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@ l. Introduccion
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@ Introduccion

= El objetivo del Banco Central es “velar por la

estabilidad de Ila moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos”.

Las acciones y decisiones relacionadas con el
objetivo de alcanzar y preservar la estabilidad de
precios constituyen lo que se conoce como la
politica monetaria.
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@ Introduccion

= La estabilidad de precios no recibio siempre en el

pasado la atencion y la prioridad que se le asigna
en la actualidad.

Ello queda de manifiesto al observar los resultados
en materia de inflacion a lo largo del siglo XX: altos
niveles y marcada volatilidad.
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@ Inflacidn en Chile: 1
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@ Volatilidad de la infl
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@ Introduccion

= Existieron algunos intentos de estabilizacién pero
fracasaron por la presion ejercida por la politica
fiscal (gasto publico) y la falta de coherencia entre
las politicas macroeconémicas.

= Este cuadro cambia con el nuevo estatuto que rige
al BCCh a partir de 1990. Este ultimo establece con
claridad el objetivo de la estabilidad de precios y
provee los medios para lograrlo: autonomia para
conducir la politica monetaria, facultades
normativas, patrimonio, etc.
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@ Volatilidad de la inflacic
el crecimiento
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@ Introduccion

= Pero, jpor qué es importante el objetivo de la
estabilidad de precios?

= La inflacién tiene efectos adversos y costos
econdmicos significativos.

= La inflacién afecta negativamente la asignacion de
los recursos y las decisiones de inversion al
distorsionar las senales de precios (los precios
relativos).




@ Introduccidn

En esa misma linea, la inflacion limita el desarrollo
financiero que se relaciona con el crecimiento
economico.

Por ello, una inflacién baja y estable es un requisito
para crecer sostenidamente.
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@ Introduccién

Por otra parte, la inflacion afecta negativamente la
distribucion del ingreso. Se transforma en un
impuesto regresivo que perjudica con particular
intensidad a los que tienen menos (asalariados).

Antecedente histérico interesante: la constitucion
del BCCh fue muy bien recibida por las
asociaciones obreras de la época porque veian con
buenos ojos que se desplegaran esfuerzos en pro
de la estabilidad de precios.
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@ Il. Principios de politica
monetaria
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@ Principios de politica m-

= Los conceptos en materia de politica monetaria han

cambiado significativamente en las ultimas 3 o 4
décadas.

Hasta los afos sesenta, la teoria predominante
ostulaba que con algo mas de inflacién se podia
ograr persistentemente un menor desempleo y una
mayor actividad econémica real.

Esta se resumia en la llamada “Curva de Phillips”,
que describia una relacion  negativa @ (y
supuestamente estable) entre la tasa de inflacién y
la tasa de desempleo.
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@ Principios de politica m

= Pero la teoria econdmica y la evidencia empirica

superaron estos conceptos.

Hoy dia sabemos que no existe un dilema
permanente entre crecimiento e inflacion y que, en
el largo plazo, ésta ultima es un fendmeno
esencialmente monetaria.

Sabemos también que los intentos por reducir el
desempleo mas alla de su nivel normal conducen
inevitablemente a una aceleracion de la inflacion.
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@ Curva de Phillips, Estad
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@ Principios de politica m-

= Por ello, la PM se plantea actualmente en funcién
de la estabilidad y no como un medio para resolver
problemas estructurales de desempleo o de bajo
crecimiento potencial.

= En largo plazo, la PM solo tiene efectos sobre las
variables nominales (inflacion), pero no sobre
variables reales (empleo y actividad).

= Con todo, en el corto plazo, la PM si tiene efectos
sobre variables reales.
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@ Principios de politica m-

= Estos efectos de corto plazo se producen en
magnitudes y con rezagos que son cambiantes y no
plenamente conocidos.

= Con todo, ello abre la posibilidad de que la PM sea
usada para contribuir a estabilizar la actividad vy el
empleo.




@ lll. Marco actual de politica
monetaria
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@ Marco de institucion_

= Politica monetaria conducida por un Banco
Central auténomo.

