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Introduccion

Las tendencias recientes de la inflacion en la economia chilena
revelan que las presiones de costos son inferiores a las anticipadas
un tiempo atras. Estos hechos son el resultado de un proceso de
baja de precios externos mas intenso y prolongado que lo previsto,
y de una tasa de crecimiento de los costos laborales mas acotada.
Estas noticias, junto con una leve tendencia esperada de
apreciacion del tipo de cambio real y niveles de inflacion
internacional moderados, acomodaran una suave descompresion
de los méargenes de comercializacion, que se mantienen reducidos,
sin generar presiones inflacionarias de magnitud. Adicionalmente,
el escenario del mercado del petréleo incorpora una tendencia a
la declinacion del precio respecto de sus niveles actuales. Asi,
aunque el panorama de holguras en el uso de la capacidad
instalada no se ve alterado respecto de lo previsto en septiembre
pasado, se esperan menores presiones inflacionarias gracias a la
trayectoria mas moderada de los costos. Con estos antecedentes,
el Banco Central decidié aumentar el impulso monetario a
comienzos de enero, recortando la tasa de politica hasta 2,75%.

Para los proximos trimestres, se espera un menor dinamismo en
los sectores exportadores de recursos naturales, pero el resto de
la actividad interna ha continuado, grosso modo, la trayectoria de
expansion prevista en septiembre del 2002, mientras que la
composicion de esta expansion muestra sefiales incipientes de
cambio, con un mayor dinamismo de los componentes mas
persistentes de la demanda interna y algo menos de empuije por
parte de los sectores exportadores.

As, las noticias mas recientes tienden a reafirmar un panorama de
gradual aceleracion para los afios 2003 y 2004, apoyado en el

mejoramiento esperado del escenario internacional y en la actual
politica monetaria expansiva. Respecto de este ltimo punto, cabe
destacar laimportancia de haber avanzado hacia la nominalizacion
de la politica monetaria. En el esquema previo, de indizacion a la
UF, lainflacién de diciembre (-0,4%) hubiese requerido, para evitar
generar una tasa nominal equivalente negativa, tasas de interés de
politica de UF+4,75%. Una tasa tan alta es claramente incongruente
con larealidad que enfrentamos y hubiese atentado contra el
logro de la meta de inflacion en las actuales circunstancias al
impulsarla por debajo del limite inferior de la banda a costa de
una mayor volatilidad del producto y el empleo.

De esta forma, junto con la aceleracion de la actividad global
hasta tasas de crecimiento por encima del crecimiento potencial,
la inflacion se acercara gradualmente y con vaivenes al centro del
rango meta a fines del horizonte de proyeccién. Persisten, en todo
caso, riesgos asociados a los desafios de estabilizacion que
enfrentan diversas economias de la region, especialmente Brasil;
a la incertidumbre acerca de la marcha de la economia
internacional, particularmente las consecuencias del probable
conflicto bélico en Medio Oriente, y al vigor que mantenga la
expansion del gasto interno.

Evolucion reciente de la actividad y perspectivas

Con respecto a la evolucidn reciente de la actividad y sus
perspectivas, en la informacion mas actual se aprecia un repunte
del consumo privado. Los indicadores de consumo habitual
—que representan alrededor de 70% del consumo total—
registran una trayectoria positiva, tanto respecto de mediados de
afio como de lo que se proyectaba en el Informe pasado. Por un
lado, las ventas de supermercados (Asach), que venian cayendo
desde principios del 2001, experimentaron un punto de inflexion
amediados del 2002, luego de lo cual la tendencia se ha mantenido
positiva. Por otro, el indice del Instituto Nacional de Estadisticas
(INE), de ventas de supermercados, que ha crecido sostenidamente,
ha incrementado su ritmo de expansion en el periodo mas reciente
(gréfico 1).

Ademas, las ventas industriales de bienes de consumo habitual,
proporcionadas por el INE, se recuperaron de una contraccion
marginal, aunque mantuvieron una tendencia méas bien plana todo
el 2002. Entanto, los indicadores de gasto en consumo durable
sorprendieron durante el cuarto trimestre del 2002, particularmente
las ventas de bienes durables del comercio y la industria y de
vehiculos nuevos. Estas Gltimas han mostrado un claro repunte
después de los fuertes descensos experimentados a fines del
2001, no obstante las turbulencias en la region y los movimientos
en el tipo de cambio (gréfico 2).

Esta trayectoria mas dindmica se apoya en el crecimiento de las
colocaciones de consumo, las que, desde principios del 2002



presentaban elevadas tasas de crecimiento anuales, toda vez que
el nimero de clientes del sistema financiero mostraba también un
claro incremento desde mediados del 2002 (grafico 3).

