habia anticipado previamente,
observandose una recuperacion importante de la industria y de los sectores no transables, como
construccién y comercio.

Las proyecciones de la demanda interna que se manejaban para el afio 1997 se situaban cerca de dos
puntos por encima del crecimiento del producto, también sobre las proyecciones iniciales de esta
variable que la ubicaban en linea con la expansion de la actividad econdmica. Este aumento fuerte de
la demanda era liderado por el consumo, hecho que se visualizaba principalmente a través del
importante incremento de las importaciones de bienes de consumo durable durante el segundo
semestre de 1997. La inversioén, por su parte, mantuvo el dinamismo del primer semestre.

En materia de indicadores de politica monetaria, el ultimo trimestre de 1997 destac6 por el incremento
que mostro el nivel de las tasas de largo plazo, comenzando a ejercer un efecto restrictivo sobre las
decisiones de gasto. Sin embargo, los indicadores monetarios como el M1A mostraban una tasa de
expansion importante hacia finales del afo, reflejando el dinamismo que alcanzé la economia en el
dltimo trimestre de 1997 y que se preveia que persistiria en los primeros meses de 1998. Por su parte,
hacia finales del afio pasado se observ6 una gran estabilidad en las tasas de crecimiento de las
colocaciones del sistema financiero al sector privado y en la de los agregados monetarios mas

amplios. Otro antecedente destacable fue la caida de precios y de las relaciones de precio/utilidad que
presentaron los indices accionarios.

En lo que se refiere a la evolucién del tipo de cambio, la depreciacién del peso que se observo en las
ultimas semanas introducia un importante factor de riesgo en la trayectoria de inflacion, en el contexto
de una economia que al mismo tiempo se movia sobre una senda de expansion acelerada y sin



holguras visibles. No obstante, al menos parte de estos riesgos fueron compensados por: (a) las
favorables proyecciones de inflacidon externa relevante para Chile, como resultado de la apreciacion
del délar en los mercados internacionales y especialmente en relacién a la mayoria de las monedas
asiaticas; y (b) la evolucion favorable de los precios de las materias primas.

En materia de empleo, durante el segundo semestre se observé un fuerte dinamismo en la generacion
de nuevos puestos de trabajo. Sin embargo, no se verific6 un impacto significativo sobre la tasa de
desempleo pues la fuerza de trabajo tuvo un comportamiento muy similar al de la ocupaciéon durante
el periodo. En cualquier caso, durante 1997 la tasa de desempleo oscil6 alrededor del 6%, cifra menor
al promedio histérico, lo que indicaba pocas holguras para reducciones adicionales en la moderacion
del ritmo de crecimiento de los salarios nominales.

El principal impacto de la crisis asiatica se estimaba que se verificaria a través de la caida de los
términos de intercambio y de un déficit de la cuenta corriente para 1998 superior al previsto
originalmente. Asimismo, las proyecciones de crecimiento para 1998 lo estarian ubicando algo por
debajo de lo previsto a mediados del afio pasado, situacion que se explicaba por elementos que no se
encontraban presentes en aquella fecha. En primer lugar, por el efecto sobre el ingreso nacional de los
menores términos de intercambio, como resultado del mas bajo precio del cobre y de otras materias
primas. En segundo lugar, las tasas de interés de largo plazo imperantes hacia fines de 1997 se
situaban por encima de los niveles de mediados de afio, lo que preveia un efecto moderador sobre la
demanda interna. Por ultimo, como resultado de las mayores turbulencias en los mercados
internacionales, es probable un menor volumen de la oferta de financiamiento externo durante 1998
en relaciéon a lo observado en afios anteriores.

Adicionalmente dentro de este nuevo escenario internacional, se consideré que la contencion del
crecimiento del gasto interno por la via de menores niveles de términos de intercambio era insuficiente
para lograr los niveles de ajuste deseados.

1. ANALISIS Y CONSECUENCIAS DE LOS ANTECEDENTES PRESENTADOS

Los asistentes a la reunion concuerdan en considerar al afio 1997 como exitoso para el conjunto de la
politica econdmica del pais. Es asi como los resultados obtenidos en la cuenta corriente, el saldo de
balanza de pagos y la acumulacién de reservas internacionales fueron considerados como apropiados,
en un contexto de crecimiento de la economia mayor a lo previsto originalmente y una tasa de
inflacién que, si bien superaba en medio punto la meta expresada el afio anterior, considerada en el
contexto de las medidas de inflacion subyacente, se encontraba en linea con esa meta. Asimismo, se
concuerda con que el empleo y la inversién registraron un comportamiento satisfactorio durante el
ano, en particular esta ultima que alcanzo niveles récord.

No obstante esta favorable evaluacion de 1997, los participantes comparten los riesgos existentes para
1998 presentados en la exposicion de la Gerencia de Estudios. Las proyecciones del déficit de cuenta
corriente para 1998, tanto por el efecto del aumento del gasto, como de la crisis asiatica,
probablemente excederan los niveles originalmente previstos a mediados de 1997. Y también existen
mayores riesgos en relacion a la evolucion de la inflacion. Asimismo, dado el importante cambio en el
escenario externo durante los Gltimos meses, se estima importante evitar sobrerreacciones en los
mercados financieros frente a fendmenos de caracter transitorio, situaciones que posteriormente
podrian arrastrar efectos duraderos sobre el desempefio de la economia y las decisiones de politica.

En este contexto es importante que la autoridad entregue las sefiales de moderacion y cautela para
encauzar a los agentes hacia un comportamiento mas moderado en materia de gasto.

I1l. ACUERDOS



En conformidad con lo expuesto anteriormente, el Consejo concluyo lo siguiente:

1. En el contexto de los objetivos del Banco Central, de reducciéon gradual y sostenida de la inflacion,
el Consejo del Banco Central considera apropiado que la tasa de interés interbancaria se sitle en un
rango centrado en 7% equivalente anual sobre UF. Esto representa un aumento de 0,50 puntos
porcentuales (50 puntos base) respecto del rango objetivo anterior.

2. El Consejo del Banco Central seguira atento a los desarrollos econémicos, financieros y monetarios
de forma de orientar sus instrumentos monetarios para asegurar el cumplimiento de sus objetivos.
Futuras modificaciones de la politica monetaria podran verificarse en la medida en que los principales
indicadores macroeconémicos, como inflacién y remuneraciones, gasto publico y privado y el
desarrollo de las cuentas externas, muestren un comportamiento coherente con la consecucion de las
metas macroeconémicas propuestas para 1998.