= Disciplina fiscal que en los ultimos afos ha
adoptado forma de una regla de superavit
estructural del 1% del PIB .

= Sistema financiero solido y bien supervisado.

22 BANCO CENTRAL DE CHILE OSORNO, 24 DE NOVIEMBRE DE 2006




@ Marco actual de poll'tic-

= La politica monetaria en curso esta basada en una
meta explicita y permanente de inflacion.

= Aello se agrega un régimen de flotacién cambiaria.

= Desde el 2000, la meta es mantener la mayor parte
del tiempo la inflacion en una banda de 3% +/- 1%.

= Siempre, no sélo en diciembre.

= Admitiendo desviaciones transitorias cuando se
enfrentan shocks.

23 BANCO CENTRAL DE CHILE OSORNO, 24 DE NOVIEMBRE DE 2006

@ Marco actual de poll'tic-

= El “horizonte de politica” es de 12 a 24 meses.
= Maximo efecto de la PM en ese horizonte.

= Permite acomodar el efecto de shocks
transitorios.

= La PM se orienta de manera que la inflacién
proyectada se ubique en 3% en ese horizonte. Con
ello se maximiza la probabilidad de estar dentro del
rango meta.
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@ Marco actual de politica

= El enfoque es prospectivo. Como la PM tiene

rezagos, es necesario visualizar el escenario
econdmico que prevalecera cuando sus efectos se
manifiesten.

Ello supone realizar ejercicios de proyecciéon, a
partir de la realidad actual, reconociendo las
limitaciones que estos ejercicios tienen
(conocimiento imperfecto y presencia de shocks no
anticipados). En todo caso, el juicio es insustituible
al momento de efectuar las proyecciones.
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@ Marco actual de politica

= Las proyecciones se basan en un conjunto de
modelos estadisticos y econdmicos, en continua
revision, que interactian con el juicio del
Consejo.

= De ellas se obtiene un escenario base (el mas
probable) y escenarios alternativos o de riesgo.
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Proyeccion de activida
(IPOM de septiembre

Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
(variacién anual, porcentaje)

O —= N W Hh U1 OO N 00 ©O

27 l BANCO CENTRAL DE CHILE OSORNO, 24 DE NOVIEMBRE DE 2006

Proyeccion de inflacio
(IPoM de septiembre 2

Proyeccién de inflacién IPC (*)
(variacién anual, porcentaje)

28 l BANCO CENTRAL DE CHILE OSORNO, 24 DE NOVIEMBRE DE 2006




@ Marco actual de poli

= Como la realidad es cambiante, la politica

monetaria supone, al mismo tiempo, la capacidad
de reaccion frente a las novedades que se
producen y sus implicancias sobre la inflacion.

La politica monetaria opera finalmente a través de
los movimientos en la TPM, pero también a través
de los comunicados y minutas que se entregan al
mercado.
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@ Marco actual de poli

= Estos ultimos proveen la vision del BC sobre la

evolucion econdémica y los cursos de accién mas
probables para el cumplimiento de la meta de
inflacion.

Parte importante de los efectos de la politica
monetaria se transmiten a través de las
expectativas de mercado sobre la evolucidén
futura de la TPM, lo que se refleja en la
pendiente de la curva de retornos.
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@ Marco actual de poll'tica-

= En este marco, la credibilidad en la politica
monetaria es un elemento de primer orden.

= La clave esta en la confianza de los agentes en que
el BC ajustara la PM para alcanzar la meta fijada.

= Por ello la comunicacion del BC con el mercado y la
transparencia de sus actuaciones resultan
esenciales.
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Marco actual de politica
medicién de la inflacion
= La meta de inflacion se define para la variacién del
IPC. Como sabemos, este indice incluye precios de

bienes que presentan una alta volatilidad
(alimentos perecibles y combustibles).

= Si al IPC se le extraen los precios de esos bienes y
servicios se obtienen medidas de inflacion
subyacente (IPCX e IPCX1) que aportan un
importante elemento de juicio respecto de la
probable evolucion futura de la inflacién.




