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1. Introducciodn
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= El principal objetivo del Banco Central es *“velar por la
estabilidad de la moneda”.
= Las acciones y decisiones relacionadas con este objetivo
constituyen lo que se conoce como la politica monetaria.
= En la historia chilena la estabilidad de precios ha sido un
objetivo muy esquivo debido a:
- Falta de claridad con respecto al objetivo de la politica
monetaria.
= Incapacidad de controlar el déficit fiscal.

= Incoherencia entre politicas cambiaria, fiscal y monetaria.
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Introduccioén

= En la nueva Ley Organica Constitucional que rige al
BCCh a partir de 1990, se establece con claridad el
objetivo de la estabilidad de precios y provee los
siguientes medios para alcanzarlo:
= Autonomia para conducir la PM.
= Facultades legales (emisidon de moneda, conduccion de
operaciones monetarias y cambiarias).
= Recursos materiales y técnicos.
= A partir de comienzos de los noventa, el marco de

politica monetaria ha evolucionado a uno de metas de
inflacion.
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Introduccion

= El esquema de metas de inflacién, combinado con un
tipo de cambio flotante, un sector fiscal solvente y un
sistema financiero sélido han permitido a Chile alcanzar
estabilidad macroeconémica:

= Reduccién gradual de la inflacion durante los noventa,
junto con alto crecimiento econémico.

= Reducciéon en la volatilidad de la inflacion y del
crecimiento.
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Crecimiento

Inflacion y cre I
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Fuente: Banco Central de Chile.
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“ una Inflacion baja?

= Una inflacién baja y estable es un prerrequisito para crecer:

= Mejora el contenido de informacion de los precios,
contribuyendo asi a mejorar la eficiencia, el desarrollo
financiero y la inversion.

= Evita el deterioro de la distribucién del ingreso. La inflacién
es un impuesto regresivo que perjudica con particular
intensidad a los que tienen menos.
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2. Principios basicos de la
politica monetaria
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Grandes cambios en
ultimos 30 afnos

Hasta mediados de los setenta, se pensaba que la
inflacién estimulaba el empleo y la actividad de forma
permanente.

Hoy hay amplio consenso en que no existe tradeoff de
largo plazo entre inflacion y desempleo.
= Intentos por reducir la tasa de desempleo por debajo de la

tasa natural terminan en una aceleracion de la inflacion y
no solo un nivel més alto de la misma.

En el largo plazo, la tasa de inflacion esta determinada

por la PM.

En el corto plazo, la politica monetaria afecta el nivel del

producto y del empleo y, por lo tanto, la PM de metas de
inflacion incorpora estos efectos.
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Ancla nominal

Para controlar la evolucion de los precios, la politica
monetaria necesita de un ancla nominal:
= Anclas tradicionales: agregado monetario y el tipo de cambio

presentan problemas.

= Ancla mas reciente: Metas de Inflacién (Ml).

= Banco Central ajusta la tasa de interés con el objetivo de
gue la inflacion alcance su meta en el horizonte habitual
de politica.

= Alzas de tasas se aplican cuando se prevé que la
inflacibn superara en forma sostenida la meta vy
viceversa.

BANCO CENTRAL DE CHILE 31 DE OCTUBRE 2006




Canales de transmis

La politica monetaria actia a través de 3 canales:

= 1.Expectativas de inflacion.

= 2.Tasas de interés y los precios de los activos
financieros.

= 3.Trayectorias del tipo de cambio y de los agregados
monetarios y crediticios.

= Para que las expectativas contribuyan a la estabilidad,
se requiere conocer el objetivo y la estrategia de la PM.

= Esto pasa por explicar decisiones (comunicacién vy
transparencia).
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PM debe anticipar c-

Rezagos de los efectos de la PM requieren que el BCCh

se anticipe a los cambios de precios.

= Se necesita gran capacidad técnica y juicio para
proyectar.

= Se utiliza un conjunto de modelos estadisticos y
economicos, en continuo perfeccionamiento, que
interactian con el juicio del Consejo.

