MINUTA

Actas correspondientes a las Sesiones Extraordinarias de Consejo N°s 783E y 784E
Celebradas el 2 de septiembre de 1999

ASISTENTES

a) Consejeros, sefiores:

Carlos Massad Abud
Jorge Marshall Rivera
Maria Elena Ovalle Molina
Pablo Pifiera Echenique
Alfonso Serrano Spoerer

b) Otros participantes, sefiores:

Camilo Carrasco Alfonso (Gerente General);

Miguel Angel Nacrur Gazali (Fiscal y Ministro de Fe);

Jorge Carrasco Vasquez (Ministro de Fe Subrogante);

Guillermo Le Fort Varela (Gerente de Division Internacional);

Felipe Morandé Lavin (Gerente de Division de Estudios)

Luis Oscar Herrera Barriga (Gerente de Programacion Macroeconémica);
Cecilia Navarro Garcia (Jefe de Prosecretaria).

1. ACUERDOS : N° 783E-01-990902

N° 784E-01-990902

2. MATERIA : Principales proyecciones macroecondémicas propuestas para lo que resta
del afo 1999 y para el 2000 a ser presentadas proximamente ante la Comision de
Hacienda del Senado. Posteriormente se discute la introduccion de un mecanismo de
flexibilidad cambiaria, a través de la suspension del compromiso formal del Banco
Central de intervenir en el mercado cambiario para sostener los limites de la banda de
flotacion.

3. GERENCIA : Division de Estudios

4. POLITICA : Macroecon6mica y cambiaria.

5. MINUTA :



5.1 Acuerdo 783E-01-990902

La exposicion se inicia haciendo una descripcion de los principales acontecimientos desarrollados tanto
en la economia internacional como en la nacional. De ella se concluye que las perspectivas para la
economia mundial son moderadamente optimistas, pues la demanda externa experimentaria una
recuperacion gradual a lo largo del préximo afio, en tanto que los precios de las exportaciones
chilenas presentarian aumentos paulatinos pero moderados. En el plano interno, de acuerdo a las aun
tenues sefales de los indicadores adelantados, se espera que durante la segunda mitad de 1999 se
observe algun grado de recuperacion del crecimiento. Asimismo, los favorables resultados en materia
de inflacion y del déficit de la cuenta corriente, estarian alejando los riesgos asociados a estas
variables en la actualidad. De esta forma, las proyecciones planteadas en esta sesion se sustentarian
en la consolidacion de estas tendencias durante los proximos periodos.

Concretamente, la exposicion plantea que se espera que la evoluciéon de la tasa de inflacion se
mantenga en una trayectoria de relativa estabilidad en los meses venideros, con lo que hacia fines de
1999 se observaran tasas de inflacion del orden de 3%, por debajo de la meta planteada para este
ano. Para el afio 2000, existirian elementos contrapuestos en materia de precios que deberan tenerse
en cuenta. Por una parte, la posicion en el ciclo econémico en términos de empleo y de capacidad
instalada ociosa, junto con la inercia asociada a la baja inflacion durante este afio, no debieran
contribuir a presiones de demanda que signifiqguen mayor inflacién. Por otra, los factores que debieran
presionar méas activamente los precios, serian una mayor inflacién externa, en un contexto de mayor
estabilidad cambiaria mundial, y la recuperacion de los margenes de comercializacion en algunos
sectores, especialmente de bienes importados. Dada la consideracion de estos elementos, las
estimaciones de inflacion subyacente hacia fines del afio 2000 se centraran en un valor alrededor de
3,5%, aunque con una dispersion aun amplia.