Marco actual de politica
descomposicion del IPC

Componente de Precio

Participacion (%)

Subyacente IPCX1
Servicios Publicos IPCSP
Servicios Financieros  IPCSF
Indexados IPCINX
Micros IPCMICRO
Carnesy Pescados IPCCP
Frutasy Verduras IPCFV
Combustibles IPCCOM

69.71)
551
1.92
712
2.75

t IPCX

5.25)
3.77
3.97

e
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@ Marco actual de poll'tica-

= La politica actua a través de varios mecanismos:
= Afecta las expectativas de inflacion.

= Tiene incidencia sobre las tasas de interés y
los precios de los activos financieros.

= Afecta la trayectoria del tipo de cambio y la de
los agregados monetarios y crediticios.

= Todo ello ejerce un impacto sobre la demanda, la
actividad real, los costos vy, finalmente, sobre la

inflacion.

BANCO CENTRAL DE CHILE

OSORNO, 24 DE NOVIEMBRE DE 2006




Expectativas

Marco actual de politica
mecanismos de transmi

Transmisiéon Efectosen el sector

. ; Efectos en los costos
Financiera real

Estructura de tasas Consumo e
inversién privada

Crédito bancario P Costos laborales

Inflacion
=Pp-IDemanda externa =P,
EDE’ Agregados neta Margenes de subyacente
monetarios comercializacion *
. . Mercado laboral
Precios de activos L,
: Inflacion total
Tipo de cambio l P{Costos importados *
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Marco actual de politica
mecanismos de transmi

La TPM no tiene efectos directos sobre la
economia, pero si a través de las tasas que
determina el mercado (el sistema financiero y el
mercado de valores).

Las tasas del sistema financiero se ven afectadas
por la TPM a través de las expectativas para los
distintos horizontes temporales.

Lo mismo ocurre con las tasas para los
instrumentos de largo plazo que se transan en el
mercado de valores.
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Tasas de Interés de coloca
(base 360 dias)

Consumo Tasas Letras de CH Comerciales
TPM TPP (1) [T. Crédito (2) | TE: 45% [TE:5-6% | Prime (3) TPP (1)
2003 Prom. 2,73 271 32,7 5,02 4,86 3,0 6,5
2004 Prom. 1,87 243 334 4,04 4,36 1,6 74
2005 Prom. 3,44 26,0 341 3,69 4,26 34 9,7
2005 Sep. 3,94 26,4 356 3,28 381 38 9,9
Oct. 4,19 251 35,0 3,85 4,15 3,6 10,3
Nov. 4,43 255 336 4,50 4,73 4.4 10,7
Dic. 4,50 26,2 33,6 4,49 4,69 4,7 10,7
2006 Ene. 4,50 273 344 4,30 4,50 4,8 10,8
Feb. 4,66 285 36,0 4,12 4,33 49 11,2
Mar. 4,75 255 36,5 4,12 4,27 49 10,5
Abr. 4,88 271 36,9 4,08 4,42 4,9 111
May. 5,00 21,7 36,6 4,20 4,41 51 11,1
Jun. 5,00 27,6 36,8 4,34 451 5,0 104
Jul. 5,14 274 36,8 412 4,35 52 10,4
Ago. 5,25 26,8 38,1 3,99 417 51 10,4
Sep. 5,25 26,7 39,1 3,98 412 53 10,5
Oct. 5,25 271 38,8 3,87 4,10 52 10,7
(1) Tasa promedio ponderada.
(2) Por montos hasta UF 200.
(3) Promedio de la_tasa de colocacion diaria minima en el sistema.
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Tasas de instrumentos

(promedios semanales en porcentaj
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Fuente: Banco Central de Chile.
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@ IV. Logros y Resultados
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@ Inflacidon efectiva ha es
porcentaje dentro del r
= Evaluacién de la inflacion (variacion anual del IPC)

para el periodo comprendido entre enero de 2000 y
octubre de 2006.

= Tasa promedio del periodo: 2,9%.

= Porcentaje del tiempo (meses) dentro del rango:
73,2%.

= Porcentaje del tiempo por debajo: 15,8%.