= El resultado del ejercicio prospectivo es un escenario
base o méas probable y escenarios alternativos o de
riesgo, que toman en cuenta la incertidumbre del
proceso.
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3. Conduccion de la politica
monetaria en el Banco Central
de Chile
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=En Chile, el esquema de metas de inflacion esta bien
desarrollado:

= Solida capacidad de analisis e investigacion.

= Orientacion prospectiva.

= Transparencia.

= Accountability.
=Desde el afio 2000, el Objetivo explicito del BCCh es
mantener la mayor parte del tiempo la inflacion en una
banda de 3 +/- 1%:

= Siempre, no soélo en diciembre.

=  Admitiendo desviaciones transitorias cuando se
enfrentan shocks.

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

= Permite acomodar el efecto de shocks transitorios y toma

en cuenta efectos de corto plazo de la PM en el empleo.

= 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.

Conduccion de la po_
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Politica monetaria e

= La meta ha sido alcanzada exitosamente:

= La inflacibn se ha situado en 2.9% anualizado en
promedio durante el periodo de enero 2000 a agosto 2006.

= En porcentaje de tiempo (meses), la inflacion se ha
ubicado

Bajo 2% | Entre 2% y 4% | Sobre 4%
17.5% 71.3% 11.3%

= Las expectativas estan bien ancladas en torno al 3%.
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Politica monetaria e

= El traspaso de las variaciones del tipo de cambio hacia la
inflacion ha disminuido.

= Lo anterior ha permitido que la PM en Chile pueda ser
utilizada como instrumento contraciclico.
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4 4. Transparencia y comunicacion
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Transparencia y co-

= En la dltima década, los bancos centrales del mundo han
mejorado significativamente sus comunicaciones con el
mercado. Ello sirve para:

= Proveer legitimidad institucional y accountability.
= Potenciar la efectividad de la PM.

= La eficacia de la PM depende de la comprension de los
agentes de cdmo se formula y funciona esta politica.

= Su influencia sobre gasto y precios se produce mas a
través de las expectativas del curso futuro de la politica
monetaria, que por el efecto directo de un cambio en la
TPM.
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= ElI BCCh ha hecho un gran esfuerzo por entregar mas y

mejor informacién al mercado y por explicar como
funciona su esquema de MI:

= Divulgacion de datos relevantes con minimo rezago.

= Informacién disponible en pagina Web y gran nimero
de publicaciones técnicas.

= Publicacion del IPoM desde el 2000; publicacion del
marco de politica (mayo 2000 y nuevo en revision);
publicacion de libro de modelos (2003).

= Transparencia en decisiones de PM en cada reunion
de politica monetaria (RPM).

Transparencia y com_
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RPM: Reuniébn mensual en que se deciden los

cambios en la tasa de politica monetaria (TPM).
Se anuncia su fecha con seis meses de antelacion.

Habitualmente tiene dos partes:

= 11:30 hrs. — Revision de antecedentes y su implicancia
para la inflacion proyectada.

= 16:00 hrs. — Andlisis de opciones, votacion vy
comunicado.
Participan:
= Los 5 Consejeros del BCCh con derecho a voto.
= Ministro de Hacienda con derecho a voz (LOC).

= Personal del BCCh (varios gerentes, Fiscal, Ministro de
Fe, algunos asesores).

La Reunién de Poll'tic_
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La Reunion de Politi

= 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 reunion
y principales puntos de analisis.

= Las opciones de politica consideradas.

= Los principales argumentos evaluados por el Consejo en
la decision.

= La votaciéon de cada Consejero.
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Ejemplo de un com

Santiago, 12 de octubre de 2006
Comunicado

En su reunién mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central acordé mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 5,25% anual.

El precio del petr6leo se ubica en niveles menores a los proyectados en el Ultimo Informe de Politica
Monetaria, afianzando un entorno externo favorable para la economia chilena. Las condiciones
financieras internacionales siguen ventajosas y el precio del cobre continta elevado.