Esto se ha dado en un contexto en que las reducciones de la tasa
de interés de politica monetaria (TPM) se traspasaron de manera
significativa a las tasas de interés de la gran mayoria de los diver-
sos tipos de operaciones de crédito a medida que transcurrio el
afio, en tanto que las tasas de interés de largo plazo alcanzaron
niveles histéricamente bajos durante el 2002. Esto refleja que la
politica monetaria expansiva esta surtiendo efecto en las actuales
condiciones de crecimiento e inflacion, a pesar de la fuerte
volatilidad financiera regional existente desde mediados del 2001,
los principales mercados financieros internos han continuado fun-
cionando con la flexibilidad y adecuacion necesaria, lo que permi-
te mantener el impulso que entrega la politica monetaria (graficos
4y5).

Durante los Ultimos meses se han acumulado nuevos antecedentes
respecto de las caracteristicas del traspaso de la politica monetaria
hacia las tasas de interés de mercado. En particular, existen nuevos
trabajos del FMI e investigacion propia del Banco Central que
estudian empiricamente la proporcion en que los bancos traspasan
la tasa de politica monetaria a sus clientes, comparandola, ademas,
con la experiencia de otros paises. La conclusion principal de
ellos es que si bien en el corto plazo el traspaso no es uno a uno,
la evidencia para Chile no dista de las practicas en esta materia en
paises mas desarrollados (cuadro 1).

En general, los movimientos de tasas de interés de politica, tanto
en Chile como en el resto del mundo, no son traspasados, en
forma instantanea, a las tasas de colocacion de mercado. Con
todo, es destacable que el caso chileno se encuentre entre aquellas
economias en que el traspaso promedio es mas acelerado. Sin
embargo, se observan diferencias entre las diversas instituciones
en lo que atafie al tipo de operacion, lo que se atribuye
principalmente a variables microecondmicas.

Finalmente, no hay evidencia de que en Chile existan asimetrias a
nivel agregado en la reaccion de la tasa de interés promedio entre
periodos de alzas y bajas de tasas de interés. Si bien estos resultados
indican que el caso de Chile no es anormal, ello no implica que
no exista espacio para aumentar la velocidad de traspaso de tasas
de interés de politica monetaria a tasas de interés bancarias. Esto
es asi especialmente en el caso de los créditos de menor monto,
donde se observa lentitud. Lamentablemente, no existe informacion
comparable en otros paises.

Las expectativas de los hogares también han mejorado en los
Gltimos meses. La ultima medicion del Indice de Percepcidn

Econdmica (IPEC) muestra un repunte significativo en las
perspectivas globales, atribuible al término de las negociaciones
del Tratado de Libre Comercio (TLC) con EE.UU. y a una mejora
incipiente de las percepciones acerca del desempefio del mercado
laboral (grafico 6).

Estos resultados son coherentes con el hecho de que la tasa de
participacion laboral ha tenido incrementos en las dltimas
mediciones, luego de siete trimestres moviles de caida, mientras
que el nivel absoluto de ocupacion presenta una aceleracién enel
margen, de acuerdo con cifras del INE. Esto ocurre a pesar de que
no se registran quiebres significativos en la trayectoria de la tasa
de desocupacion nacional desestacionalizada.

Assuvez, de acuerdo con la encuesta de la Universidad de Chile,
latasa de desocupacion del Gran Santiago presenta disminuciones
de consideracién en relacién con el afio 2001. Un conjunto de
antecedentes adicionales indica que la creacion de empleo, al
menos en el sector formal de la economia, esta afianzandose. Los
indicadores de vacantes ofrecidas, la ocupacion reportada por la
Asociacién Chilena de Seguridad (AChS) y el nimero de cotizantes
en las AFR muestran incrementos sostenidos desde hace varios
trimestres. En todo caso, para la consolidacion de este mejor
entorno laboral esimportante que se mantenga la actual trayectoria
de crecimiento moderado de los salarios promedio de la economia,
acorde con los actuales niveles de desocupacion (grafico 7).

De acuerdo con lo previsto hace unos meses, la inversion contindia
en una senda de bajo crecimiento. De hecho, la formacion bruta
de capital fijo del 2002 no presenta cambios con respecto al
2001. A pesar del continuado dinamismo del mercado inmobiliario
—que desde principios del afio 2001 muestra buenos niveles de
ventas—y de las reducidas tasas de interés para créditos
hipotecarios, la velocidad de expansion de las ventas se ha
desacelerado en meses recientes. Un fendmeno similar se ha
producido con las colocaciones hipotecarias, las que no crecen a
tasas tan elevadas como hace un tiempo (graficos 8y 9).

A pesar de que el stock de viviendas disponible para la venta ha
disminuido, esto alin no se materializa en aumentos de los permisos
de edificacion, los que se mantienen en niveles bastante reducidos.
En todo caso, por ahora no hay indicaciones de que se esté en
presencia de un rezago diferente al histérico (gréfico 10).

El resto de los componentes de la inversion fija (como maquinaria
y equipos e inversion no residencial) no presenta atn indicios de
un cambio de tendencia (grafico 11).