Posteriormente, se comenta que las tasas de inflacion actuales y las proyectadas hacia el futuro
préoximo, son muy similares a las que han prevalecido en los paises industrializados durante los afios
90, del orden de 2,9% promedio anual, demostrandose la efectividad del programa de contencion
inflacionaria animado por el Banco Central en los Gltimos diez afios. Asi, dado este escenario, se ha
estimado oportuno avanzar en la consolidacion de un esquema de metas de inflacion mediante el
establecimiento de un objetivo explicito con un horizonte mayor a un afio, y la adopciéon de un rango
meta dentro del cual debe evolucionar la inflacién, como una forma de acomodar eventos que
pudieran afectar los precios en el corto plazo sin alterar su tendencia mas permanente. Se precisa,
ademas, que la extension del horizonte objetivo permite reflejar mas adecuadamente los rezagos que
existen en la transmision de la politica monetaria sobre los precios y moderar sus efectos sobre la
actividad. Esta nueva modalidad de meta de inflacidén, se propone implementar a partir de fines del
proximo afo.

La propuesta concreta estima que la inflacidon se situara en torno a 3,5% hacia fines del 2000, para
posteriormente fluctuar en torno a 3% anual, dentro de un rango entre 2% y 4% indefinidamente.

En términos de actividad, a la luz de los indicadores monetarios y de ventas, de las mejores
condiciones de los mercados financieros y del mejor escenario internacional previsto para el 2000, se
esperaria un mejoramiento de la trayectoria del crecimiento, que le permitiria a la economia alcanzar
una tasa de expansion en torno a 5% el proximo afio. Esta trayectoria estaria liderada por la
recuperacion de la demanda interna y del empleo, cuya consolidacidon permitira que la economia
crezca a tasas sustentables y en torno a su potencial en los afios venideros.

Por dltimo, se estima que el déficit de la cuenta corriente presentaria un aumento acotado desde una
cifra en torno al 1,5% del PIB en 1999 a un nivel entre 3% y 3,5% del PIB hacia fines del 2000,
aumento explicado principalmente por la recuperacion esperada de las importaciones. En adelante se
espera que las politicas macroeconémicas y financieras sigan siendo concordantes con una adecuada
posicion de solvencia y liquidez externa, de tal forma que se asegure el normal desarrollo de los pagos
internacionales.

Una vez terminada la exposiciéon de la Gerencia de Divisién Estudios, los miembros del Consejo



destacan la prudencia que reflejan las proyecciones propuestas para el préximo afio, ya que la
prevision de inflacion en torno a 3,5% para el afio 2000 y el rango planteado como meta para los
préximos afios, concuerdan con una vision realista en un contexto de recuperacion del dinamismo de
la actividad econémica a lo largo del afio 2000.

Se estima que no existen obstaculos importantes para que la economia alcance en los trimestres
venideros una recuperacion gradual de su ritmo de crecimiento, en un contexto de baja inflacion y de
un déficit de cuenta corriente moderado y perfectamente financiable. Sin embargo, se hace ver
también que las proyecciones y metas planteadas no se encuentran exentas de ciertos riesgos, entre
los cuales se destacan la posibilidad de un ajuste monetario en la economia de los Estados Unidos de
América (EE.UU.), una eventual reaparicion de turbulencias en los mercados financieros de América
Latina; la continuacion del estancamiento de la economia japonesa; y la posible devaluacion de la
moneda de la Republica China. No obstante que los factores antes mencionados afecten
negativamente las condiciones externas y el crecimiento de la economia chilena, existen también otros
elementos que la afectarian positivamente, como la mantencion del alto ritmo de crecimiento de la
productividad en la economia norteamericana sin presionar la inflacién. Esto, sumado a una mejor
perspectiva de crecimiento del resto de las economias, aceleraria la recuperacion mundial e
incrementaria el precio de los productos basicos.

Se hace ver, ademas, otro tipo de riesgos en el plano interno de la economia, tales como la
incertidumbre que existe respecto de la velocidad de recuperacion de la demanda interna y de los
programas y equipos econémicos del proximo Gobierno. Asimismo, se indica que un tercer factor de
preocupacion en el frente interno seria la trayectoria futura que tendran las cuentas fiscales y su
impacto sobre las principales variables macroecondmicas del pais.

