BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 17
DE POLITICA MONETARIA
celebrada el 10 de abril de 2001

, En Santla?o de Chile, a 10 de abril de 2001, siendo las 16,00 horas, se redne €
Consejo del Banco Central de_Chile, bajo |a presidencia del titular don Carlos Massad Abud,
con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los Consejeros senora
Maria Elena Ovalle Molina'y sefior Jorge Desormeaux Jiménez.

Asisten también los sefiores;

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso; ,

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

Gerente de Division Politica Financierd, don Luis Oscar Herrera Barriga;
Gerente de Divisign Estudios, don Felipe Morandé Lavin;

Gerente de Division Internacional, don' Esteban Jadresic Marinovic;

Gerente de Analisis Macroeconomico, don Pablo Garcia Silva; ,
Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, glon Sergio Lehmann Beresi
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, dofa Cecilia Felii Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

| Resolucion sobre Provectos de Acta correspondientes a las Sesiones N°s 15 v 16,
celebradas el 2y 15 de marzo de 2001. respectivamente.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo los Proyectos de
Acta de las Sesiones N° 15y 16, celebradas el 2y 15 de marzo de 2001, cuyas Vversiones
finales se aprueban sin obsérvaciones.

Resolucion sobre Minuta del Acta correspondiente a la Sesion N° 14. celebrada el 20 de
febrero de 2001.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo la Minuta del Acta
d(te) la Sesion N° 14, ‘celebrada el 20 de febrero de 2001, la Que se aprueba sin
observaciones.

. Informe de Politica Monetaria.

e El Gerente de Analisis Macroecondmico, sefior Pablo Garcia, sefiala lo
siguiente:
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Las perspectivas de crecimiento para la actividad del primer semestre de este afio se
encuentran cerca de 4% anual,y esta trayectoria se asocia fundamentalmente a lo que ha
sido el comportamiento de la industria, asi como el escaso dinamismo del consumo y la
acumulacion de existencias.  Detras de este comportamiento del consumo, se puede
mencionar la poca capacidad de creacion de empleo que persiste en la economia.

Finalizado el primer trimestre del afio la inflacion se ubicd dentro del rango meta, en un
3,5% a marzo, la inflacion IPCX también mostrd una trayectoria declinarite, ubicandose
en 2,5%. La inflacion IPC se mantendria en torno a estos niveles durante los proximos
meses. La Inflacion subyacente presentaria un incremento gradual hasta niveles de 3%
durante el tercer trimestre.

Factores, dlistintos al precio del petrdleo han influido en el aumento del precio de los
combustibles, como por ejemplo, la estacionalidad . del hemisferio norte pero, por ahorg,
estos tendrian efecto en la inflacion de abril y también en un posible aumento de la tarifa
de Ja locomocion colectiva en el curso del segundo trimestre, lo que puede ser en mayo o
en junio.

Mas hacia adelante, las perspectivas de crecimiento mundial siguen siendo inciertas,
rincipalmente. debido a la’ incertidumbre del comportamiento de laeconomia de Estados
nidos y también en el desempeno de algunas economias emergentes. No es. descartable

que persista |a correccion a la baja en Ias proyecciones de crecimiento mundial, tal como

ha sido a tonica de este afio.

En relacion con los (Precios de nuestras principales exportaciones, en el caso del cobre €
precio se ha ubicado por debajo de fos 80 centavos de dolar fa fibra, influenciado por
persptec,twas de menor dinamismo en la demanda mundial y también por el repunte en los
Inventarios.

Respecto del petroleo, se espera que las perspectivas sean similares a las de meses
anter2|86ezs con un promedio de US$25 el barrl para este afio, y US$ 23 el barril para €
ano 2002.

Se prevé que la Reserva Federal reduzca su tasa de interés de politica nyevamente
durante el segundo trimestre, la que podria ser de 25 6 50 puntos base y tambien podrian
sequir reducciones adicionales en lo que queda del afio.

En cuanto a la zona euro, aln no se han produgido reducciones en la tasa de interés
debido aparentemente a la persistencia de la inflacion en niveles relativamente elevados.

Desde principio de afio las turbulencias financieras externas han provocado un incremento
en los spreads soberanos de, la mayoria de las economias emergentes, pero el caso de
Chile ha tenido una trayectoria opuésta. El premio soberano, en’la actualidad, oscila en
torno a los, 180 puntos base, lo cual esta por debajo de los niveles que se observaron a
fines del afio pasado y a principios de este afio.

Con relacion a las condiciones de oferta y demanda internas, durante el primer bimestre
las ventas del comercio mostraron _una leve reversion de la tendencia creciente registrada
durante el segundo semestre del afio pasado. A su vez, los qtros indicadores de consumo
tambien mueStran una tendencia relativamente plana, por ejemplo, las importaciones de
consumo con un leve repunte durante los primeros meses de este afio, mientras que [as
ven}as de (?utomowles nuevos se mantienen estables en niveles por debajo de los
veriicados durante el 2000.

En marzo, se produce una leve meczjoria, de las expectativas de los consumidores después
de tres trimestres consecutivos de deterioros.
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Tras este comportamiento del consumo esta la persistencia de la desocupacion en niveles
elevados que ademas se ha visto acompanada por una caida fuerte de la tasa de
participacion.  Estos dos antecedentes revelan la paca capacidad de. creacion de empleo
de la economia a nivel agregado. En todo caso, a nivel sectorial, la situacion es algo mas
heterogénea, porque mientfas el empleo industrial sigue cayendo, la ocupacion” en la
constriccion viene creciendo sostenidamente desde principios del ario Pasado,. Este
Ultimo factor puede estar influenciado por politicas de gobierno y por el adelantamiento de
obras publicas. No se tienen hasta ahora cifras duras para“ver qué fraccion de este
incremento de la construccion se debe a poliicas de gobierno, pero de acuerdo a la
opinion de la Camara Chilena de la Construccion este factor ha tenido alguna influencia
recientemente y tendra una influencia creciente a traves de los proximos meses.