Entodo caso, las tasas de inversion que se aprecian en la actualidad
son congruentes con tasas de crecimiento econémico superiores



a 4%, en la medida que se normalicen los niveles de contratacion
y la productividad crezca de acuerdo con patrones histdricos. De
esta forma, mientras no se recupere con mayor vigor la actual
rentabilidad promedio de los negocios, es dificil esperar un
incremento notorio en la tasa de inversién. Con todo, vale la pena
destacar que las oportunidades de nuevos negocios que entregara
el Tratado de Libre Comercio (TLC) con EE.UU., que se suma a los
de laUnién Europeay Corea, asi como su efecto en las expectativas
de los inversionistas, deberian favorecer una recuperacion de la
tasa de crecimiento de la inversion (grafico 12).

Los antecedentes disponibles indican que el proceso de
acumulacion de existencias continia débil, lo que se evidencia en
el estancamiento de las importaciones de consumo, en la
estabilidad de la relacion entre ventas y produccién industrial y en
los inventarios reportados por las sociedades anénimas que publican
Fichas Estadisticas Codificadas Uniformes (FECU) (grafico 13).

Esta es una indicacion positiva para sustentar el repunte observado
en el gasto. El gasto publico fue menos dinamico en la segunda
mitad del 2002, lo que apunta a que el consumo privado ha sido
el componente que mas ha contribuido a la aceleracion de la
demanda interna durante este periodo. De esta forma, parte de la
reciente caida de las existencias puede haber sido sorpresiva, lo
que motivaria un proceso mas intenso de acumulacion durante el
primer semestre de este afio, en la medida en que el consumo
contine afianzandose.

Por el lado de la politica fiscal, el 2002 habria cerrado con cifras
cercanas a las adelantadas en la reciente discusion presupuestaria,
con un déficit contable de 0,9% del PIB, coherente con un superavit
estructural cercano al 1% del PIB. Para el 2003 las finanzas publicas
continuaran enmarcadas en la regla de superavit estructural, lo que
implica un crecimiento del gasto con efecto macroeconémico
equivalente a 3,4%, y una inversion publica que aumentara cerca
de 7% en términos reales. Con ello, se espera un balance
convencional igual a—0,7% del PIB para el 2003. Es importante
destacar que estas cifras no deterioran de manera significativa la
posicion de deuda neta o bruta del Gobierno Central. De hecho,
los excelentes resultados de la reciente colocacion de un bono
soberano refuerzan la idea de que el impulso macroeconémico de
la politica fiscal de afios recientes y previsible en el horizonte de
proyeccion no ha comprometido la estabilidad financiera de la
economia como un todo (grafico 14).

Ademas de los antecedentes acumulados respecto de la evolucién
del consumo, las noticias por el lado de la actividad global
provienen principalmente del sector exportador, al constatarse un
crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios durante el
2002 menor al previsto hace algunos meses. La gran mineria del

cobre ha concentrado las mayores novedades, debido a los
elevados niveles de existencias durante el 2002 y a los bajos
precios en los mercados internacionales (grafico 15).

Aunque se espera una reversion de la fuerte caida experimentada
por la produccidn en el afio 2002, lo que aportara medio punto
de crecimiento global al 2003, esta magnitud es significativamente
inferior a la prevista, debido a los recientes anuncios de recortes
en volimenes por parte de importantes empresas del sector
(gréfico 16).

En todo caso, por su naturaleza, los vaivenes de la actividad en
sectores ligados a recursos naturales, en general no afectan en
forma directa las tendencias subyacentes de la inflacion ni las
presiones de costos. En efecto, al determinarse la produccién de
estos sectores, principalmente por condiciones de precios
internacionales o de disponibilidad fisica de recursos, y al demandar
una porcién pequefia de la fuerza laboral, sus fluctuaciones no se
asocian con cambios en el gasto interno ni estan asociadas a
alteraciones en las condiciones del mercado laboral. Ademés del
sector mineria, esto sucede especialmente con los sectores de
energia y de pesca.

Adicionalmente, revirtiendo la tendencia de los dos afios anteriores,
el valor de las exportaciones no tradicionales hacia América Latina
sufrié una caida durante el afio 2002 la que, de acuerdo con
cifras a noviembre, alcanzd casi 8%. Destacaron dentro de esta
caida los menores envios a Argentina y Brasil que, en conjunto,
representaban el 30% del valor de los destinos del 2001,
reduciéndose a algo menos de 20% en el 2002. A estas caidas se
suma un importante descenso del valor de los envios a Venezuela
(cuadro 2).

Estas menores exportaciones no fueron redestinadas hacia otros
mercados con la relativa rapidez que se suponia. En efecto, los
envios hacia América del Norte y Asia tuvieron modestos
incrementos, mientras que solo los envios a Europa tuvieron un
aumento algo mayor, aunque con una incidencia menor en el
agregado. El crecimiento econémico en las distintas zonas
geograficas de comercio, menor al inicialmente esperado hace
un afio contribuyo, sin duda, a que no pudiera realizarse con
prontitud el redestino esperado de las exportaciones no
tradicionales. Por razones similares, el flujo de entrada de turistas
durante el afio 2002 también fue mas débil que lo previsto.