= Porcentaje del tiempo sobre el rango: 11,0%.
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Las expectativas de in
se han anclado en torn

Encuesta de Expectativas de Inflacién

(porcentaje, observaciones semanales)
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Un afio plazo — Dos anos plazo
Fuente: Banco Central de Chile.
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)

Traspaso de devaluaci
inflacion se ha reducid
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Nota: Las lineas rojas corresponden al intervalo de confianza.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Lo anterior ha permitido
utilizada como instrume
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Desempefio comparad
de la PM en Chile
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Nota: El indice corresponde a la desviacion de la tasa de inflacion respecto de la meta en paises con metas de inflacion,
desde inicios de la meta hasta diciembre 2004.
Fuente: Albagli y Schmidt-Hebbel (2005).
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Contribucion compar
desempefio macroec
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Nota: Se cuantifica en una escala de 1 a 9. El nimero encima de cada barra es el lugar alcanzado en el ranking.
Fuente: Institute for Management Development (2006).
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Contribuciéon compar
desempeio macroec
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Fuente: World Economic Forum (2006).
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V. Implementacidon operativa
de la PM
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@ Implementacion oper-

= Desde mayo de 1995, el BCCh implementa la
politica monetaria de manera que la tasa
interbancaria a un dia se ubique en el nivel de la
TPM.

= Para ello el BCCh maneja la liquidez (circulante y
reservas) a través de:

= operaciones de mercado abierto
= linea de crédito de liquidez (TPM+25 pb)
= depdsito de liquidez (TPM-25 pb)
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@ Tasa de politica monet_

Ene.02 Jul.02 Ene.03 Jul.03 Ene.04 Jul.04 Ene.05 Jul.05 Ene.06 Jul.06
—TPM — Interbancaria
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@ Implementacion operat-

= Actualmente, el BC anuncia, antes del inicio del
periodo de encaje, las licitaciones de los distintos
documentos que efectuara en ese periodo.

= Los documentos licitados son: PDBC a 30 y 90 dias;
BCPa2,5y 10 anos; yBCUa5y10 anos.

= Los compradores pueden ser bancos, AFP, Fondos
Mutuos y compafias de seguros.

= Esto permite una acomodacién “gruesa” de la
liquidez del sistema.
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@ Implementacion de I-

= Una acomodacién mas “fina” de la disponibilidad de
fondos se realiza anunciando repos o antirepos
segun las condiciones de liquidez del mercado.

= Repo: equivale a un préstamo del BCCH a un banco
comercial utilizando como garantia un instrumento
de deuda.

= Antirepo: equivale a la venta de un pagaré de corto
plazo, usualmente entre uno y siete dias.

s1 BANCO CENTRAL DE CHILE OSORNO, 24 DE NOVIEMBRE DE 2006

V. Reunion de Politica
Monetaria (RPM)
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@ Importancia y significaci

= En materia de politica monetaria, la decision mas
importante que debe adoptar el BCCH es la
fijacion de la tasa de politica (TPM), lo que ocurre
en la asi llamada Reunién de Politica Monetaria
(RPM).

= Esta decision concita un alto interés en el
mercado y en la opinion publica en general.
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@ Ejemplo de prensa

FINANCIERC VIERNES 08 DE SEPTIEMERE DE 2006

INSTITUTO EMISOR MANTUVO EL TIPO RECTOR EN 5,25% POR SEGUNDA VEZ CONSECUTIVA

Banco Central: alza de la tasa “podria
dilatarse por un tlempo prolongado

= En el comunicado i esperado por los diferentes
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@ Formalidades y particip_

= RPM: reunién mensual en que se revisa la TPM y se
decide su modificacion si corresponde.

Fechas se comunican con seis meses de antelacion.

La RPM consta de dos sesiones:
= 11:30 hrs. - Revision de antecedentes.

= 16:00 hrs. - Analisis de opciones, votacién y
comunicado.

Participantes:
= 5 Consejeros del BC con derecho a voto.
= Ministro de Hacienda con derecho a voz (LOC).

