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l. Objetivos y funciones del Banco
Central




Marco Institucional

El Banco Central de Chile (BCCH) fue creado en
1925.

Como podemos suponer, la institucion que se
CONOCIO en sus origenes no es exactamente igual a
la que conocemos hoy. El BCCH ha cambiado a
traves del tiempo, respondiendo a la experiencia
acumulada, a los desafios que se han sucedido y a
los avances en el conocimiento economico.

Sin embargo, el BBCH ha sido siempre una
institucion clave para el desenvolvimiento las
actividades economicas y financieras del pais.



Su tradicional edificio, ubicado en el centro civico
de la capital, marca un sello en su continuidad
institucional.
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El Banco Central de Chile

= En la actualidad, el BCCH se rige por una ley de
rango constitucional vigente desde 1989.

= Su mandato es:

“velar por la estabilidad de la moneda y e/
normal funcionamiento de los pagos
internos y externos’.




El Banco Central de Chile

La estabilidad de la moneda se relaciona con la
estabilidad de los precios y ésta se logra en la
medida que la inflacion sea baja y estable en el
tiempo.

La inflacion consiste en un alza generaliza y
sostenida de los precios. En el caso de Chile, esta
se mide como variacion porcentual del IPC.

Para que estos conceptos adquieran un contenido
concreto, el BCCH se ha fijado como meta que la
inflacion se mantenga en torno al 3% con un rango
de tolerancia de +/- 1%.



El Banco Central de Chile

= Pero, jpor qué es tan importante mantener una
inflacion baja y estable?

= La experiencia nos ensena que una inflacion alta
tiene efectos adversos y costos economicos
significativos.

= Primero, la inflacion limita las posibilidades de que
la economia crezca.




El Banco Central de Chile

Pero, ademas, la inflacion genera un perjuicio a la
mayoria de la poblacion al disminuir el poder
adquisitivo de sus remuneraciones o pensiones.

llustremos este punto con el siguiente ejemplo. Si
los precios se doblan (suben en un 100%),
entonces el mismo sueldo alcanza para comprar la
mitad de los bienes y servicios que se adquirian
con anterioridad.



El Banco Central de Chile
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El BCCH, como dijimos, debe velar también por el
normal funcionamiento de los pago internos y
externos.

Ello supone, entre otras cosas, el buen
funcionamiento del sistema bancario, que es un
proveedor relevante de credito e instrumentos de

pago.

Los bancos permiten que los pagos y las
transacciones fluyan con facilidad, cumpliendo asi
una funcion clave para el eficiente
desenvolvimiento de la economia real.



El Banco Central de Chile
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Por todo ello, preservar la estabilidad del sistema
financiero surge como un tema de alto interés
publico.

El beneficio de estabilidad financiera puede pasar
desapercibido en tiempos normales, pero se
advierte con claridad cuando se piensa en los
costos que tiene una crisis financiera, como la que
tuvo Chile hace 30 anos y como la experimentada
recientemente por los paises desarrollados.



El Banco Central de Chile
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El BCCH juega un rol muy importante en materia
de estabilidad financiera y lo hace a través de
varios instrumentos.

El principal consiste en |la posibilidad de otorgar
financiamiento a los bancos, cuando éstos
enfrentan necesidades transitorias de liquidez.

Por ello se dice que el BCCH es el banco de los ]
bancos. De hecho, el financiamiento del BCCH esta
disponible exclusivamente para los bancos.



El Banco Central de Chile
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Pero no es el unico instrumento. El BCCH también
tiene facultades para regular determinadas
actividades bancarias, financieras y cambiarias
(tarjetas de crédito, las cuentas corrientes, créeditos
externos, etc.).

Otra herramienta para apoyar la estabilidad es la
acumulacion de reservas en moneda extranjera.
Estas reservas fortalecen la posicion financiera del
pais y sirven para garantizar el normal flujo de los
pagos con el exterior que se expresan en moneda
extranjera.



El Banco Central de Chile
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Las funciones que cumple el BCCH, conjuntamente
con las que desempena la SBIF, contribuyen a
preservar la estabilidad del sistema financiero v,
particularmente, a mantener la confianza del
publico en sus operaciones.

Con ello se reduce el riesgo de que se produzcan
corridas bancarias y panico financiero.