En todo caso, una serie de factores hace que hacia adelante se
espere un panorama mas promisorio para las exportaciones durante
los siguientes dos afios. Por una parte, aunque el impacto directo
en el comercio de los acuerdos comerciales negociados durante
el 2002 es pequefio en ese plazo, existen otros canales a través



de los cuales la liberalizacion comercial incrementa el bienestar,
entre los cuales destacan una mejor asignacion de recursos y
menores precios para los productores, reduccion en los costos
de transaccion, mayor seguridad y certeza al consolidarse las
politicas del gobierno, mejor ambiente de negocios en los paises.
Todo esto incide positivamente en la inversion, tanto en capital
fisico como en capital humano, y en un mayor intercambio
tecnoldgico que signifique aumentos de productividad (cuadro 3).

Por otra parte, las noticias en el entorno internacional tienden a
reafirmar que la economia mundial, aunque con altibajos, esta en
una senda de crecimiento, suponiéndose que continuara sin
sobresaltos en una trayectoria de recuperacion del crecimiento de
tendencia, gracias a la conjuncion de politicas macroeconémicas
expansivas en las principales economias.

En particular, las recientes reducciones de tasas de interés, por
parte de la Reserva Federal de EE.UU. (Federal Reserve) y el Banco
Central Europeo (BCE), deberian afianzar este panorama. Estos
antecedentes apoyaran un incremento moderado de los términos
de intercambio, entre 2,5%y 3% promedio anual para el 2003 y
el 2004, gracias a una normalizacion de los precios externos
(gréfico 17).

Basado en los precios a futuro y en las expectativas de los analistas
del mercado del cobre, se anticipa un incremento en su precio
hasta un promedio de US$0,76 por libra en el 2003 y de US$0,82
por libra en el 2004 (cuadro 4).

A estos antecedentes se suma el que no se esperan desviaciones
sustanciales en los niveles alcanzados recientemente por el tipo
de cambio real, lo que junto con precios de exportacion, en
general algo mayores, deberia continuar apoyando los retornos
de diversos sectores exportadores. La estructura de tasas de interés
de mediano plazo indica expectativas de una leve apreciacion del
tipo de cambio real en los préximos afios. La escasez de flujos de
capitales a economias emergentes, en particular Latinoamérica y
Chile, se aprecia como bastante persistente, lo que es coherente
con este panorama para el tipo de cambio (graficos 18y 19).

Este escenario central no considera turbulencias mayores en los
mercados financieros, pero tampoco un resurgimiento significativo
de los flujos de capitales en la regién. Todo ello permite esperar
que la politica monetaria expansiva contindie contribuyendo a
robustecer el gasto privado, en particular, el consumo y la inversién.
En un plazo més largo, este impulso de la politica monetaria, las
mejores condiciones previstas para el entorno internacional y una
paulatina recuperacion de los niveles de confianza de los distintos
agentes, favoreceran una aceleracion del crecimiento.

Se proyecta que existira, en el escenario central, una reduccion
parcial en las holguras de capacidad que existen en la actualidad.

En particular, se estima que la brecha entre la capacidad productiva
utilizada y la disponible, —que es el factor relevante para determinar
presiones inflacionarias, mas que una tasa de crecimiento
particular— se reducira en aproximadamente 1% del PIB hacia
fines del horizonte de proyeccion.

Se supone, ademas, que el crecimiento potencial anual para los
préximos dos afios fluctuara en un rango de 3,5% a 4%. En este
contexto, la evolucién precisa de la actividad en el corto plazo
dependera principalmente de los cambios que, por factores de
oferta, tengan sectores de oferta ligados a la explotacién de
recursos naturales, previéndose que en el escenario central de
este Informe el crecimiento en el 2003 se ubicara entre 3%y 4%.

Por su parte, el crecimiento de la actividad durante el 2004 se
ubicara por sobre el crecimiento potencial de la economia. En
todo caso, como es de esperar, la incertidumbre asociada a la
proyeccion para el 2004 es bastante mayor que la respectiva para
el 2003. El gasto, en tanto, tendrd una expansion gque se espera
sea mayor que el crecimiento del PIB en el bienio, apoyada por un
mejoramiento del ingreso nacional, con lo que el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos se ubicara aproximadamente en
1% del PIB (cuadros 5y 6).

Estas cifras de crecimiento esperado son levemente inferiores a
las del Gltimo Informe, lo que se asocia esencialmente a
perspectivas menos dinamicas para los sectores vinculados a la
explotacion de recursos naturales. En efecto, no se aprecia un
panorama muy distinto para el resto de la economia, cuya
evolucion esta mas ligada al desenvolvimiento de las presiones
inflacionarias subyacentes (grafico 20).