Respecto al mercado de la vivienda, las ventas de vivienda siguen creciendo en el ultimo
tiempo pero, en todo caso, y a pesar de las condiciones de” credito en el mercado de
vivienda' hipotecario, la Camdra Chilena de |a Construccion ha reducido sus.proyecciones
de crecimiento para este afo, hasta cerca de 5%. Los componentes no habitacionales de
la inversion durante el primer trimestre de este anp muestran. un comportamiento algo
menos dinamico después de crecer sostenidamente durante el afio 2000.

En relacion a los mercados financieros, las tasas de interés de licitacion de los
instrumentos del Banco Central se han movido en forma consistente con la tasa de politica
monetaria, pero también la tasa de interés de largo plazo ha caido, lo que se puede
asociar a la reduccion en la tasa externa real relevante gue se ha reducido, debido a Ja
calda(1j de la tasa de interés externa y a la caida del premio soberano desde fines del afio
pasado.

En relacion con las expectativas de los agentes, en la actualidad el mercado espera una
reduccion de 25 puntos, base durante el segundo trimestre y esto también se aprecia en los
precios de activos que indica la curva forward.

Con respecto al tipo de cambio_nominal, se ha ghservado un comportamiento bastante
volatil en el ultimo tiempo, pero si se ve 1o que senala la encuesta dy los mercados futuras,
ellos muestran valores para el tipo de cambio en torno a $ 620 por dolar hacia fines del ano
2002.

El dinero muestra una recuperacion fuerte en marzo, debido, en parte, a la caida de las
tasta%| de interés nominales, pero los agregados mas altos se mantienen relativamente
estables.

Hoy dia las, expectativas, privadas que se deducen de |a encuesta entregan un escenario
macroeconomico algo mas negativo que en el Informe de enero. EJ crecimiento economico
para_este afio serid’ de 4,3%,”y 5% el proximo afo. La correccion de estas medidas de
crecimiento se asqcia con el desempefo de la economia durante el primer y segundo
trimestre de este afo.

Con relacion a la inflacion, las expectativas se_encuentran alineadas, con €l centro del
rango meta, Las expectativas de inflacion del IPC para fines de este afig Se encuentra en
3,1% y en 3% a partir del proximo afio, mientras que las expectativas de inflacion del IPCX
se ubica en 3% durante los mismos periodos.

El Presidente ofrece la palabra para comentar el Informe.

. El Gerente de la Division Internacional, don Esteban Jadresic, complementando
la presentacion del sefior Garcia, en relacion a la economia internacional, hace notar que en
las Ulimas semanas la percepcion de riesgo gel escenario en Estados Unidos ha disminuido en
el sentido de que las proyecciones de creCimiento han tendido a converger mas en torno a una
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cifra de 1% 6 2%, 1,5% en promedio. Incluso algunos bancos de inversion que habian estado

sistematicamente revisando hacia la baja las cifras de crecimiento para este aio,

recientemente [as han revisado hacia el alza, lo cual contrasta con lo que habia estado

ocurriendo en los ultimos meses. Esto, sefiala, no quiere decir que los analistas esten

Bre,wendo un crecimiento mayor a lo que se esperaba hace algunas semanas en Estados
nidos, pero si que las previsiones no han seguido siendo hacia la’baja.

. En contrapartida existen percepciones de crecimiento un poco mas lento en
Europa.y el riesgo principal es el que se ha manifestado en el caso de algunos paises vecinos,
en particular el de Argentina, en gue, junto_con el cambio de gabinete “ministerial ha habido
muchas turbulencjas €n los mercados financieros. Si bien, en |0s Ultimos dias se ha visto que
las tasas de interés y otros indicadores han meéorado, todavia fienen tasas_de interés en pesos
que al dia de ayer aScendian al 18% y el spread soberano se sitlia sobre mil puntos base.

, Destaca también que, en el contexto de riesgo de Ar(r;entma, Chile permanece
bien preparado y esto se ha podido ver, en particular, en el"caso del spread soberano que se
mantiene en los niveles de 180 puntos base aproximadamente y como Se ha enfatizado, se ha
tendido a mover mas_en linea con |os bonos de Estados Unidos' que con e EMBI de los paises
de América Latina. Tal vez el Unico efecto mas importante que se ha visto es en el tipo de
cambio, si bien habria que tomar en cuenta que han habido tambien otros elementas, en
_arﬂgular Iabbaja de latasa de interés interna, que también es importante tras ese aumento del
Ipo de cambio.

A continuacion, el Presidente solicita a Gerente de Division Estudios que
presente las opciones de politica monetaria.

El sefior Morandé sefiala lo siguiente:

Como sefiala el informe OPresentado en esta oportunidlad, desde la reunion de politica monetaria
de marzo se ha afianzado gradualmente un escenarjo de presiones inflacionarias contenidas e
Inferiores a las previstas en enerq, al menos para el corto PIazo.,EIIo ha ido pari passu con el
empeoramiento en las  perspectivas de crecimiento de [ actividad economica, a su vez
resultado de una situacion externa mas dificil y del estancamiento del gasto en consumo.

En la elaboracion de scenarlé)s futuros %f\ra la inflacion y crecimiento que se lleva a cabo en
estos dias para la redaccion del Informe ‘ae Politica Monetaria de mayo' proximo, se destacan
dos de esos escenarios como mas relevantes. En primer lugar, el que hasta ahora aparece
como, escenario_ base, construido a partir de las gpinioneS y supuestos recogidos en el
cuestionario e fines de marzo sobre las variables mas jmportantes que afegtan 13 trayectoria
futura de la inflacion; de acuerdo a este escenario, la inflacion se estacionara en tomoa, 3,5%
durante este ano para descender hasta 3% en el curso de 2002, en tanto la actividad
economica recuperaria una velocidad mayor de crecimiento, como resultado del estimulo
roveniente de la politica monetaria, hasta Cifras en torno a 5% anual promedio. Y en segundo
ermino, un escenaro alternativo G[L)Je asigna una, alta ponderacion a la informacion” mas
reciente sobre actividad e inflacion. Dado qle esta informacion es en promedio negativa y da
cuenta de un estancamiento en la demanda Interna, junto a una velocidad de Crecimiento
menor a 3% anual para la actividad economica, en este escenario alternativo la inflacion sigue
una trayectoria descendente hasta caer por debajo de 3% en 2002, mientras que el crecimignto
sube con dificultad por encima de 4% anual en 2002. Tales proyecciones reconocen un efecto
muy menor de la actual politica monetaria expansiva sobre actividad y precios.