El Banco Central de Chile
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Podemos decir, para resumir esta parte, que los dos
objetivos del BCCH son la estabilidad de precios y la
estabilidad financiera.

Son dos objetivos que se apoyan y refuerzan
mutuamente. Asi, un sistema financiero estable y
eficiente facilita la tarea del BCCH en orden a
mantener la estabilidad de precios, en tanto una
inflacion controlada promueve la estabilidad del
sistema bancario.



El Banco Central de Chile
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Volvamos al objetivo de mantener la inflacion bajo
control.

El principal instrumento con que cuenta el BCCH
para estos efectos es la denominada tasa de interes
de politica monetaria (TPM).

La TPM se aplica a las operaciones entre el BCCH y
los bancos comerciales, pero influye sobre todas las
tasas de interés que se aplican en el sistema
financiero y, por esa via, afecta al conjunto de la
economia.



Transmision de las decisiones del
BCCH al resto de la economia

economia real

bancos comerciales
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El Banco Central de Chile
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El BCCH mueve la TPM siguiendo determinadas
reglas o patrones.

Cuando la economia real muestra debilidad y la
inflacion es baja, entonces el BCCH tiende a bajar la
TPM. Con ello le provee estimulo a la economia.

Por el contrario, cuando la economia real muestra
fortaleza y la inflacion es alta, entonces el BCCH
tiende a elevar la TPM. Con ello le resta estimulo a

la economia.



% La tasa de politica monetaria (TPM)

’ (porcentaje)

19

o = N W b U1 O N 0 ©O

07 08

Fuente: Banco Central de Chile.

09

10

11

12

13

O = N W »h U1 O N 0 VO



La decision sobre la TPM se adopta en una reunion
especial, de frecuencia mensual, que se denomina
Reunion de Politica Monetaria.
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Fuente: Banco Central de Chile.



El Banco Central de Chile

= Las decisiones descansan en un analisis detallado
del escenario internacional y de las condiciones de
la economia local.

= Se revisa la evolucion de numerosas variables.
Particular atencion se le presta a las trayectorias de
la actividad y la inflacion.
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El Banco Central de Chile
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Es importante tener presente que la prioridad que
se le asigna actualmente a la estabilidad de precios
no estuvo siempre presente en el pasado.

La historia muestra que la inflacion se transformo
en un problema serio y créonico en el curso del siglo
XX.

La causa principal fue una politica de gasto publico
excesivo que era financiado en ultimo término por
el Banco Central.



La mayor parte del siglo pasado se caracterizo
por presentar altas tasas de inflacion.
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Tasas de inflacion, 1925-1989
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del nuevo marco legal (1989).

Esto cambio a partir de la entrada en vigencia
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Inflacidon IPC

(variacion diciembre a diciembre, porcentaje)

89 91 93 95 97 99 01 03 05

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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El Banco Central de Chile
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Una de las funciones permanentes del BCCH ha sido
la de emitir billetes y acunar monedas.

Esta es una potestad exclusiva del BCCH.

En el pasado, antes que existiera el BCCH, los
billetes fueron emitidos primeramente por los
bancos privados y luego por el Gobierno.



El Banco Central de Chile
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El BCCH pone en circulacidon los billetes y monedas a
traves del sistema bancario.

El publico obtiene billetes a través de los bancos
comerciales (cajeros automaticos).

En ultimo término, la entrada en circulacion de
nuevos billetes y monedas responde a la demanda
del publico y por tanto a los requerimientos que se
derivan del funcionamiento de la economia real.

Asi, cuando la economia crece, la demanda por
billetes y monedas aumenta.



En 2009, el BCCH puso en circulacion una nueva
familia de billetes, sin cambiar las denominaciones.
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Se modificaron los disefios y se introdujeron
nuevos estandares de seguridad.
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El Banco Central de Chile
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El BCCH es una entidad autonoma.

Su direccion y administracion superior es ejercida
por un Consejo constituido por 5 miembros
(nombrados por el Presidente de la Republica y
ratificados por el Senado).



El Presidente del Banco es designado por el
Presidente de la Republica entre los consejeros en
ejercicio.