De todas formas, las expectativas de crecimiento de analistas
privados también se han reducido. En particular, de acuerdo con
la encuesta de expectativas del Banco Central, la mediana del
crecimiento esperado se ha reducido en algunas décimas desde
septiembre del 2002, pasando de 3,5% Yy 4,5% para el 2003 y el
2004, respectivamente, a 3,1% Y 4,2% para los mismos afios. Por
su parte, la proyeccién promedio de crecimiento para el 2003
reportada en el Gltimo nimero de Consensus Forecasts fue de
3,3%, cifra que se compara con el 4,1% de la Gltima edicion
disponible para el Informe anterior (cuadro 7).

Perspectivas para la inflacién

Respecto de la evolucién de los precios, cabe destacar que las
tasas de inflacion total y subyacente se han mantenido en torno a
3%y 2%, respectivamente, con fluctuaciones pronunciadas en la
inflacion mensual asociadas al precio del petr6leo y al tipo de
cambio. La rapida depreciacion del peso hasta octubre pasado se



deshizo con igual velocidad en noviembre lo que, por ahora,
disminuye la probabilidad de escenarios cambiarios que pudiesen
afectar drasticamente la trayectoria de la inflacion futura.

En este sentido, la politica de intervencion cambiaria anunciada a
comienzos de octubre ha facilitado el mejor funcionamiento del
mercado, acotando los riesgos de escenarios extremos. Tendencias
fundamentales han apoyado esta apreciacion del peso durante las
semanas mas recientes, en particular el mayor precio del cobre, la
estabilidad relativa de las condiciones financieras en Brasil, y la
exitosa finalizacién de negociaciones para lograr un acuerdo de
libre comercio con EE.UU.

Asu vez, laincertidumbre del conflicto en el Medio Oriente sigue
presente lo que, junto con las turbulencias en otros paises
productores de crudo, ha afectado el precio del petréleo durante
las Ultimas cuatro semanas. Asi, aunque tanto por el lado cambiario
como por el lado del precio del petréleo subsisten riesgos
relevantes, los niveles actuales y las trayectorias esperadas de
estas dos variables estan en gran medida alineadas con lo
proyectado en el Informe anterior.

Con relacién al petrdleo en particular, el escenario base de este
Informe espera que en el curso de este afio se produzca una
reduccion sustantiva del precio del crudo. Ello considera que las
actuales dificultades por la que atraviesa la industria petrolera
venezolana junto con la posibilidad cada vez mas cierta de guerra
en el Medio Oriente son fendmenos transitorios, a lo que se
afilade el aumento de cuotas y la sobreproduccion de la OPEPR,
junto con el hecho de que los procesos productivos de los paises
dependen cada vez menos de esta materia prima.

Asi, aunque para el primer trimestre de este afio se espera que el
precio se mantenga en los niveles actuales, e incluso supere los
US$30 el barril, deberia converger a cifras en torno a US$23
hacia fines de afio. Con ello, el precio del petroleo promediaria
US$25 el barril durante el 2003. Hacia el 2004 se mantiene la
estimacion de septiembre en US$23 el barril.

La trayectoria considerada es similar a la prevista por analistas
especializados, como el Center for Strategic and International Studies
(CSIS), para escenarios de conflicto bélico, pero de duracion e
intensidad limitada. Los futuros en la actualidad se ubican algo por
sobre esta trayectoria central, reflejando, justamente, los riesgos
en torno a este escenario base, aunque convergiendo a niveles
similares a los considerados en dicho escenario (grafico 21).

Mas alla de la incidencia de esta trayectoria que afecta sobre todo
lainflacion del IPC, las perspectivas para la inflacion en el mediano
plazo se han ajustado hacia abajo debido a que existen otros
factores mas persistentes, que reducen las presiones de costos
esperadas para el 2003y, eventualmente, para el 2004.

Por una parte, la compresion de margenes de comercializacion ha
sido menor a lo que se estimo en el curso del afio 2002, gracias
a que los precios unitarios en délares del promedio de las
importaciones de bienes de consumo continuaron cayendo. Asf,
este proceso se prolonga ya, inesperadamente, por seis afios
consecutivos. En efecto, el precio de importacion en dolares
promedio de los bienes de consumo se redujo en 5,6% durante el
2002, luego de caer 3,5% en el 2001 (grafico 22).

En parte, esto revela que la depreciacion de las monedas en
mercados emergentes que son socios comerciales relevantes de
Chile hassido intensa, y que ella no se circunscribe exclusivamente
a Argentina y Brasil. Adicionalmente, ha aumentado la capacidad
de sustitucion de proveedores, lo que ha llevado a un cambio
relevante en la composicion por origen de la canasta de
importaciones de bienes de consumo durable en afios recientes,
productos que también contindian experimentando mejoras en
calidad y disminuciones de costos gracias al desarrollo
tecnoldgico. China, por ejemplo, paso de representar 15% de las
importaciones de bienes de consumo en 1997 a 25% en enero-
noviembre de 2002. La desgravacion arancelaria unilateral, asi
como la asociada a la firma de diversos tratados de libre comercio
también contribuyen al menor precio de las importaciones.