La actividad sigue mostrando un dinamismo reducido, afectada en parte por fenémenos puntuales en la
mineria y la industria. Con todo, el empleo asalariado continda aumentando, mientras el desempleo se
reduce gradualmente. Las condiciones financieras internas se mantienen favorables. Estos
antecedentes, unidos a la evolucion del escenario externo, son coherentes con el repunte de la
actividad proyectado para el préximo afio.

La inflacion del IPC y la subyacente IPCX (que excluyen combustibles y perecibles) se ubican en torno a
3%. La inflacion subyacente IPCX1 (que ademas excluye algunos servicios regulados) ha sido inferior
a lo esperado y se ubica bajo 2,5%. Otros indicadores de la tendencia inflacionaria también muestran
una declinacién y las presiones de costos estan contenidas. Esto, junto al menor precio de los
combustibles, permite prever que la inflaciéon se ubicard en los préximos meses por debajo de lo
proyectado en el dltimo Informe de Politica Monetaria. Las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazo contindan ancladas en torno a 3%.

Con los antecedentes disponibles, el Consejo estima que, por un tiempo prolongado, podrian no ser
necesarios nuevos incrementos en la TPM para mantener la inflacién proyectada en torno a 3% anual.
Esto, sin embargo, dependera de la nueva informacion que se acumule y sus implicancias sobre la
inflacién proyectada.
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Ejemplos concreto

&5 Escenario InternaC|o I & Escenario Internacm_l & Mercados Financier-l

Proyecci6n de Crecimiento Mercado del Cobre Tasas de Interés de Captaclén a 30 dias, 10 Princlpales Bancos
- avos de das it
" ‘\ 200
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Y 300
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&% Mercados Financier-l &% Empleo -I @ Precios y Costos -I

Tipo de Camblo Nominal Empleo Nacional Precio de Perecibles
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Buena evaluacion i
transparencia del

«Indices de transparencia.

=Evaluacién de los informes de politica monetaria.

=Difusion de la investigacion econémica.
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Transparencia en
reservas inter
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»Descarga de trabajos

(2005)

Serie/Revista

Ranking Descargas

NBER WP

CEPR DP

American Economic Review
Econometrica

IMF WP

Board of Governors F&E Disc.
Papers

European Central Bank
Bank of Canada WP
Banco Central de Chile DT
FRB St. Louis WP

Bank of England WP

FRB Atlanta WP

1
3
2
7
14

36
67
69
87
96
107
122

415.403

145.624

145.624
62.546
45.366

20.942
13.662
13.577
11.405
10.783
9.834
8.683

Fuente: Larrain y Schmidt-Hebbel (2006).
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5. Resultados y eficiencia
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Resultados y eficien

= Los resultados y la eficiencia de la politica monetaria se
han evaluado en las siguientes dimensiones :

= Las desviaciones de la inflacion de su meta.

= La contribucion de la politica monetaria a la estabilidad
macroeconomica.
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Desviaciones de la infl_

= Entre 19 paises con metas de inflacion:

= Chile ocupaba (en 2004) el 8° lugar en términos de menor
desviacion absoluta.

= Si se considera la desviacién relativa a su nivel de meta, Chile
se ubica en el primer lugar con una desviacién relativa de
0.16%.

= Solamente el 37% del tiempo la inflacién se desvia en mas de 1
pp respecto de su centro meta, posicionandose como el tercer
pais con menor frecuencia de episodios de desvios importantes.

BANCO CENTRAL DE CHILE 31 DE OCTUBRE 2006
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Nota: Considera del periodo de inicio de un esquema de metas de inflacién hasta el afio 2004.
El periodo de inicio de un esquema de metas de inflacién varia entre paises.
Fuente: Albagli y Schmidt-Hebbel (2005).
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Frecuencia de la
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Nota: Considera la frecuencia de la desviacién absoluta promedio de la tasa de inflacién respecto de la meta en paises con metas
de inflacién en exceso de 1 punto porcentual (|inf-meta|>1%), desde el inicio de la meta hasta diciembre 2004.
Fuente: Albagli y Schmidt-Hebbel (2005).
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Desviaciones de la in

= El indice global de acierto de la MI, que combina los
desvios, la persistencia y la frecuencia de los mismos,
sitta a Chile como el pais que ha tenido un mejor
desempefio conjuntamente con Suiza. En cambio,
Brasil ha sido la economia con el peor desempefio.
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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).