30




El BCCH debe dar cuenta periodicamente de sus
politicas y acciones al Presidente de la Republica, al
Senado y a la opinion publica, lo que efectua a través de
diversos informes y publicaciones:
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Il. Evolucion reciente y
perspectivas macroecondomicas




Sintesis

33

La noticia mas relevante de la ultima semana es la decision adoptada
por la Reserva Federal de EEUU en el sentido de postergar el ajuste
esperado a su politica monetaria.

Pero mas alla de ello, las condiciones financieras enfrentadas por las
economias emergentes se han tornado menos favorables en el ultimo
tiempo. Las tasas de interés en los mercados internacionales han
subido.

En materia de crecimiento, se ha consolidado un panorama de
recuperacion gradual de las economias desarrolladas, especialmente de
EE.UU., y perspectivas de mayor desaceleracion de las emergente, pero
con variantes significativas entre paises.

El efecto agregado de todos estos movimientos es que, en el escenario
mas probable, la economia nacional se vera enfrentada a un impulso
externo menor que el contemplado con anterioridad.



Sintesis
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En lo interno, la actividad y la demanda han continuado con el proceso
de normalizacion gradual iniciado este afio, manteniendo tasas de
expansion inferiores a las del 2012 por segundo trimestre consecutivo,
pero el consumo privado se mantiene dinamico.

La inflacion ha evolucionado en linea con lo anticipado y volvio al rango
de tolerancia (2-4%).

Las expectativas inflacionarias a dos anos plazo siguen en torno a la
meta (3%).

En este contexto, el Consejo ha mantenido la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 5%.



Escenario internacional




En las economias desarrolladas se va confirmando un

Todo ello con diferencias significativas entre paises.

panorama de recuperacion gradual, mientras en el mundo
emergente se reafirman perspectivas de desaceleracion.
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Expectativas de gerentes de compra: PMI (*)
(indice de difusion)
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Manufacturas avanzadas —Servicios avanzadas
—Servicios emergentes —Manufacturas emergentes

(*) Un valor sobre (bajo) 50 indica expansion (contraccién).
Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg.
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Las tasas de interés de largo plazo han subido en las economias
desarrollas, anticipando ajustes en las politicas de la Reserva Federal.
La reciente decision de no innovar por el momento ha sorprendido a
los mercados y ha generado volatilidad.
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Tasas de interés de bonos de gobierno a 10 afos plazo (*)
(porcentaje)

3 3
2 2
1 1
0 0

11 May. Sep. 12 May Sep. 13 May. Sep.
Alemania —Suiza —Japdn —Estados Unidos

(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 201 3.
Fuente: Bloomberg.



En las economias emergentes, ello ha conducido a la
depreciacion de sus monedas. Este movimiento ha sido
particularmente marcado en aquellas economias que gestaron
vulnerabilidades en afos anteriores.

Tipo de cambio nominal (1)
(indice 1/1/2012=100)

115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
12 May. Sep. 13 May. Sep.
—Ameérica Latina (2) Asia emergente (3)
Europa emergente (4) —Exp. de prod. basicos (6)

(1) Corresponde al promedio ponderado a PPC para cada region. Aumento indica depreciacion. (2) Incluye a
Argentina, Brasil, Chile y México. (3) Incluye a China, Indonesia, Malasia, Rep. Corea y Tailandia. (4) Incluye a

33 | Hungria, Polonia, Rep. Checa y Rusia. (5) Incluye a Australia, Canada y Nueva Zelanda. Fuentes: Banco Central de

Chile y Bloomberg.



El precio del petréleo y sus derivados subieron debido a las
tensiones en Medio Oriente. Sin embargo, en las ultimas
J semanas éste ha disminuido. El precio del cobre, aunque con
vaivenes, detuvo su descenso.

Precios de materias primas (1)
(indice ene.2011-ago.2013=100)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2013. (2) Corresponde al

39 indice agregado de Goldman Sachs. Fuente: Bloomberg.




Escenario interno




—. En Chile, el PIB creci6 4,1% el segundo trimestre. Sin embargo,

la demanda final mantuvo un crecimiento anual similar al del

) primer trimestre, pero inferior al de la segunda mitad del
2012, lo que se explica por la evolucidon del consumo privado.

Crecimiento del PIB
(variacion anual, porcentaje)

20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
—PIB —Demanda final

41 | Fuente: Banco Central de Chile.




En julio, el Imacec creci6 5,3% anual, liderado por la mineria,
f) cuyo crecimiento se explica por la baja base de comparacion
del 2012 y por la produccion asociada a los nuevos proyectos.

