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Agenda

Temas para hoy

1.

Punto de inflexion y politica monetaria: La discusion respecto de la
mayor o menor expansividad de la PM tiene mas que ver con las
perspectivas de crecimiento que con algunas sorpresas inflacionarias
de CP y/o PM mas 0 menos activistas.

El ciclo inflacionario reciente: En una economia donde el ajuste lo
hace el tipo de cambio la inflacion tiende a ser volatil. Esto resalta la
importancia de mantener una PM creible (y simétrica).

La orientacion general de la politica monetaria ha sido adecuada:
La PM ha respondido al ciclo, estabilizando la brecha de actividad y
manteniendo las expectativas de inflacion ancladas. No obstante, la
PM no es una ciencia exacta... siempre hay espacio para
discrepancias.

Todavia hay varios riesgos: El tipo de cambio flexible es una
herramienta importante para lidiar con riesgos asociados al ciclo
financiero global, pero genera desafios para la PM.
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Punto de inflexion y politica
monetaria



Punto de inflexion y politica monetaria
Mayor y mas solido crecimiento

Fig.1 - La economia retomo crecimiento sobre potencial en la segunda mitad
del 2017. El crecimiento ha sido alto incluso en sectores que previamente
habian destacado por su debilidad.
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Las lineas verticales representan el percentil 0.9 y 0.1 del crecimiento trimestral desestacioanlizado (t/t sa) entre el trimestre 1 de 2014 y el 2 de 2017. Las barras
representan los percentiles 0.75 y 0.25. El punto rojo es el promedio del crecimiento t/t sa de los trimestres 3y 4 de 2017. Fuente; Banco Central de Chile.
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Punto de inflexion y politica monetaria
Las perspectivas de crec, son un ancla de la PM

De acuerdo a la NKPC es la actividad futura, no solo la actual, lo que
importa para la inflacion. (Esto porque las expectativas de inflacion
dependen de lo que se espere sean los fundamentos en el futuro).

La PM actua con rezagos.

Estabilizar la brecha de actividad implica usar la PM para tener una
tasa real coherente con el ciclo.

El tipo de cambio es muy relevante para la inflacion, pero es muy volatil
y su relacion con el diferencial de TPM es cambiante en el tiempo.
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Punto de inflexion y politica monetaria
NoO es primera vez que esperamos una recuperacion

Fig.2 — Durante los ultimos afnos Fig.3 —Y latrayectoria esperada de
hemos anticipado una recuperacion TPM se haido ajustando acorde a
gue no se dio las peores perspectivas de crec.
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Punto de inflexion y politica monetaria
Varios factores han sorprendido en este ciclo

Fig.4 — Latendencia a sobreestimar Fig.5 — Cuatro candidatos para
la recuperacion ha sido generalizada explicar este fenomeno
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Circulos grandes de color son dic. de cada afio. Fuente; Banco Central de Chile. Fuente; WEO octubre de cada afio; Banco Central de Chile, ICARE.
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Punto de inflexion y politica monetaria
... pero esta vez la recuperacion se ve mas solida

Datos ya muestran una recuperacion clara.

 Escenario externo mas solido.

« Expectativas locales optimistas.

 Inversion repuntando.

« Estimaciones de PIB potencial se han estabilizado.
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Punto de inflexion y politica monetaria
No obstante, todavia hay holguras

Fig.6 — Dado que la economia ha crecido bajo su nivel potencial por varios
anos, se esperan que las holguras de capacidad sigan presentes por
algunos trimestres mas.
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Lineas verticales representan la proyeccion del IPoM de marzo de 2018. Fuente: Banco Central de Chile.

9

Alberto Naudon D.| Consejero - Banco Central de Chile




6 El ciclo inflacionario reciente



El ciclo inflacionario reciente
Infla. bajo 3% y se proyecta baja por un tiempo mas

Fig.7 — La inflacion retornaria a 3% Fig.8 — Con una SAE por debajo de
en la segunda parte de 20109. 2% por algun tiempo mas.
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza en
torno al escenario base. Estos intervalos de confianza se construyen a partir de los RMSE de los modelos MAS-MEP promedio 2009 al 2017 y resumen la evaluacion de
riesgos sobre la inflacion que realiza el Consejo. En el escenario base, el Consejo estima que el estimulo monetario se mantendra en torno a sus niveles actuales y
comenzara a reducirse en la medida que las condiciones macroecondémicas vayan consolidando la convergencia de la inflacion hacia 3%. Fuente: Banco Central de Chile.
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El ciclo inflacionario reciente
Por que esperar inflacion baja a pesar del mayor crec.