Las expectativas de mercado con relacion a inflacion, crecimiento, tasas de interés y tipo de
cambig son coherentes con un escenario intermedio entre los dos anteriores,” con un
crecimiento, promedio de 4,6% entre 2001 y 2002, una inflacion en torno a 3% desde el
presente afio, Y tasas de interés que en el corto plazo estan por debajo de la actual tasa de
loohu,ca monetdria en aproximadamente 25 puntos base, para ajustarse. ai alza lentamente en
0S siguientes trimestres. ES muy probable que el ambiente pesimista existente en la actualidad
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esté llevando al mercado a ponderar con mas peso las (ltimas noticias negativas a la hora de
proyectar el futuro de mediano plazo.

En este contexto, las opciones de politica monetaria son mantener o relajar, y dentro de
relajar, si hacerlo en 25 puntos base 0 50 puntos base, El mercado, -encuesta de expectativas-
anticipa una reduccion de 25 puntos base durante el presente trimestre, de modo que esa
opcion no causaria sorpresa. Asimismg, tampoco tendria un efecto sustancial sobre la
trayectoria de la inflacion, la que podria situarse levemente por encima de 3% a fines de 2002
de"acuerdo al escenario basg, debiendo tenerse presente que la mayor inflacion es el resultado
de una algo. mayor expansion econamica_y de un_peso ligeramente mas depreciado. Este
efecto inflacionario podria, diluirse §i la Reserva Federal haja agresivamente su tasa este
tmestre y mas todavia si se manifiesta el escenariq alternativo descrito anteriormente, En
sintesis,, no existe un gran riesgo en materia de inflacion si se reduce hoy la tasa de politica
monetaria en 25 puntoS hase. El riesgo es solo un poco mayor si la reduccion es de 50 puntos
base. Lo (nico que podria mencionafse como factores, por ahora menores, de riesgo en un
sentido contrario, son la fuerte recuperacion de los agregados monetarios mas liglidos en
marzo y lo que va de abril (aunque hay factores punfuales que explican parte de este

comportamiento) y el dinamismo del sector Construccion.

Existen, no obstante, consideraciones de tipo estratégico que es necesario tener en cuenta. En
aner_ termino, la situacion externa es muy difusa’y no es descartable una crisis mayor en
rgentina. Si esto ocurriera, existiria una presion importante sobre el peso que, de sostenerse,
odria tener efectos sobre la inflacion local. Un analisis interno realizado por la Gerencia de
lvision Internacional sobre Jas experiencias de flotacion cambiaria de Australia, Nueva
Zelandia, Canada, Brasil y Peru, revela que ante shocks de magnitud, los valores de la moneda
local pueden saltar hasta 6% diario, 9% en una semana g 11% en un mes, Sin que provoque
grandes trastorngs en las economias correspondientes.  Es dificil anticipar cual Seria el efecto
exacto de una crisis mayor en Argentina sobre, nuestro tho (de cambio, pero podria subir hasta
0 0 $ 630 por dolar” La trayéctoria posterior dependera de como se desarralle €l resto de
la_historia en Argentina, aundue_posiblemente valores como los mencionados tienen, un
componente de “Overshooting”. En este contexto la opcion de rebajar la tasa de politica
monetaria parece a primera vista mas riesgosa que la de simplemente mantener el actual niyel.
Sin embargo, lo de Argentina es solo una posibilidad y no una certeza y siempre sera posible
actuar conla politica monetaria cuando ese evento se mateyialice. Ademas, o que importa
verdaderamente es que, de ocurrir ese evento, la tasa de politica monetaria suba Si es que se
teme una fuerte sobrerreaccion cambiarla, independientemente del nivel en que este
inicialmente la tasa de politica monetaria.

Otra consideracion estratégica Se relaciona con el comportamiento de la tasa de politica de la
Reserva Federal y la lectura que haga el mercado de la misma. Aunque una reduccion de esa
tasa esta contemplada en nuestras jroyecciones, eso no es obstaculo para pensar en que, de
materializarse, se generen presiones a’la baja en nuesro tipo de cambio y_presiones a la bega
sobre la tasa de politica monetarja. La proxima reunion de la Resen/a “Federal es el 15 de
mayo, después de nuestra reunion de politica monetaria correspondiente a ese, mes (10 de
mayo), pero es posible que se tenga Una Idea mas aproximada de lo que haré la Reserva
Federal a menos una semana antes de su reunion.

Finalmente, una ultima_consideracion estratégica tiene que ver con el “timing” de la decision: s
la decision fuera reducir 50 puntos base (dado su bajo riesgo), ¢se debe hacer en dos etapas
de 25 puntos base cada una?; ;0 se debe postergar comP etamente hasta mayo?, ;0 hacerla
de inmedjato? Las dos primeras alternativas tienen la ventaja de usar la opcion de juntar mas
informacion antes de materializar a rebaja completa (con lo"cual ésta puede eventualmente no
hacerse), pero tienen la desventaja de, § se completa finalmente la repaja, aparecer cediendo
a presiones que se acumularan muy probablemente. Las ventajas y desventajas de la opcion
de bajar ahora mismo 50 puntos base son el espelg de las antériores, Habria que agregar en
este caso que el mercado POd[Ia Interpretar una rebaja de esta magnitud con sorpresa, dando
una lectura de que la evaluacion que hace. el Banco Central del futuro es poco auspiciosa,
validando el pesimismo que existe en el ambiente.
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Simulacion de una tasa de politica monetaria nominal (TPMN)

La metodologia habitual para calcular la TPMN arroja ;Jara una tasa de Boll’ti(;a indizada de
4%, una cifra_de 75% antal. i la TPM se redujera a 3,75 0 35, la TPMN bajaria en la misma
forma, hasta 7,25% y 7% anual, respectivamente.

El Presidente ofrece la palabra para comentar las opciones planteadas.