Por otra parte, se anticipa una desaceleracién de los costos
laborales. En particular, el reajuste del sector publico aprobado
recientemente, que es una variable relevante en la trayectoria de
los salarios agregados en la economia, se ubicd claramente por
debajo de los incrementos de afios anteriores y de los observados,
en promedio, en el mercado del trabajo (gréafico 23).

Adicionalmente, la tasa de crecimiento de los costos laborales
unitarios privados se ha mantenido muy acotada, gracias al
incremento en la productividad del trabajo y al moderado aumento
de las remuneraciones nominales (grafico 24).

En su conjunto, estas menores presiones de costos permiten
acomodar una descompresion gradual de margenes de
comercializacion que, en otras circunstancias, se habria
materializado por la via de aumentos en los precios minoristas.

Los factores anteriores tienen en sf mismos un caracter transitorio
en lainflacion anual, en la medida en que la inflacién esperada no
se desvie en forma persistente del centro del rango meta. En
particular, como se menciond anteriormente, en esta oportunidad
no se estima que existan cambios sustanciales respecto de lo
previsto hace algunos meses en la evolucion previsible de las
brechas de capacidad y empleo que son, en principio, los
elementos mas persistentes asociados a las aceleraciones o
desaceleraciones de la inflacion. Estas brechas se mantienen en



niveles elevados, esperandose un cierre gradual en el curso de
este afio y el préximo (gréfico 25).

Con todos estos antecedentes, es posible que la inflacion del
indice de Precios al Consumidor (IPC) se ubique transitoriamente
por debajo del piso del rango meta hacia el segundo semestre de
este afio, para llegar a 2,1% en diciembre y acercarse a 2,8% a
fines del afio 2004. En este escenario, la inflacién promedio
llegaraa 2,5%, y 2,4% en 2003 y 2004, respectivamente. La
inflacion subyacente (IPCX), que excluye los precios de las frutas
y verduras frescas y de los combustibles, tendria, en tanto, una
trayectoria cualitativamente similar, pero menos pronunciada,
manteniéndose en torno a 2% por varios trimestres para luego
llegar a 3,0% hacia fines del 2004. En promedio, se estima que el
IPCX alcanzara 2,2% en 2003y 2,8% en 2004 (grafico 26 y
cuadro 8).

Cabe notar, por Gltimo, que las expectativas de inflacion que se
deducen de los diferenciales de tasas de interés han sido bastante
inestables en el tltimo tiempo, pasando en solo un par de meses
desde 3,6% a algo mas de 2% para la inflacion promedio en un
horizonte de cinco afios. Mas alla de reflejar el cuadro de menores
presiones inflacionarias que se ha discutido en este Informe, estos
cambios podrian explicarse por algun grado de sobrerreaccion de
los mercados financieros en sus expectativas de inflacion inducida
por los movimientos de la inflacién mensual y por cambios en los
premios por riesgo asociados a la composicion del portafolio
deseado. No cabe, por ahora, atribuir a estos movimientos indicios
de una desalineacion de las expectativas de inflacion respecto del
3%. Por su parte, la mediana de las expectativas de inflacion de los
analistas que recoge la encuesta del Banco Central no ha cambiado
en los meses recientes, manteniéndose en 3% para fines del 2003
y 2004, con una dispersion reducida (gréafico 27).

Un punto final con relacién a proyecciones de inflacién tiene que
ver con la trayectoria que ha presentado el dinero, en particular la
tasa de crecimiento anual de dos digitos del M1A que se aprecia
desde hace varios meses. Algunos analistas han sefialado que ello
podria indicar presiones inflacionarias inminentes. Al contrario, la
vision del Banco Central al respecto, con un conjunto de antece-
dentes recopilados recientemente, es que se puede concluir que la
importancia del M1A como sefial inflacionaria en la actual coyun-
tura es muy reducida.

En primer lugar, en un marco de politica monetaria de metas de
inflacién con completa credibilidad, en el cual se usa la tasa de
interés como instrumento de politica monetaria, la cantidad de
dinero es completamente enddgena, por lo que el dinero que se
observa en el sistema coincide, por definicién, con la demanda de
saldos monetarios. No existe, por lo tanto, un exceso de oferta o

de demanda de dinero, como el que habitualmente se puede
identificar en economias en que el Banco Central tiene un objetivo
para el crecimiento de los agregados monetarios.

En segundo lugar, lo anterior no evita que, como en cualquier
economia monetaria, exista una estrecha relacion entre nivel de
precios y cantidad de dinero. Sin embargo, la causalidad de esta
relacion es tal que la supuesta sefial inflacionaria que tiene el
dinero es en extremo débil si la meta de inflacion es creible.
Luego, para sacar conclusiones de politica en funcién de la
evolucion de los agregados monetarios, dada la insuficiente
estabilidad de la demanda por dinero, es necesario analizar el
comportamiento de un conjunto de indicadores que permitan evaluar
la validez del ancla nominal.