Fig.9 — La brecha de actividad se Fig.10 — Ademas, la pendiente de la
prevé se mantenga negativa por un curva de Phillips es relativamente
tiempo baja
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Coeficiente de Expectativas de Inflacién

Pendiente de la Curva de Phillips es el coeficiente estimado del
13 14 15 16 17 18 19 20 impacto de la brecha de producto (costo marginal) en la inflaciéon
trimestral. Coeficientes de relaciéon entre inflacién trimestral y brecha
del PIB, salvo en Caputo et al. (2007), Céspedes et al. (2005) y modelo
Fuente: Banco Central de Chile. MAS, donde se muestra el coeficiente de costos marginales en la Curva
de Phillips. Ver IPoM Junio 2016. Fuente: Banco Central de Chile
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El ciclo inflacionario reciente
Inflacion muy asociada a los movimientos del TC

Fig.11 — La inflacion ha estado muy
ligada a la evolucidon del TCN

(Inflacidn total y SAE anual y variacion del
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Fig.12 — El que se haido moviendo
reflejando los cambios en el entorno
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El ciclo inflacionario reciente
¢, Qué esperar en esta materia?

Fig.13 — Movimientos del TCR Fig.14 — El TCR tiende a retornar a
también se ven coherentes con sus su mediay el ajuste es via TCN
fundamentos (Desviacion del TCR respecto de su media y
(TCR efectivo y derivado de modelo BEER, variacion del TCN el afio siguiente, %)
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En el caso del TCR (TCN) un aumento implica apreciacion (depreciacion)

Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.
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El ciclo inflacionario reciente
Alta volatilidad de la inflacion es un desafio

Fig.15 — Volatilidad del TCN (y la
algunos precios) hace que la
inflacion haya estado casi el mismo
tiempo dentro que fuera de la banda
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Fig.16 — De ahi laimportancia de
mantener las expectativas bien

ancladas.
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Fuente: Banco Central de Chile.

Alberto Naudon D.| Consejero - Banco Central de Chile

l |
EOF

Promedio: 3.0%
Des. Estandar: 0.2%

09 11 13 15 17




El ciclo inflacionario reciente
Elementos que afectan la dinamica de expectativas

» El conocimiento sobre la formacion y dindmica de las expectativas es
limitado.

« Mas alla de los usuales aspectos institucionales, algunos elementos
relevantes son

1.
2.
3.
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Escenario de crecimiento.
Actuar de manera oportunamente.

Simetria en los objetivos y no buscar alterar el ciclo econdmico
mas alla de lo adecuado.

Cuidado con el llamado fine-tunning.
Claridad en la comunicacion (reforma al proceso de RPM)
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Queé rol ha jugado la politica
monetaria




Qué rol ha jugado la politica monetaria
La orientacidén de la PM ha sido la adecuada

 Por buenas razones, la PM se
enfoca en inflacién 2 afnos hacia
adelante.

* La brecha ha sido menos volatil
gue en el pasado.

« Con expectativas de inflacion en
torno a 3% (ver figura 16).
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Fig.17 — La volatilidad de la brecha
de actividad ha sido relativamente
baja

(Brecha de actividad y desviacion cuadratica
respecto de cero (5 afios movil), %)
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Fuente: Banco Central de Chile.




El ciclo inflacionario reciente
Permitiendo condiciones de financiamiento holgadas

Fig.18 — Las tasas de mercado se han mantenido en niveles bajos

(indice 2002-2018=100)
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(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en
cada mes. (2) Corresponden a colocaciones en UF. Fuente: Banco Central de
Chile en base a informacion de la SBIF. Fuente: Banco Central de Chile
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El ciclo inflacionario reciente
La PM ha sido distinta, mas expansiva, que lo usual

Fig.19 — La PM monetaria ha sido claramente mas expansiva que lo que
sugiere unaregla de Taylor usual
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Fuente: Banco Central de Chile

20 Alberto Naudon D.| Consejero - Banco Central de Chile




° Riesgos



El ciclo inflacionario reciente
Varios riesgos podrian alterar el escenario base

22

Escenario IPoM de marzo considera un impulso externo que esta
sesgado a la baja (algo hemos visto en lo mas recientes)

En lo local, la actividad podria ser mayor. Los riesgos para la inflacion
se ven balanceados.

La presencia de estos riesgos y un escenario positivo sugiere que es un
buen momento para recuperar ciertas holguras que permitieron la
politica contra ciclica recientes (fiscal, monetaria, menor leverage de
distintos agentes)

Un riesgo particularmente importante es el ciclo financiero global.
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El ciclo inflacionario reciente
Importancia de TC flexible

Figs.20y 21 — Spillovers de politica monetaria de EE.UU. sobre tasas largas
son significativos en EA y EE, pero los mecanismos son distintos. Bajo tipo
de cambio flexible tasas largas son mas estables (1) (2)
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