= Personal del BC (varios gerentes, Fiscal, Ministro de
Fe, algunos asesores).
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@ Una RPM en la Sala de
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@ Material preparado pa_

= 48 horas antes se distribuye el material de apoyo:
= Anadlisis de la informacion econdmica disponible.
= Proyecciones de corto plazo.

= 2 horas antes se distribuye un documento con las
opciones de politica (analisis de costos y beneficios
de cada una de ellas).
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@ Temario revisado (eje

= Escenario Internacional
= Crecimiento
= Precio de commodities
= Inflaciéon y mercados financieros

= Escenario Domeéstico
= Mercados financieros

= Demanda agregada, actividad y mercado
laboral

= Precios y costos
= Expectativas
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@ Algunos ejemplos:
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@ Resultados de la RPM

= Comunicado de prensa con decision y justificacion

de cambio de TPM.

= Tres semanas después de la RPM se publica una
minuta que incluye:

Un resumen de los antecedentes revisados en la
reunién y principales puntos de analisis.

Las opciones de politica consideradas.

Los principales argumentos considerados por el
Consejo en la decision.

La votacion de cada Consejero.
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@ Ejemplo de un comuni

Santiago, 16 de noviembre de 2006

Comunicado

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central acordé mantener
latasa deinter és de politica monetaria en 5,25% anual.

El entorno externo relevante para la economia chilena se mantiene favorable. El precio del petréleo
sigue estando en niveles menores alos proyectados en el tltimo Informe de Politica Monetaria, las
condiciones financieras internacionales siguen ventajosas y €l precio del cobre, pese a gustes
recientes, contintia elevado.

Laactividad interna sigue mostrando un dinamismo reducido, por debajo del previsto y més dlade
fendmenos puntuales en laindustriay la mineria. Sin embargo, el empleo asalariado contintia
aumentando, el desempleo se reducey el consumo sigue creciendo con relativa fuerza. Las
condiciones financieras internas permanecen favorables. Estos antecedentes, unidos a la evolucién
del escenario externo e intenciones de mayor inversién, son coherentes con un repunte del
crecimiento en el préximo afio.

Lainflacion anual del IPC disminuy6 significativamente, en gran medida por laincidencia del
menor precio de los combustibles, y se ubicaen laparte inferior del rango meta, por debajo de
proyecciones previas. A |o anterior también contribuye una menor inflacion subyacente IPCX 1 (que
excluye combustibles y perecibles, y algunos servicios regulados). Otros indicadores de la tendencia
inflacionaria también muestran una declinacién y las presiones de costos estan contenidas. Estos
antecedentes permiten prever que lainflacién se ubicard, por algunos meses, por debajo del centro
del rango meta. Las expectativas de inflacién de largo plazo contintian ancladas en torno a 3%.

El Consgjo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria de manera que lainflacion
proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica. Cambios futuros en la TPM para lograr este
objetivo dependerdn de la nueva informacion que se acumule y sus implicancias sobre lainflacion
proyectada.
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@ VI. Conclusiones
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@ V. Conclusiones

= La estabilidad de precios es un prerrequisito para
lograr un crecimiento alto y sostenido. Ello esta
bien reconocido en nuestro ordenamiento
institucional que provee los elementos para
procurar dicha estabilidad.

= Los avances en materia de inflacion han sido muy
significativos, pero los logros alcanzados no estan
garantizados y requieren disciplina y perseverancia.
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@ V. Conclusiones

= La politica monetaria, por su solidez y por los

resultados exhibidos, ha fortalecido la confianza de
los agentes econdmicos en la conduccién del Banco
Central, con lo cual este ultimo ha aumentado la
efectividad de sus actuaciones.

Bajo el actual esquema de PM, la clave esta en la
confianza de los agentes en que el BC hara los
esfuerzos para mantener la estabilidad, de lo cual
se deriva la importancia de la comunicacion con el
mercado y la transparencia.
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@ V. Conclusiones

= Es importante reconocer que la politica monetaria

ha contado con el apoyo de otros componentes de
nuestro marco institucional y de politicas como
son, en particular, la disciplina fiscal y la solidez
del sistema financiero.
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