En particular, se aprecia que las expectativas de inflacion de
mediano plazo implicitas tanto en operaciones del mercado
financiero como en encuestas se ubican en 3% o por debajo de
esa cifra a todos los plazos. Por otro lado, en el 2001y en el
2002 la emision —asi como el M2Ay el M7— han crecido menos
que el M1A. En efecto, las tasas de crecimiento nominal anual de
la emision, M2Ay M7 se situaron entre 7%y 10% a diciembre del
2002, similar a lo acontecido con la evolucién del crédito
(cuadro 9).

Esto crea una interrogante de relevancia para el argumento que
sostiene que el crecimiento del dinero es un signo de repunte
inflacionario importante. A priori no existen razones de peso para
que esta conclusion sea mas valida con el M1A que con otro
agregado monetario.

Entercer lugar, la utilidad del dinero como indicador de inflacién
€s un asunto que debe determinarse empiricamente. Investigaciones
recientes permiten apreciar que en el periodo 1986-2002 el dinero
no contribuye de manera relevante a explicar la evolucion de la
inflacion, debido a que la velocidad de circulacion del dinero es
altamente volatil. La evidencia internacional también indica que la
evolucion del dinero no es particularmente Util como indicador de
presiones inflacionarias cuando se analiza el caso de experiencias
de paises de inflacion reducida. A mas abundamiento, no esinusual
encontrar episodios en paises de inflacién reducida en los que el
dinero ha mostrado aumentos importantes, sin estar acompafiado
por un aumento posterior en el nivel de inflacion.

Mas alla de aspectos empiricos de proyeccion, cabe destacar que
las tasas de crecimiento del dinero M1A, que se observan en los
Gltimos meses, son plenamente compatibles con la evolucién de
los argumentos de una demanda de dinero correctamente
especificada, que considera que la semielasticidad del dinero con
relacion a la tasa de interés no es constante, lo que parece ser un
fenomeno bastante claro para el caso chileno (gréafico 28).



Las proyecciones dinamicas (fuera de la muestra) y estaticas (dentro
de la muestra) de la demanda de dinero siguen muy de cerca el
comportamiento de este agregado en el Gltimo afio, por lo que
resulta dificil sostener que se esta incubando un desequilibrio
monetario y, con este, presiones inflacionarias (graficos 29y 30).

Escenarios de riesgo

Las tendencias centrales contenidas en este Informe constituyen el
escenario que se estima como mas probable. Sin embargo, como
es habitual, existen riesgos relevantes que configuran escenarios
alternativos tanto para la inflacién como para el crecimiento. De
partida, el escenario de conflicto bélico en el Medio Oriente pue-
de tener consecuencias muy variadas en el entorno internacional.
Una guerra prolongada y costosa, que afecte las reservas disponi-
bles de crudo, podria significar precios del petroleo persistentemente
elevados y turbulencias mayores en los mercados financieros, con
consecuencias adversas para el crecimiento y la inflacion interna-
cional. En este sentido, se estima que, de mantenerse el precio del
petréleo en torno a US$30 el barril durante los préximos ocho
trimestres, la inflacion del IPC seria 1y 0,5 puntos porcentuales
superior al escenario base, hacia fines de 2003 y 2004, respec-
tivamente.

La economia global ha mantenido un ritmo de crecimiento
conforme a lo previsto hace algunos meses. La economia de los
EE.UU., luego de crecer moderadamente en el 2002, se espera
crezca a tasas similares este afio, en un contexto en que la actividad
industrial se recupera y el mercado laboral no muestra deterioros
adicionales en la creacion de empleo. Para el 2004 se espera un
retorno a tasas de crecimiento mas cercanas al potencial
(gréfico 31).

No obstante estas expectativas positivas, subsiste la incertidumbre
sobre si efectivamente el mundo desarrollado volvera a crecer a
tasas de tendencia en un plazo corto, al igual que la firmeza con
que evolucionaran los precios de los principales productos de
exportacion del pais, en particular el cobre, a consecuencia de
esta recuperacion. Existe, por otra parte, algin grado de
incertidumbre respecto del precio que el cobre alcanzaré en el
largo plazo, derivado de los importantes incrementos de
productividad que ha tenido la industria. Més all& del efecto que
tiene el ciclo econdmico global sobre el precio de los productos
primarios, este factor limita la precision de las proyecciones del
precio del cobre para el 2004.

En laregion, la nueva administracion de Brasil enfrenta grandes
desafios para la estabilizacién macroeconémica. Aunque este es
un riesgo importante para la estabilidad financiera regional, se ha
visto que, frente a estos focos de incertidumbre en los Gltimos

trimestres, los mercados financieros internos han reaccionado con
flexibilidad. Otros paises de América Latina pasan también por
momentos de inestabilidad que podrian agravarse, aunque sus
consecuencias son, por el momento, menos relevantes que en el
caso de Brasil.