. El Gerente de la Division Internacional, don Esteban Jadresic, coincide con la
presentacion de la Division de Estudios en e sentido de una revision hacia la baja en las
proyecciones de crecimiento, basicamente porque se vislumbran menores presiones
mflau%n,anas, en promedio, en el conjunto de escenarios que esta planteando el sefior

orande.

, .Por ¢l lado de la economia internacional se tiene una revision hacia abajo en las
cifras de crecimiento en la economia mundial; tambien la expectativa de menores terminos de
intercambio, en particular menores precios del cobre; sin presiones inflacionarias que vengan
por el lado de un mayor precio del petroleo. Por todos estos elementos, Se tiene menares
presiones inflacionarias por el lado internacional y por el lado interno, la cifra de crecimiento del
gasto y actividad interna'y tambien Ja inflacion parecen apuntar en la misma direccion. Sefiala
Que hay varias incertidunbres principales, pero a su juicio, dos de Jas mas importantes son; 1)
cFaIes on los efectos de las reducciones en las tasas de politica monefaria que se han
efectuado en ocasjones anteriores sobre el ,?asto interno, en ‘particular, sobre la Inversion
sobre la construccion, hacia el futuro, y 2) cuales son los potenciales riesgos de a ingstabilida
economica en Argentina, y en particular sus efectos sobre € tipo de’ cambio. Sobre este
segundo punto, sin embargo, le parece que este riesgo se puede enfrentar en la medida que
sitiaciones mas adversas en Argentina, afecten efectivamente a la percepcion de riesgo de
Chile. Respecto del tipo de cambio, en ese momento el Banco Central puede reaccionar y no
tiene por qué actuar en forma proactiva hasta que no se hayan materializado esos riesgos,

orque éste es un indicador claramente observable y la situacion en general de Argeritina
ambien es claramente observable. No ocurre 1o mismo con el caso del efecto de las febajas
anteriores de las tasas de interés sobre la actividad g sobre la demanda interna y ahi por
suPuesto hay un mayor grado de, incertidumbre.  Sin embargo, por todas las’ razones
anteriores, parece haber cierto espacio, é)ero tampoco garece haber suficiente informacion para
hacer una baja sustantiva en el sentidg de sorprender al mercado, por lo menos, si se compara
la evidencia nueva que se tiene hoy dia frente a la evidencia nueva que se tuvo en ocasiones
anteriores para tomar decisiones de baja de tasas de un orden mayor.

, El Gerente General, don Camilo Carrasco, manifiesta gue no ve razones para
bajar la tasa. Sefiala que obviamente una baja de la tasa de politica monetaria, en este
momento, Nno Sirve para atacar los principales factores que Impiden una reactivacion mayor,
porque se esta hablando de los. problemas de la economia internacional, problemas del précio
del cobre, protg,le,mas de incertidumbre del mercado financiero y no ve que €l Inform(f, e
argumentos’ suficientemente significativos como para probar que”una menor tasa de politica
monetaria va a impulsar la demanda agregada.

. El sefior Carrasco cree que se ha llegado a un punto en que una disminucion de
la tasa de interés, si tiene efectos_sobre las exPecta vas, estos son ultramarginales, de manera
que no ve beneficios claros de bajarla ¥ a contrario, ve algunos riesgos. Varios de ellos se han
planteado en el informe gue se ha eniregado. Cree que en los, proximos frimestres. de todas
maneras se va a ver algun efecto adiciorial en la demanda, y ahi'se debera probar si acaso el
efecto tipo de cambio S& va a traducir 0 no en mayores presiones inflacionarias; estima que es
algo que todavia no se ha probado en la economia chilena, por lo tanto, ahi ve un riesgo.
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. Cree que ese riesgo es relevante, sobre todo si el mercado reacciona en un
plazo, relativamente corto subiendo las tasas de interes. Si se qbserva algin repunte
Inflacionario, aunque sea pequeno, cree que casi de inmediato va a haber un aumento en las
tasas. Confirma esto porque observando €| mercado en las (ltimas semanas, es cierto que hay
indicios de que se esta esperando una ,ba{a de tasa, pero ha sido absolutamente distinto a [0
que fue en €l pasado, aqui hay movimientos hastante marginales en ese sentido. No ve a
mercado inclinado claramente a una nueva disminucion de tasas.

Por otro lado, sefiala que se han anunciado medidas de tipo cambiario y algunas
reformas en el mercado de capitales para relativamente pronto, por o que cree que tambien es
una oportunidad de tener una tasa como esta ahora y no menor y que eso puede favorecer
algo la entrada, de capitales hacia Chile o que seria "bastante beneficioso en este momento
para la economia, de manera que, en conclusion, opina que hay que mantener la tasa.

El Consejero sefior Desormeaux comparte muchos de los comentarios que se
han hecho y también concuerda con el Informe de Estudios en el sentido de que se observa un
entorno economico menos favorable que el que se tuvo presente el 3 de marzo y también el 15
de marzo, con un escenario externo algo mas deteriorado e incierto y una demanda interna gue
sigue mostrando signos de debilidad.™ Esto abre, naturaimente, [a” posibilidad, dado que hay
ademas buenas perspectivas en el plano inflacionario, para una reduccion de latasa de interes.
Comparte la jdea de,que estos antecedentes aconsejan una rebaja de tasas de hasta 25
puntos base o la opcion alterativa de mantener latasa. Le parece que un relajamiento de 50
puntos, S| bien tendria un gran Impacto sobre expectativas, probablemente estaria traduciendo
una senal de cierta inquietdid, sorprenderia al mercado y podria interpretarse como un signo de
gran pesimismo, por lo cual la descarta.

, A esto se suma que junto con.un escenario externo o interno menos favorable,
existen mayores riesgos como sefala tambien & Gerente General. Dentro de esos, riesgos
sobresale Claramente” Argentina, que es un pais del cual se tiene alguna informacion, dQue
su?|ere que ha estado reaimente al borde del default, con medidas bastante extremas, que
naturalmente reducen unos riesqos pero amplian otros. Asi se redujo el riesgo del default en
Argentina, colocandole bonos del gobierno a Banco Central y al sistema financiero, pero
debilitando en forma equivalente “fa convertibilidad y tamhién |a solvencia del sistema
financiero, y todo esto en un cuadro donde no esta claro cuél es la conducta a futuro de la

politica econémica y en que también el apoyo politico aparece como fragil.