49 BANCO CENTRAL DE CHILE 31 DE OCTUBRE 2006

Contribucion de la
a la estabilidad ma

= El Institute for Management Development en su
evaluacion anual de competitividad usa como uno de
sus criterios la existencia de una contribucion positiva de
la PM sobre el desempefio econémico.

= World Economic Forum evalta el manejo de la PM como
un pilar importante para alcanzar mayor competitividad.
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Fuente: Institute for Management Development (2006).
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6. Politica monetaria en el ciclo
actual

BANCO CENTRAL DE CHILE 31 DE OCTUBRE 2006

PM en el ciclo actua_

El proceso de normalizacion de la PM comenz6 en septiembre
2004. La TPM ha aumentado 350 pb desde entonces.

La normalizacibn se considerd6 necesaria para mantener la
inflacion en torno a la meta :

= La demanda interna crecia muy por encima del PIB de tendencia
y se cerraban las brechas de capacidad.

= Lainflacion IPC y subyacente se aceleraban.

- Expectativas de inflacion estaban ancladas al 3% pero
consideraban un aumento importante de la TPM para anclarse
(resultado enddgeno).

= La PM era claramente expansiva.

l BANCO CENTRAL DE CHILE 31 DE OCTUBRE 2006

27



]

Demanda y activid

Demanda Internay Brecha PIB
(porcentaje)

-5 -1
-10 TPM: 4 75 325 325 4,5 -2
01 02 03 04 05 06
— Dda Interna (1) — Brecha PIB — Cambio brecha PIB (2)

(1) variacién anual
(2) variacion trimestral
Fuente: Banco Central de Chile
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Inflacion efectiva

Inflacion IPC, IPCX e IPCX1

(variacion anual, porcentaje)

5 5
4 \,,\/\ 4
3 v 3
2 2
1 1
0 - . . . : : 0

-1 VTPM: s s s 1

01 02 03 04 05 06

—IPC IPCX —IPCX1

Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas
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Expectativas de inflaci
monetaria

Compensacion Inflacionariay TPM Esperada

(porcentaje)
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
3,25 4,5 5,25
0, . TPM: 475 ' 3,25 a5 0
03 04 05 06

— Comp. inflacionaria a 2 afios (*) — Expectativa de TPM a 23 meses

(*) promedio mensual

Fuente: Banco Central de Chile.
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Expansividad de la po

Brecha de Tasas de Interés: TPM real (*) Menos Tasa de Interés Indicada
(porcentajes)

-9 TPM: 475 2 3,25 3 4,5 525 -9
02 03 04 05 06
—— Tasa modelo —— Tasa implicita modelos — Tasa de interés
consumo de proyecciones BCCh neutral de mercado

(*) Calculada como la TPM nominal menos la inflacién esperada proveniente de las encuestas del BCCh
Fuente: Banco Central de Chile.
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PM en el ciclo actual

La velocidad de la normalizacién en el segundo semestre de
2005 fue algo mayor -aunque aun gradual- principalmente por
la amenaza de inflacién persistentemente alta.

= Precios del petrdleo contribuyeron al aumento de la inflacion IPC
al techo del rango meta.

Las decisiones del Consejo fueron ampliamente respaldadas
por analistas y académicos, quienes incluso proponian
aumentos mas agresivos.

La inflaciéon anual del IPC se mantuvo en torno a 4% entre
septiembre 2005 y agosto 2006.