Por el lado de la economia interna, el principal foco de incerti-
dumbre esta en la direccion que tomara el reciente repunte del
gasto en consumo. El escenario central considera que, al menos,
una parte de dicho repunte es mas persistente y responde, con los
rezagos esperados, a la politica monetaria expansiva. Si esto no
es asi, y durante el primer trimestre del afio 2003 se da una nueva
desaceleracion por un deterioro adicional de las expectativas de
los hogares o por una reversion de las tendencias recientes en el
mercado del trabajo, el dinamismo del gasto agregado en el 2003
sera menor al considerado en el escenario base.

También es factible que las tendencias recientes se afirmen, lo que
puede dinamizar el gasto en existencias y, eventualmente, la
formacion bruta de capital, acelerando la actividad. En este mismo
sentido, las reales consecuencias de los importantes tratados
comerciales firmados durante el 2002 y, desde una perspectiva
mas general, las posibilidades de que el PIB potencial recupere
una senda de expansion mas dinamica, estan adn por verse.

En cuanto a la inflacion, subsiste la incertidumbre sobre la
trayectoria que tomara su componente importado, lo que se suma
alos efectos directos por trayectorias alternativas de la actividad y
el empleo. Esto incluye tanto los posibles vaivenes que pueda
sufrir el precio del petréleo —con consecuencias mas notorias
para el caso de la inflacion del IPC— como la rapidez con que se
normalice el nivel de precios de los bienes importados.

Aesto se agrega el riesgo de que la evolucion mas acotada de los
costos laborales no sea lo persistente que se presume en el
escenario central. Adicionalmente, desde el punto de vista de cdmo
se analizan las presiones inflacionarias mas subyacentes, no existe
plena seguridad respecto del real tamafio de las brechas de
capacidad ni del nivel al cual deberian retornar los margenes de
comercializacion en el largo plazo.

Con todos los argumentos anteriores, se estima que el balance de
riesgos para el crecimiento es a la baja, mientras que el de inflacion
se encuentra sesgado al alza. Es decir, el Consejo estima que de
darse escenarios alternativos para los precios, se considera que
aquellos que resultan en mayor inflacién son mas probables y/o
tienen asociadas desviaciones mas pronunciadas respecto del
escenario central. En el caso de la proyeccion de la inflacion del
IPC en doce meses, el intervalo de confianza al 50% de probabilidad
va desde 1,7% a 2,6% para fines del 2003. En el caso de la



proyeccion del IPC a fines del 2004, el intervalo de confianza al
50% de probabilidad va desde 2,0% a 4,3%, reflejando justamente
el balance de riesgos mencionado, todo ello bajo el supuesto de
que la tasa de politica monetaria se mantiene constante en 2,75%
(gréfico 32).

El supuesto de trabajo de la tasa de politica monetaria fija es
fundamental para interpretar correctamente estos riesgos en torno
ala proyeccion base de la inflacion y del crecimiento. En efecto,
esta distribucion refleja la probabilidad de que se produzcan cam-
bios en la proyeccion de inflacion, y no en lainflacion efectiva,
pues se ignora el impacto de eventuales respuestas de la politica
monetaria sobre esta Gltima. En caso de que las revisiones de las
proyecciones fueran significativas, se requeririan ajustes sobre la
politica monetaria con el fin de estabilizar la trayectoria de la
inflacién en torno a la meta de mediano plazo. En este sentido, las
probabilidades no reflejan el comportamiento efectivo de la infla-
cion, sino una evaluacion de los riesgos que son relevantes para
la evolucion de la politica monetaria en el futuro.

Conclusion

En sintesis, el Consejo estima que la actual orientacion expansiva
de la politica monetaria es compatible con mantener la inflacion
dentro del rango meta. En el escenario principal, se proyecta que

la inflacion medida por el IPC se situaré en 2,5% en promedio
durante el horizonte de proyeccién, mientras que el crecimiento
econdémico se acelerara alcanzando cifras que exceden a las del
crecimiento del PIB potencial.

Es importante enfatizar el caracter condicional de estas
proyecciones. Persisten factores de riesgo que pueden cambiar la
trayectoria futura de la inflacién, cuyo alcance es dificil de precisar
con la informacién disponible a la fecha. Esto significa que, en
préximas reuniones, el Consejo pondra especial cuidado en la
evaluacion de cuatro asuntos principales: i) la marcha del
crecimiento econémico en las principales economias, el precio
de los principales commodities y su impacto en los términos de
intercambio; ii) el desarrollo de la situacion financiera regional y
los mercados financieros internacionales; iii) la evolucion del
gasto interno, en particular los distintos componentes de éste,
como antecedentes que permiten evaluar el ritmo al cual se estan
cerrando las holguras de capacidad,; y iv) los movimientos que
tengan los distintos indicadores de costos, especialmente los
asociados al mercado laboral y los costos importados. Como
siempre, el Consejo reaccionara con flexibilidad frente a los
eventos que, en una u otra direccion, pongan en peligro el logro
de la meta de inflacion, lo cual constituye la contribucion
fundamental de la politica monetaria al progreso econémico y
social.