5 El ofro riesgo, el de una reactivacion mas rapida de la demanda intema en
reaccion a las hajas de tasas de interes Va un eventual discurso del 21 de mayo que podria ser
un discurso que cambie expectativas, 10 ve como algo menos probable, pero en todo caso,
dice, es algo que podria materializarse y ojala asi ocurfa.

En suma, cree que las opciones mas relevantes a considerar son [as opciones
de mantener o, relajar en 25 puntos base. Cree que relajar 25 puntos base no tiene grandes
ventajas hoy dia, con un impacto pequefio sobre expectativas Y le parece preferible & opcion
de mantener la tasa. Cree que ello no va a generar ninguna alteracion en el mercado que, en
Barte, espera una.mantencion de |a tasa y por otra, parté espera un relajamiento de 25 puntos

ase, 10 que da tiempo para aquilatar |a’ informacion que se vaya produciendo respecto del
mavimiento de las tasas en Estados Unidos de América, de la evolucion de la economia
chilena y regional. manifiesta no tener mucho temor de que_el Banco Central aparezca
después’ reaccionando en forma tardia a presiones, como Sefialan al?unos analistas que
cuno,saméznte criticaron Ja decision del e agosto g otras_pos enor?s IEor actuar
precipitadamente, y hoy dia dicen que se ha actuado ¢on tardanza. Cree que el Banco Central
debiera tener siempre n sesgo conservador y le parece que esa es la politica mas adecuada.
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. El Presidente solicita, a todos los participantes que efectlien una primera ronda
de planteamientos tratando de no_fijar una posicion todavia, ya que en tales terminos entendio
la inten/encion del Consejero sefior Desormeaux, por o que solicita a, los participantes que
indiquen su inclinacion, sin tener necesariamente que adoptar una posicion definitiva, la que
eventualmente pudiera ser revisada en funcion de la discusion.

El Gerente de la Division Poljtica Financiera tiene |a impresion de que el cuadro
que se ha presentado, de proyecciones de la economia mundial y desarrollo interno, tiene
varios riesgos que estan principalmente en €| fado negativo. . Ciertamente, dice, hay algunas
cifras que “muestran un desarrollo mas positivo, perd los riesgos, en terminos de ver una
expansion rapida de la demanda agregada, desde el punto de Vista de la inversion o de Jos
consumidores, |0 ve muy lejano en &l tiempo, y por el contrario, la probabilidad de que se siga
en una serie de revisiones sucesivas O las proyecciones en virtud de o que van a Ser

rotbtﬁblemente una serie de noticias negativas que ha ido planteando el mercado, la ve mas
actible.

, En relacion a esas noticias negativas, sefiala que se ha visto un cambio de las
proyecciones. del escenario externo, pero no Se_ha sentido el impacto de ese escenario externo
sobre la actividad de los sectores transables. Cree que a medida que eso se vaya percibiendo
en estos sectores, se traducira también en un deterioro de sus expectativas.

Por el lado de los consumidores no ve que a estas alturas haya sefiales de un
repunte y Eor ende, cree que los riesgos en materia de actividad estan mas bien por el lado
negativo. En cuanto a la intlacion no han aparecido riesgos ni evidencias de traspaso al tipo de
cambio, por lo que cree que hoy dia el peso de la prueba esta en si la reactivacion esta
andanglo o que ha¥ presion inflacionaria. Desde esa perspectiva le parece que existe espacio
para disminuir las tasas de interés en funcion de un escenario que esta mas deteriorado. Las
magnitudes exactas 0 la estrategia que de eso se sigue son materia de discusion, loero estima
que esa posibilidad esta abierta’y cree que, a pesar de que son eventos externos los que han
causado esta situacion, la politica monetaria é),uede responder mas. Si por el ¢aso contrario,
este diagnostico resultara equivocado, y en definifiva se obtuviera una reactivacion mas rapida
de la demanda y un incremento de las presiones inflacionarias, no tiene la menor duda que tal
como €| tipo de cambio ha. reagcionado a alza en un periodo de debilitamiento de las
expectativas, también reaccionaria a la baja en un periodo de fortalecimiento de esas
expectativas.

_ S hoy dia se observa lo que es la brecha entre el tipo de cambio
tipo de_ cambio_ actual a las tasas actyales, esa brecha se ha jdo reduciendo en el tiempo, o
gue quiere decir que hay una exPectanva implicita de apreciacion real 0 de menor depreciacion
e la que se tenia anteriormente. A medida que se han reducido las tasas, el .mercado ha
estimado que se estan alcanzando tipos de cambio mas transitorios y por ende, S en el futuro
hubiese un fortalecimiento de la demanda agregada, no le cabe duda que efectivamente las
tafslas, Internas van a comenzar a subir y el tipd de cambio a descender, ajustandose 10s riesgos
Inflacionarios.

Por lo anterior, estima que por ese lado no existen restricciones y si en el caso
de la demanda. Cree que ha habido un deterioro de Jas expectativas que se va'a mantener en
el tiempo y piensa que el Banco Central tiene capacidad de indicarle al mercado que se tiene
espacio ¢dé politica monetaria para mantener cierto impulso de demanda en funcion de que no
hay presiones inflacionarias a la vista.

esperado
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o El Vicepresidente sefior Marshall se refiere a los elementos que le llevan a
inclinarse por bajar la tasa.