Las expectativas de inflacibn a mediano plazo se mantuvieron
bien ancladas en torno al 3%.
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TPM y encuesta de ex

Cambios ala TPM: Decisiones del Consejo y
Encuesta de Expectativas Econdmicas(*) (puntos base)

50
25 21 13 34 8 77 74 97 90 98 95 89 55 51 80 13 8 8 23 8 9 0

0
05 May Sep 06 May Sep

=25

C—EEE —e— TPM

(*) Corresponde al cambio esperado por la mediana de los encuestados en la Encuesta de Expectativas Econémicas
del Banco Central. Los nimeros sobre cada barra indican el porcentaje de los encuestados que anticipaban un
aumento en la TPM.

Fuentes: Banco Central de Chile.
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TPM y recomendaci

Cambios ala TPM: Decisiones del Consejo y Propuestas GPM(*)
(puntos base)

50

Meses sin reunion GPM

- ]
2 ’H'M' U w'r “H'H‘ r
May Sep 067 May

0 L
04 May Sep 05 Sep
-25
=——GPM ——TPM
-50

(*) Corresponde a la recomendacion del Grupo de Politica Monetaria. En los meses que no hay barra la
recomendacion fue mantener la TPM, excepto en febrero de cada afio, mes en que no se retnen.

Fuentes: Banco Central de Chile y Grupo de Politica Monetaria.
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PM en el ciclo actual

= Ultimamente, la postergacion del cierre de brechas, junto
con bajas de los combustibles, han moderado la inflacion
de tendencia. Se espera que la inflacion IPC converja al
3% durante los proximos meses.

= Distintas estimaciones de la tasa neutral se han corregido
a la baja.

= Basado en estos antecedentes, el Consejo ha revisado su
estrategia de normalizacion monetaria, comunicando que
en el escenario mas probable no seran necesarios nuevos
ajustes en la TPM por un tiempo prolongado.
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PM en el ciclo actua

= La PM sigue apoyando el crecimiento:
= La TPM se encuentra por debajo de todas la medidas de
tasa neutral.
= Créditos y agregados monetarios crecen rapidamente.
= Las tasas de interés de largo plazo (BCU-10) son incluso
menores que las de antes de iniciada la normalizacion.
= Otras condiciones macro-financieras (impulso fiscal,
condiciones externas, holguras disponibles) también son
favorables para el crecimiento.
= Las condiciones son incluso mas favorables que las
consideradas en el escenario base del IPoM (precio del
petréleo, mercado accionario e inflacidn).
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Tasas de Interés de la
politica monetaria

TPMy Tasas Documentos BCCh

(porcentajes, promedios semanales)

7 7
6 6
5 5
4 al 4
v

3 3
2 2
1, . . TPM: 4,75 . 325 3,25 3 45 28 1

02 03 04 05 06

—TPM — BCU-5 —— BCU-10 —— BCP-5 —— BCP-10
Fuente: Banco Central de Chile.
64 BANCO CENTRAL DE CHILE 31 DE OCTUBRE 2006

32



7. Conclusiones
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conciusiones .

= Estabilidad de precios es un prerrequisito para lograr un
crecimiento alto y sostenido.
= La LOC del BCCh recoge esta idea y el sistema de metas
de inflacién que sigue el Banco la lleva a la practica.
= La inflacion baja y estable es una conquista muy valiosa,

pero es un logro que no estd garantizado. Exige
mantener disciplina y vigilancia.
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Conclusiones

= Un esquema macroeconomico consistente y robusto y
un buen historial de haber alcanzado tasas de inflacion
cercanas a la meta han fortalecido la confianza del
sector privado en la conduccién del Banco Central,
aumentando la efectividad y credibilidad de la politica
monetaria.

= En este marco de metas, la transparencia y la
comprension por parte de los agentes de lo que hace el
Banco son fundamentales.

= El ancla final es la confianza del mercado en que el
Banco Central hara todo los esfuerzos necesarios para
mantener la estabilidad.
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Conclusiones

= Para lograr maxima efectividad deben estar presentes
otros elementos: un banco central autbnomo con un claro
objetivo de estabilidad de precios, disciplina fiscal, y un
sistema financiero solido.
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