Una vez realizados estos comentarios, los miembros del Consejo manifiestan su conformidad con las
proyecciones planteadas para lo que resta de 1999 y para el afio 2000, las cuales seran incorporadas
en la presentacion a realizar proximamente el Consejo del Banco Central ante el Senado de la nacion.

5.2 Acuerdo 784E-01-990902

Se comienza la exposicion reiterandose que durante los Gltimos meses se ha observado una mayor
tranquilidad financiera externa, se ha mantenido la disciplina en materia de inflacion y se ha
materializado una sustancial reduccidn de los riesgos en moneda extranjera del sector privado. Esto
ha facilitado un mayor desarrollo y experiencia préactica de los mercados con una paridad fluctuante,
junto a una percepcion mas clara de la necesidad y conveniencia de utilizar instrumentos de cobertura
del riesgo cambiario. Para esto han colaborado significativamente las modificaciones a las normas
financieras y de cambios internacionales que se han implementado desde el afio pasado, en orden a
que se desarrollen y profundicen los mercados de instrumentos de cobertura de riesgo en general y de
riesgo cambiario en particular.

En estas circunstancias, se estima que estarian dadas las condiciones para acelerar el programa en
marcha de incorporar grados crecientes de flexibilidad cambiaria, para lo cual se propone suspender el
compromiso formal del Banco Central de intervenir en el mercado cambiario para sostener los limites
de la banda. En forma complementaria, se propone que las intervenciones que pudieran realizarse se
efectuen sdlo en casos muy calificados, situacion en la cual se explicarian las razones que se tuvieron
a la vista para tomar tal decision.

Lo anterior permitird una flotaciéon mas libre del tipo de cambio y, como consecuencia, grados de
mayor autonomia monetaria que, a su vez, facilitaran en el futuro la administracion de potenciales
turbulencias externas.

Por dltimo, se propone la continuacion del calculo y publicacion del "délar acuerdo” segun la regla
actual, para su utilizacién en aquellos contratos ain vigentes con dicho tipo de cambio.



El Consejo acordo efectuar los cambios propuestos a través de la modificacion del Anexo N° 1 del
Capitulo | "Disposiciones Generales" del Titulo | del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales, de la siguiente forma:

a) Reemplazar el inciso tercero por el siguiente:

"No obstante lo dispuesto en este Anexo en relacion con la determinacién del tipo de cambio, el
Consejo podra, en cualquier momento, modificar el tipo de cambio del "ddélar acuerdo" y las reglas
establecidas para su determinacion”.

b) Derogar los dos ultimos incisos sobre banda cambiaria.

c) Determinar, en relacién con lo dispuesto en el inciso tercero del N° 7 del Capitulo | del Titulo I del
Compendio de Normas de Cambios Internacionales, que las operaciones de compra y venta de divisas
a que se refiere esa disposicion soélo se efectuaran en forma excepcional y en los casos calificados que
determine la Gerencia General. En tales casos, el Banco informara, en la forma que determine la
Gerencia General, sobre las razones que han motivado la realizacidon de las operaciones.

d) Instruir a la Gerencia General para que publique en forma quincenal, las compras y ventas de
divisas efectuadas por el Banco Central en el periodo precedente. Dicha informacion comprenderd, en
forma desagregada, el monto de las compras y ventas de divisas efectuadas al sector publico,
incluidas las empresas del Estado, y las que se realicen con las empresas bancarias.

JORGE MARSHALL RIVERA CARLOS MASSAD ABUD
Vicepresidente Presidente
PABLO PINERA ECHENIQUE MARIA ELENA OVALLE MOLINA
Consejero Consejera

MIGUEL ANGEL NACRUR GAZALI
Ministro de Fe

Se deja constancia que el Consejero sefior Alfonso Serrano Spoerer ceso en sus funciones el dia 6 de
diciembre de 1999, por haber expirado en esa fecha el plazo de su designacion.