En CPrlmer lugar, dice, si se toman las dos Ultimas encuestas, periodo en el cual
no.se ha procedido a mover la tasa, el hecho sobresaliente es que se ha produciclo la mayor
baja en termjnos de crecimiento esperado. Desde que se efectuo la Ultima reduccion de tasa,
hasta hoy dia, en dos ocasiones se pudo constatar que se ha producido la mayor baja oe
crecimiento esperado del mercado, sin ningln efecto sobre la inflacion esperada._ “ES decir, S
se efectua un analisis en detalle, la inflacion esperada tanto_para fines de este afio como para
fines del proximo afio, experimenta S0lo pequefias disminuciones, pero i Se analiza en
terminos gruesos, se diria que no hay ningln efecto. Sefiala lo anterior, en €] sentido de que el
tipo de cambio_mayor que. Se espera, siendo un tipo de campio nominal mas elevado tanto a
fines de este aflo.como a fines del otro, no tiene efectos sensibles sobre la inflacion. Se, podria
decir que predomina el menor crecimiento, pero para efectos practicos no haY mayor inflacion.
En ese cuadro, dice, no es sorprendente que el mercado espere una baja de fa tasa de interes.
Eg, a[)rrfagggg?que uno se hace es:¢introduce mas incertidumbre o menos incertidumbre el no

j .

Plantea a. modo de pregunta si el Banco Central determina que va a mantener la
tasa porque el escenarjo internaciorial es algo incierto, ¢hay razones para que nosotros le
digamos ‘@ mercado ‘hay mucha incertidumbre por tanto "el Banco Central cree que el
esce?gno gs 1)n0|erto y consiguientemente tenemos que actuar sobre la base que hay mucha
incertidumbre

, Los otros datos que se han considerado son: el déficit fiscal y donde se ha
reducido la parte %ue responde a la intencionalidad de politica, y el déficit en_cuenta corriente
que se ha reducido, los cuales no son datos menores. El fipo de cambio y e mercado
cambiarlo estan funcionando normalmente, g Se espera un déficit en cuenta corriente menor
para este ano y el proximo, que lo que se estimaba tres meses atras, por o que nuestra
Inclinacion debé. decir: “hay ambiente de incertidumbre, pero la verdad es que la economia
tiene los mecanismos pard enfrentar esa incertidumbre en forma, absolutamente normal, por
cuanto los mercados tienen esa capacidad”. Por ofra parte, si hay incertidumbre en el mercado

or la situacion de Argentina considera que €| Banco Central no debe postergar una rebaja de
asas fundado en ese”motivo, por cuanto podria aumentar tal incertidumbre,y porque de. otro
lado,, nuestra Institucion debe ‘demostrar confianza en |a situacion de la economia nacional

considerando, especialmente, la politica cambiaria y fiscal.
Por tal razon sefiala que se inclina por una rebaja de tasa desde ya.

, El Gerente de Investigacion Economica, don Klaus Schmidt-Hebbel, dice
compartir las. dudas del sefior Marshall'y desearia poner sobre una balanza los elementos que
se han mencionado y otrps QILEJe no se han indicado, respecto de la conveniencia de mantener
0 rebajar a tasa de interés. En cuanto a mantener la tasa, o tomar una posicion no expansiva,
sefiala que se ha comentado la situacion por la que atraviesa Argentina. Al respecto, estima
(ue, en forma mas 0 menos, consensual, tambien se ha mencionado en el documento del senor
Morande dy en la intervencion del sefior Jadresic, que Ar?entma, de alguna forma, ya esta
descontada, del mercado y sus efectos se reflejan o respectivamente no Se reflejan en nuestro
premio al riesgo spberand. Frente a una situacion grave en Argentina, como ante cualquier
evento financiero importante que afecte al mercado™cambiarlo y por ende nuestra inflacion,
piensa que se tomaran en ese momento las direcciones de politica correspondiente y por tanto,
aunque esto empuja en teoria hacia una posicion mas contractiva estima que esas decisiones
se adoptarian cuando se produzca el evento.
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} Algo similar se puede decir respecto de otros riesgos internacionales. Cree (?ue
el sefior Jadresic ha dado un muy buen argumento para decir gue los riesgos internacionales
no han cambiado radicalmente én los Ultimos meses. Argentina ciertamente ha empeorado
respecto a un mes y medio atras, pero, por otra Parte se tiene, quizas, un rebote en cuanto a Ja
proyeccion de la économia, del precio del petroleo mundial y del proceso de la economia
americana, en particular.

. Hay . un tercer elemento que no ha sido mencionado, en_ cuanto a que hay que
hacer una diferenciacion entre crecimiento potencial de la economia chilena y proyecciones de
crecimiento efectivo. Una reduccion hacia fa baja del crecimiento potencial justifica tomar una
posicion mas contractiva 0 menos. expansiva, en cambio, una reduccion” hacia la baja del
crecimiento efectivo, por supuesto justifica una posicion mas expansiva. Aca ha habido de
ambas a la vez. Ciertamente el mercado en el Informe de Politica Monetaria y en las
discusiones se ha reflejado gue se esta ajustando hacia la baja ambas variables, por lo. que
corresponde sopesar cual de los efectos predomina para decidir si tomar una posicion
expansiva, contractiva o de mantencion.

. ... Otro elemento que justifica ciertamente una poliica mas expansiva, s la
significativa_reversion del shock; petrolerg que Preocupaba tanto el ano 2000 y hasta febrero de
este ano. Cree que esa reversion, con los antecedentes que se han tenido a I vista hasta la
fecha, ya es bastante completa. Ya nadie habla ni anticipa precios del Retroleo por sobre
US$30 &l barril, cifra que se tuvo durante muchos meses, y actualmente, se ha establecido una
banda_ preanunciada de US$23 a US$25 o de US$22"a USS$26 y ese nivel da bastante
tranquilidad por el efecto directo sobre el IPC efectivo.

, Seflala que hay otro elemento que no se ha mencionado, y_que se refiere a
precio del cobre que tiene un’efecto de ingreso negativo al menos sobre, el Fisco y pequena y
mediana mineria en manos privadas, lo que también justificaria una posicion mas expansiva.

. Ademas, estima que en el margen hay otro Ultimp argumento que escapa a la
economia y tiene que ver con la economia politica, que quizas e podrig considerar para
Inclinarse Hacla Una posicion mas expansiva, por cuanto, anticipar una posicion mas, expansiva
de politica monetaria le quita presion al Banco en los siguientes meses. Cree que Si s baja la
tasa, hoy dia se coloca el peso. del esfuerzo en términos de medidas reactivadoras y de
%onf|anéa 3{ dle despeje de incertidumbres mas fuertemente sobre el Gobierno, que sobre €l

anco Ceritral.