IMACEC
(variacion anual, porcentaje)
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Desestacionalizada —Original

4> | Fuente: Banco Central de Chile.




El mercado laboral sigue siendo el principal impulsor del
consumo. La tasa de desempleo se situa cercana a sus
minimos historicos.

Mercado laboral
(millones de personas; porcentaje)

12 8,0
11 7,5
10 7,0
9 6,5
8 6,0
7 5,5
6 5,0
> 4,5
Mar.09 Mar.10 Mar.11 Mar.12 Mar.13
—Tasa de desempleo Empleo
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




En Chile, los efectos de la mayor volatilidad internacional han
sido acotados y se han manifestado principalmente en los
mercados bursatil y cambiario. La epreciacion ha
experimentado cierta reversion en lo mas reciente.

Indicadores bursatiles (1) (2)
(indice 03/01/2011=100)

130 : 130
120 | 120
110 , 110
100 W - 100
90 * b, i ., 90
80 l,,‘f N W’mf 80
70 i 70
60 5 60
11 Jul. 12 Jul. 13 Jul.
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2013. (2) Corresponde a los

indices accionarios por regién de Morgan Stanley Capital International denominado en délares.

“* | Fuente: Bloomberg.




De acuerdo con lo anticipado, la inflacion del IPC ha vuelto a
ubicarse dentro del rango de tolerancia.
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Inflacion IPC
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



pectivas




El PIB este ano crecera entre 4,0 y 4,5%. Para el 2014 se estima
\ un rango entre 4,0y 5,0% el 2014. Ello contempla, entre otros
) factores, la desaceleracion que ya se ha observado de la
actividad y un menor impulso externo.

Escenario interno y externo

2012 (e) |2013 () 2014 (f) 2015 (f)
IPoM IPoM IPOM sep.13
sep.13 sep.13
Escenario externo
(en niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 361 330 305 290
Precios del petroleo Brent (US$/barril) 112 108 108 97
(variacion anual en porcentaje)

Términos de intercambio -4.1 -5,2 0,1 -1,2
Mundo a PPC 3,1 3,0 3,5 3,9
Socios comerciales 3,4 3,3 3,6 4.0
Escenario interno
PIB 5,6 4,0-4,5 4,0-5,0
Demanda interna 7,1 4.9 4.9
Cuenta corriente (% del PIB) -3,5 -4,5 -4.8

(e) Estimacion (f) Proyeccion.

47 Fuente: Banco Central de Chile.




La inflaciobn seguira aumentando gradualmente hasta
ubicarse en 3% durante el primer semestre del 2014
permanecera en torno a este valor hasta fines del horizonte
de proyeccion.

Inflacion IPC (*)
(variacién anual, porcentaje)
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—IPoM Jun.2013 —IPoM Sep.2013

(*) El area gris, a partir del tercer trimestre de 2013, corresponde a la proyeccion.

28 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




El BCCH reconoce que existen riesgos que podrian conducir
a un escenario distinto al visualizado como mas probable.
Su apreciacion es que el balance de riesgos para la actividad
esta sesgado a la baja y para la inflacion, equilibrado.

= Riesgos externos:
= Un menor crecimiento de China.

= Turbulencias asociadas a cambios en la politica monetaria de
EE.UU.

= Riesgos internos:
= Ajuste del consumo privado mas lento que el proyectado.

= Un mayor deterioro de los términos de intercambio (caida en
el precio del cobre) y una ampliacion del déficit de la cuenta
corriente.
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Comentarios finales
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La economia mundial esta transitando por un proceso
conducente a un crecimiento mas equilibrado entre regiones
que implicara un impulso externo para la economia chilena
menor al observado en anos anteriores.

Durante esta transicion, lo mas probable es que los mercados
financieros experimenten cierta volatilidad.

Asimismo, se espera un menor empuje de la inversion
extranjera lo que reducira las presiones sobre el déficit de la
cuenta corriente y la utilizacion de los recursos internos.

El Consejo sigue de cerca la evolucion del escenario
macroeconomico externo e interno y sus consecuencias sobre
la inflacion, y reitera su compromiso de conducir la politica
monetaria de manera que la inflacion proyectada se ubique en
3% en el horizonte de politica.
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