. El Gerente de Analisis Macroecondmico, don Pablo Garcia,. comp(?rte la vision
de que existen dos escenarios, de riesgo asociados a sendos elementos de incertidumbre.  Uno
que es el impacto de la situacion complicada en Argentina sobre la econgmia domestica y ofro,
un escenario de claro menor dinamismo de la demanda interna debido a que el Impulso
monetario es menor de lo esperado.  Perq frente a es, la, pregunta es si reducir la tasa de
Interes hoy nos ponglria en_upa situacion claramente mas fragil frente a la eventualidad de un
problema ‘en Argentina.  Seflala que en la actualidad se podria pensar que en realidad €l
mercado ya anficipa una reduccion de 25 puntos base, por cuanto, tiene incorporada esa
alternativa y la ha tenido durante las_{ltimas semanas, por o que. el tipo de cambio tambien
tiene Incorporado ese tipo de percepcion. La pregunta es si una baja de 50 puntos base, o sea,
mayor a lo'es ergdé), nos pondria en una Tnuacmn claramene ma? fragil frente a problema de
Argentina,  Esa duoa hay que contrapesaria con una sjtuacion en la cual el Banco Central, por
ejémplo, deé la senal de que esta preocupado Por esta incertidumbre, pero que el mercado siga
anticipando que van a haber reducciones de tasa, incluso mayores a las que se esperan hoy
dia. Esto indudablemente le quita impulso al actual nivel de tasas de interes y frente a una
situacion de ese tipo, si es que la eventualidad de que ocurra algo en Argentina nos va de
nuevo a poney en ung situacion compleja, pero con fasas de INterés en un escenario de
actividad domestica mas lento del que hoy dia se esta esperando. Del balance de las, dos
situaciones, le da la impresion de que una dctitud prudente seria necesariamente no reducir las
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tasas de interés, en forma de prevenir la eventualidad de un escenario malo para la demanda
interna, pero sin considerar los problemas por los que atraviesa Argentina.

El Gerente de Analisis y Operaciones Internacionales, don Sergio Lehmann,
comparte tambien gran parte de las visiones que se han planteado, sefalando que, sin duda, la
decision en esta oportunidad no es tan evidente, Destaca dos puntos; uno que previamente
\(a se ha mencionado y es el relativo a la situacion argentina. Su' percepcion y de acuerdo a Ja
ectura que se hace respecto al spread.del hono chileno, es que en gran parte la economia
chilena se ha mantenido aislada de |a situacion argentina, al menos ef lo que se refiere a lgs
mercados financieros. Es decir, los inversionistas €xtranjeros ven a Chile,como una economia
distinta, claramente diferenciada y desde ese punto dé vista el contagio financiero de una
eventual devaluacion en Argentina’no deberia ser importante y quedaria descartado; en cuanto
al efecto comercial, éste resulta bastante marginal, por o tanto, piensa que no hay demasiados
elementos para preocuparse en relacion con 2 situacion argentina.

, , El atrq punto se refiere a las tasas de interés en Estados Unidos de América. Es
clerto, dice, que obviamente la decision no se conacera en definitiva hasta el 15 de mayo, pero
sin embargo la percepcion Peneral de los Inversionistas y agentes en Estados Unidos €s que [a
Reserva Federal reduciria fa tasa en 50 puntos base. Si bien todavia so es una incognita, lo
clerto es que dado que los mercados ya incorporan una rebaja, hoy dia las tasas Libor estan
cayendo y van. continuar esa reduccion’hasta el dia 15 de, mayo cuando finalmente se produzca
la rebaja ‘definitiva. Eventualmente, si es que I3 reduccion €s menor, 0 por un monto distinto,
las tasas van a continuar disminuyendo y ajustandose gradualmente hasta esa fecha. Por o
tanto, de acuerdo a ello habria un espacio Par,a la econgmia chilena para reducir, de acuerdo a
su evaluacion, 25 puntos base la tasa de interés de politica monetaria.

" La. Consejera sefiora Ovalle sefiala que no hay duda que la decision es muy
dificil, porque. existen elementos de peso similar tanto a favor como en contra para ambas
opciones. Coincide con la Division de Estudios en que el riesgo de bajar |a tasa de instancia es
Requeno en relacion a objetivo de inflacion, porque en eSte momento hay holguras para

acerlo. Es impartante, dice, considerar que en este momento hay fuentes de incertidumbre
como son Ja decision de la Reserva Federal respecto a su tasa Oe poliiica, la Situacion de
Argentina, la caida en el precio del cobre y la posibilidad de que la actividad mundial empeore.

Existe, por otrg lado, una demanda interna mas debil de lo esperado y las cifras
de desempleo van en alza, lo cual justifica.la inclinacion a bajar la tasa ya que, aunque €s
clerto clue en e corto plazo su incidencia es minima, puede tener ‘efectos sobre las
expectativas.

, Otro elemento que le hace peso, para esta inclinacion, es lo planteado por Klaus
Schmidt-Hebbel en relacion a que el crecimiento del pais presenta una tendencia a fa baja, o
que favorece una tasa de interés mas expansiva.

. Le preocupa que una reduccion, de 50 puntos base entregue al mercado una
seflal en el sentido que €l escenario futyro previsto por el Banco Central €5 mas pesimista. En
este contexto, opta por una decision mas cautelosa que es bajar la tasa en 25 puntos base.

El Presidente sefior Massad manifiesta que ha estado pensando este tema
desde hace varios dias y conversando con algunos. de los presentes, porque cuesta, con la
informacion que se tiene’a la vista, formarse una opinion muy clara y definitiva respectg de s
mantener o rebajar y de si rebajar 250 50 ﬁuntos base. De hecho, dice, de la exposicion que
hacia Pablo Garcia, se desprende que a%_ por Io menos cualro indicadores que estan
apuntando hacia arriba; Jas importaciones de bienes de consumo parecen estarse recuperando

las ventas de automoviles ya dejaron de caer; |as expectativas de los consumidores parecen

aber mejorado en la ultima encuesta disponible, 10 que también apunta en la direccion
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positiva; la construccion, cualesquiera que sean las causas, publicas o privadas, también
apunta en la direccion positiva y el dinero esta mostrando tasas de crecimiento que no se habia
visto en muchg tiempg, de modo que son cuatro elementos que estan claramente apuntando
en una direccion positiva e incluso, al parecer, deteniendo o revirtiendo tendencias negativas
que mostraban hasta hace poco tiempo.

L Pero a mismo tiempo, manifiesta el sefior Massad, se encuentran ciertas
indicaciones que se mueven en la direccion contraria: el sector externo esta cada vez menos
estimulante con la economia chilena; el Banco Mundial, segun se informa ho;r] dia, habria
reducido a 1,2% la tasa de crecimiento de la economia de Estados Unidos lo que hace esperar
otras bajas de tasa; existe €| riesgo inminente en el caso de Argentina; estan las cifras de
empleo que no muestran ninguna recuperacion y por el contrario,  parecen anunciar un
deterioro adicignal en los proximos meses, de modd que. existe un conjunto de sintomas que
apuntan en todas las direcciones, lo, cual hace bastante dificil adoptar una vision muy definitiva
yclara en materia de tasas de interés.

Sin embargo, sefiala, hay dos elementos que le hacen también inclinarse a favor
de una leve reduccion de |a tasa. Uno, son las expectativas sobre tasas. Si realmente no se
validan las expectativas existentes, o que se esta haciendo de hecho es contraer.  Se le esta
anunciando al mercado que su expectativa de baja de 25 puntos base esta equivocada y por
tanto, esq resulta, desde el punto de vista del mercado, gomo contractivo. HOY dia e mercado
esta funcionando con tasas de interés oe corto plazo mas bajas que las nuestras, anticipando
una, baja de 25 puntos base, de modo que si no se hace, de hecho, se estaria tomando una
posicion. mas restrictiva en el mercado de modo que su inclinacion es por validar esas
expectativas,

, . Por otra parte, manifiesta que no aparece de las proyecciones realizadas que €l
nes%o de inflacion sea muy alto hacia el futuro. Supone que estas proyecciones han sido
hechas sobre la base de ajguna tasa de crecimiento del producto inferior a [a que se veia en
enero, de moda que ya esta recogiendo ese. efecto y en esas circunstancias, la baja de tasa no
parece tener ninglin”efecto mayor en términos_ de’ inflacion y no parece poner en riesgo de
ningln modo esas, metas.  Por el contrario, si Se diera el ‘escenario mas negativo que ha
planteadlo la Division Estudigs, lo probable es. que la tasa de inflacion, considérando la tasa
aciual de instancia, fuese mas baja, incluso a fines del periodo, que el centrq de Ia proyeccion
del Bancg Central. De esta manera, no habiendo riesgos por el lado de la inflacion, y que la
mantencion resultaria de hecho restrictiva y tomando én cuenta el con{unto de los elémentos
que se observan, se inclina tentativamente or una reduccion de 25 puntos base. Tampoco ira
mas lejos porque cree que como hay ya indicadores que estan apuntando, en la direccion
contraria, ser demasiado entusiastas” €n esto nos puede poner en un peligro a un plazo
relativamente breve.

Sefiala que o anterior significa que Si estos cuatrq indicaglores que estan
mostrando resultados positivos a futuro, tiénden a afianzar su tendencia, tendria que haber una
evidencia. muy clara de que otros factores estan fuertemente negativos para que se procediera
a una baja adicional de tasa. Cree que Si l0s cuatrp factores que menciono, que muestran
ahora tendencias positivas, se asientan en esa direccion, estima que los factores negativos que
también se han indicado tendrian que acentuarse bastante, antes de que Se eStuviera en
condiciones de hacer una nueva baja de tasa.

Agrega que el proximo mes ya se tendra un_ mes mas de observaciones sobre
estos cuatro elémentos, positivos y sobre otros que permitiran saber si esas tendencias se
afianzan en una direccion o en la otra, Ye;se probablemente sea el momento para modificar o
no modificar la vision sobre la tasa de interés.

, Termina diciendo el sefior Massad que en principio, su opcion también seria de
reducir la tasa, aunque una reduccion muy moderada.
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El Presidente ofrece la palabra a los seflores Consejeros.

El Consejero sefior Desormeaux Sefiala que al plantear una leve preferencia en
favor de mantener la actual tasa, ha considerado que como nunca esta es una ocasion en la
cual resulta dificl tomar una opcion. Indica que hay argumentos importantes en una direccion,y
tambien en la otra, y dado que hay una preferencia, aunque no marcada, a favor de una rebaja

de 25 puntos base, €l se suma a €sa posicion.

En mérito de lo expuesto, el Consejo adopta el siguiente Acuerdo;

17-01-010410 - Tasa de Instancia Monetaria.

o H Conse'[o,_ por la_unanimidad de sus miembros, acuerda  reducir la tasa de
interés de politica monetaria en 25 puntos base, desde UF mas 4% a UF més 3 75%.

b Los tramos de la linea de crédito de liquidez se ajustan también en 25 puntos
ase.

El Presidente propone el siguiente texto para el Comunicado:
“En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Bangco Central_resolvio h09y

7

reducir la tasa de Interes de politica en 25 puntos base, desde UF mas 4% a UF mas 3,75%.
Los tramos de a linea de crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos base.

El Consejo ha estimado que la consolidacion de un cuadro de lento crecimiento de la
demanda’ interna y desaceleracion de la economia mundial mantendra comprimidas las
presiones inflacionarias. En este contexto, una reduccion de la tasa de politica monetaria
como |a dispuesta es coherente con una trayectoria de la inflacion que converge hacia 3%
anual dentro del horizonte de 12 a 24 meses considerado habitualmente.

Considerando &l maP/or rado de incertidumbre que se aprecia en el entormno internacional y
regional, asi como los desarrollos economicos internos, el Banco Central usara la poliica
monetaria con [a flexibilidad necesaria para enfrentar las desviaciones, en cualguier direccion,
que se proyecten en la trayectoria de la inflacion respecto de la meta establecida.

El Consejo aprueba el texto del Comunicado.

iORGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente





