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2% Autonomia de los bancos centrales
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Raices de la autono

= La alta inflacion mundial en los 70 y 80 caus6 una
preocupacion especial por la estabilidad de precios, vy
grandes avances teoricos en torno a ello:

= Hasta mediados de los afios setenta se creia que la inflacion
podia estimular en forma permanente el empleo y la actividad.

= Hoy en dia se entiende que en el largo plazo no existe tradeoff
entre inflacion y desempleo: La Curva de Phillips de largo
plazo es vertical, por lo que la tasa de desempleo natural es
compatible con cualquier nivel de inflacion.
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Costos de la inflacion

= Pero la inflacion tiene costos:

= Distorsiona las senales de precios, perjudicando Ia
asignacion eficiente de recursos, el desarrollo financiero y la
iInversion.

= Mayor inflacion coincide con mayor volatilidad.

= Genera redistribucion indeseada del ingreso. La inflacion es
un impuesto regresivo gue perjudica con particular intensidad
a los gue tienen menos.

= En el largo plazo, la inflacion es determinada por la PM.

= Dados los costos de la inflacion, lo mas adecuado es
orientar la PM a lograr una inflacion baja y estable.
= Esa es la mejor contribucion que puede hacer la PM al

crecimiento alto y sostenido, y finalmente al bienestar de la
sociedad.
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Fuente: Elaboracion propia, en base a WEO Abril 2007 (FMI).
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Estabilidad de precios

= En el logro de este objetivo, las expectativas juegan un rol
primordial pues afectan la efectividad de la PM:

= La eficacia de la PM depende de la comprension de los
agentes de como 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 PM, que
por el efecto directo de un cambio en la TPM.

= La confianza en que el BC hara su trabajo por controlar la
inflacion ayuda a anclar las expectativas.
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Beneficios de |la auto

= En este contexto, delegar la politica monetaria en un ente
autonomo con un claro mandato de estabilidad de precios
trae grandes beneficios.

= Ademas, como la PM actla con mucho rezago, es mejor
dejar la responsabilidad en entes tecnocratas que tienen
un horizonte de plazo mas largo que el ciclo paolitico.

= La autonomia tiene dos dimensiones:

= Libertad para decidir como perseguir el objetivo de
estabilidad de precios;

= Incapacidad de otros poderes del estado de revertir
decisiones del BC.
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Credibilidad

Un banco central autonomo puede invertir en su
credibilidad mostrando su capacidad y determinacion para
lograr la estabilidad de precios.

= La autonomia en si ayuda a promover la credibilidad.

Una vez lograda la credibilidad, las expectativas de
Inflacion tienden a anclarse en torno a la estabilidad de
precios, lo que permite el uso de una politica monetaria
autonoma.
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Autonomia del BCCh
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(% Autonomia del BCCh

= El camino hacia la autonomia del BCCh fue un proceso
complejo vy largo.

= Hubo critica y resistencia:

- Experiencia pionera en el mundo con muy poca evidencia
tedrica y empirica que lo validara (solo otros 3 BC lo tenian);

= Contexto politico complejo con un régimen militar que estaba
terminando.

- La legitimidad aportada por la evidencia empirica de los
beneficios de la independencia en cuanto a reducir la inflacion,
suavizar los impactos de los ciclos politicos en la estabilidad
macro, y aumentar la disciplina fiscal, se hicieron conocidos
mas tarde en los 90.
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Precondiciones

- Para llegar al régimen vigente, fue esencial:
= Autonomia legal del BCCh e independencia operacional y de

Instrumentos;

- Objetivo explicito de alcanzar y mantener la estabilidad de
precios;

- Marco macroeconomico coherente y robustez del sector
financiero:

= Situacion fiscal sdlida que liberara en forma creible al
BCCh de financiar sus déficits;

- Un regimen cambiario que no contribuyera a exacerbar
los desalineamientos del TCR y que no estuviera en
conflicto con la meta de inflacion;

- Eliminacion de la dominancia financiera, especialmente
importante tras la severa crisis financiera de la primera
mitad de los ochenta.
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Ordenamiento macro

En Jlos 70, la economia presentaba desbalances
macroeconomicos Severos:

= Déficit fiscal de 30% del PIB;
= Inflacion anual superior al 500%;

= Aranceles a las importaciones de 105% (con gran dispersion),
tipos de cambio multiples y muchas otras restricciones al
comercio (ej. cuotas).

Luego de un ajuste fiscal sustantivo que incluyo la introduccion
del IVA y la privatizacion de empresas y bancos estatales, se
logro en 1976 un superavit fiscal.

La eliminacion de la dominancia fiscal se logro con la LOC de
1975 donde se prohibi6 al BCCh otorgar nuevos creditos al
Gobierno e instituciones no financieras privadas.

A fines de los 70, las barreras al comercio se redujeron hasta
una tarifa plana de 10%.
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Institucionalidad mon

= En 1989, se confiere la autonomia al BCCh por ley
organica constitucional.

= Se determina en la ley que la estabilidad de precios sera
Su objetivo principal:
= Reconoce el avance en la teoria y experiencia monetaria de
una Curva de Phillips vertical en el largo plazo.

= La legalidad de la autonomia y el objetivo es importante para
la credibilidad, especialmente en Chile donde Ila
Institucionalidad previa y la historia de inflacion han
alimentado desconfianzas.

= La Iindependencia de instrumentos y operacional es
fundamental para la conduccion de la politica monetaria.
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Objetivos y legitimid

= La delegacion de autoridad a un BC operacionalmente
Independendiente levanta dos temas importantes:

= Incentivos: ¢ qué llevara a que cumplan el mandato?
= ¢ Como se lograra la legitimidad ante la sociedad?
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Incentivos y legitimid

= Para generar los incentivos adecuados y dar legitimidad ante la

sociedad, tanto la idoneidad, como la transparencia en el proceso

de designacion y operacion del Consejo y del Banco Central son

Importantes:

= Hasta 1989, habia representacion del Estado en el Consejo,
con derecho a voto en las reuniones ad-hoc de PM.

- En la LOC, se establece un Consejo de 5 miembros
designados por el Presidente de la Republica y ratificados por
el Senado:

= Periodo de 10 afios con posibilidad de renovacion;
= Renovacion escalonada de miembros cada dos afos.
= Dedicacion exclusiva de consejeros (excepto academia).

= El Presidente lo elige el Presidente de la Republica de entre
los cinco miembros del Consejo y dura 5 afnos en el cargo.
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Transparencia y accou

| a transparencia en la designacion del Consejo y en su
posterior modo de actuar ayudan a alinear objetivos.

_a legitimidad exige informar de su cometido a las
autoridades publicas y a la sociedad para gue esta juzgue el
accionar del BCCh.

= En el caso chileno, se informa al Presidente de la Republica y
al Senado, utilizando como vehiculo principal los informes de
politica monetaria.

La independencia operativa excluye rendir cuentas en forma
sustantiva.

Los incentivos a los miembros no pueden pasar por castigos,
NI remuneraciones contingentes (pues limita a
Independencia), sino por su vocacion de servicio publico y
resguardo de reputacion en el ejercicio del cargo (esta en la
LOC).
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Composicion del Cons

= Un Consejo colegiado aporta con puntos de vista distintos
predisponiendo hacia una conduccién mas responsable de la
institucion y la PM:
= La necesidad de discutir distintas interpretaciones aporta al
conocimiento y capacidades del Consejo.

= No todas las decisiones son unanimes (6 de las ultimas 52
RPM se decidieron sin unanimidad):

= Esto no es un problema; refleja la incertidumbre en el proceso
de la PM y la imposibilidad de disenar una funcion de
reaccion optima, dadas la inexistencia de un modelo
economico unico, y la importancia de un juicio educado.
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Uso de juicio en decl

Grado de juicio aplicado en

Etapa en que se aplica el

las proyecciones juicio

Brasil Considerable Etapa inicial
Chile Considerable Etapa inicial
Colombia Considerable Etapa inicial
Meéxico Bajo Etapa inicial
Perd Considerable Etapa inicial
Israel Alto Etapa inicial
Sud Africa Considerable Etapa final
Hungria Considerable Etapa modelacion
Polonia Considerable Etapa modelacién
Republica Checa Considerable Etapa inicial
Corea Considerable Etapa inicial
Filipinas Alto Etapa inicial
Tailandia Considerable Etapa modelacién
Australia Alto Etapa modelacion
Canada Considerable Etapa modelacién
Islandia Considerable Etapa final
Nueva Zelanda Considerable Etapa inicial
Noruega Considerable Etapa inicial
Suecia Considerable Etapa inicial
Suiza Considerable Etapa inicial
Reino Unido Considerable Etapa inicial
Fuente: Canales-Krilienko et al. (2006).
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Transparencia y comu

= La transparencia aporta a la:

= Formas de comunicacion transparente usadas por el BCCh:
Informes de politica monetaria y de estabilidad financiera;

= Credibilidad y legitimidad de la institucion y sus politicas;

Efectividad de la PM.

Discursos y conferencias;
Memorias anuales;

Documentos tecnicos y de politica econdmica;

Testimonios ante el Senado:

Fechas preanunciadas de reuniones de PM,;

Minutas de antecedentes, argumentos y votacion en

reuniones de politica monetaria.
= Todo esto ha sido un proceso gradual.
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Proceso de politica

Reuniones de Minutas Antecedentes Calendario de Votos de Informe de
Periodo Politica . . Comunicados reuniones de politica miembros del Politica
. publicadas de minutas . - .
Monetaria monetaria Consejo monetaria
1983-1996 Irregular No No No No No No
Primera minuta Primer comunicado
i publicada en abril publicado en
1997-1998 Irregular de 1997, No septiembre 1997, No No No
trimestralmente frecuencia irregular
En octubre 1999,
los votos de los
1999 Irregular Trimestralmente No Irregular No miembros del No
Consejo se hicieron
publicos.
Desde enero Desde enero Desde enero 2000,
2000-2004 2000, 2000, No Desde enero 2000, con 6 meses de Si Desde mayo,
* mensualmente SR trimestralmente
mensualmente  mensualmente anticipacion

. . Desde julio . . . .
2005-2007 Si Si 2005 Si Si Si Si

(*) El periodo de la publicacién de la minuta fue reducido de 90 a 45 dias, y posteriormente a 5 dias antes de la siguiente RPM.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Banco Central de Chile.
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%, Régimen monetario implementado
" por el BCCh autonomo
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Construccion gradual
monetario actual

= El recién estrenado Consejo del BCCh (1990) decidio
cumplir su mandato constitucional —Ila estabilidad de
precios— con una mezcla de PM activa y flexibilizacion
creciente de la politica cambiaria.

= Como forma de influir en las expectativas y tener un
objetivo claro, se adoptdo una meta inflacionaria y se eligio
la tasa de interés como instrumento para conseguirla.

= La gradualidad era fundamental para minimizar los costos en
téerminos de producto, dada la alta indexacidon de la economia
y la necesidad de construir credibilidad.

- Este esqguema de PM convergia en el tiempo a uno de
metas de inflacion.
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<7, Primera fase del esqu
“ de Inflacion (1991-1999)

ol

= La primera fase del esqguema de metas de inflacion
(IT) se introdujo de manera parcial en 1991.

= Anuncios anuales (septiembre) de la meta
Inflacionaria para el siguiente ano (dic-dic);

= Anuncio de rango meta (1990 y 1996) o meta
puntual (1997 y 1999);

- Entre 1991 y 2001, la meta fue rebajada
gradualmente, en 1,5pp por ano (en promedio).
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Inflacion y meta 1
(variacion anual)
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Fuente: INE y Banco Central de Chile.
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Conflicto con meta ¢

De las tres precondiciones para un régimen de metas de
Inflacion  exitoso  (ausencia de dominancia fiscal,
Independencia de instrumentos y ancla nominal Unica), soélo
las dos primeras se cumplian en los noventa.

Como en Israel y Colombia, en Chile coexistia la meta de
inflacion con un ancla cambiaria y controles de capitales:

= Ante conflictos, primaba el objetivo inflacionario.
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Conflicto con meta ¢

Aun con el conflicto con la banda cambiaria, las metas se
alcanzaron con bastante éxito durante los 90: La inflacidon
cayo desde 20-30% anual a tasas de un digito.

Sin embargo, la dificultad de manejar la Crisis Asiatica a
través de politicas monetarias y cambiarias restrictivas
convencieron a las autoridades de la necesidad de
reformar el marco de politica.
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Fuentes: International Financial Statistics (FMI) y Banco Central de Chile.
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“ Esquema pleno de me
“2¥ (desde 2000)

= La transicion a un esguema pleno de Ml se dio con:
= Tasa de inflacion que convergia a niveles cercanos a 3%;
= Alta credibilidad por buen cumplimiento de metas anuales;
= Reégimen de TC flotante que reemplazaba la banda cambiaria.

= Entre los anos 2001 y 2006:

= Se adopto una meta de inflacion indefinida y simétrica para el IPC
entre 2 y 4% anual, centrado en 3%.

= Operacionalmente, se oriento la PM para alcanzar una inflacion
anual de 3% en un horizonte de politica de 12 a 24 meses.

= El horizonte y el rango aportan flexibilidad, dados los rezagos de
los efectos de la PM, la posibilidad de acomodar shocks
transitorios y los costos de corto plazo de la reduccion de inflacion
en términos de producto.

29 BANCO CENTRAL DE CHILE Julio 2007




& Esquema pleno de me
" (desde 2000)
A partir de 2007:

= Objetivo de la PM es que la inflacion IPC se ubique la mayor
parte del tiempo en torno a 3%, con un rango de tolerancia de
mas/menos un punto porcentual.

El cambio se dio para fortalecer el anclaje en 3%.

Operacionalmente, la PM se orienta de manera que la inflacion
proyectada sea 3% en un horizonte de dos anos.

El cambio no fue abrupto, pues en la practica ya se habia
avanzado en esa direccion.

Los cambios fueron hechos publicos en un documento oficial
disponible en la web y en una conferencia de prensa.

El horizonte y la meta son coherentes con la practica
Internacional.
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Metas de inflacion y ho
politica en paises desar

Meta Medida de Horizonte de

(2006) inflacion PM (2006)
Economias desarrolladas
Nueva Zelanda 1-3 IPC Mediano plazo
Canada 1-3 IPC 6-8 trimestres
Reino Unido 2 (+/-1) IPC Todo el tiempo
Australia 2-3 IPC Abierto
Suecia 2 (+/-1) IPC Dentro de 2 afos
Suiza <2 IPC Abierto
Islandia 2.5 IPC Todo el tiempo
Noruega 2.5 IPC subyac. 4-12 trimestres
Promedio 2.2 7.5 trimestres
Desviacion estandar 0.2 0.71 trimestres

Fuentes: Paginas web de bancos centrales; Batini y Laxton (2005); Mishkin y Schmidt-Hebbel (2005).
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Metas de inflacion y ho
politica en economias e

Economias Meta (2006) Medida de Horizonte de PM

emergentes inflacion (2006)
Chile 2-4 IPC 12-24 meses
Israel 1-3 IPC Fin de afio
Peru 2.5 (+/-1) IPC 4 trimestres
Corea del Sur 2.5-3.5 IPC subyac. 4 trimestres
Polonia 2.5 (+/-1) IPC 5-7 trimestres
Republica Checa 3 (+/-1) IPC 6-8 trimestres
México 3 (+/-1) IPC Meta anual
Tailandia 0-3.5 IPC subyac. 4 trimestres
Sud Africa 6-3 IPCX 4 trimestres
Promedio 2.81 5 trimestres
Desviacion estandar 0.79 1.3 trimestres
Brasil 4.5 (+/-2) IPC Meta anual
Colombia 4-5 IPC Meta anual
Filipinas 4-6 IPC Meta anual
Hungria 3.5 (+/-1) IPC Meta anual
Republica Eslovaka <25 IPC Meta anual
Indonesia 5.5 (+/-1) IPC Meta anual
Rumania 5 (+/-1) IPC Meta anual
Turquia 6 (+/-2) IPC Meta anual
Promedio 3.61
Desviacion estandar 1.17

Promedio muestra completa 3.18 5.6

Desviacion estdndar muestra completa 1.18 1.6

Fuentes: Paginas web de bancos centrales; Batini y Laxton (2005); Mishkin y Schmidt-Hebbel (2005).
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Control inflacionario

= Sin duda, la estabilidad de precios ha sido un objetivo dificil

de alcanzar. Sin embargo, el marco de politica monetaria
vigente ha logrado un gran avance en reducir la inflacion,
estabilizarla y romper la inercia.

En terminos comparativos, Chile destaca por su gran avance
en el control inflacionario y crecimiento post independencia
del BCCh y mas fuertemente durante el periodo de metas de
Inflacion.

Aislar la contribucion del régimen monetario de otras reformas
y cambios en |los shocks enfrentados es complejo, pero hay
claros indicios de que la PM, y especificamente el regimen de
metas de inflacion, han contribuido a los avances logrados.
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Dinamica inflacionaria
(promedio anual basado en dat

1960-1989 1990-1999 2000-2007
Promedio 76.1 11.8 2.9
Desviacion estandar 135.2 7.3 1.1
Persistencia | (1) 0.957 0.981 0.806

1986-1989 1990-1999 2000-2006
Persistencia Il (2) 1.010 1.063 0.467

1985-1989 1990-1999 2000-2007
Expectativas 20.0 13.4 31

de inflacion promedio (3)

(1) Persistencia | considera el coeficiente del rezago en la estimacion inflacion=constante+inflacion (-1).

(2) Persistencia Il considera el coeficiente del rezago de la estimacion inflacion= f [inflacion(-1), brecha producto].
(3) Compensacion inflacionaria mide la diferencia entre las tasas de interés de depdésitos nominales e indexados a IPC

en operaciones de 1 a 3 afos.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Crecimiento e Inflac

(variacion porcentual anual)

Fuente: Elaboracién propia en base a WDI(2007).
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Economias emergentes
(1961-1989)

Volatilidad del crecimie
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Volatilidad del crecim
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Nota: Desviacion estandar del crecimiento trimestral del PIB utilizando ventanas moéviles de dos afios.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Volatilidad de la infl
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Resultados del esque

Expectativas de inflacibn se encuentran bien
ancladas.

La meta de inflacion se ha alcanzado la mayor parte
del tiempo.

Entre los paises con esquema de metas de inflacion,
Chile tiene un buen historial de alcanzar la meta de
inflacion.

PM ha contribuido al desempeno macroeconomico.

Lo anterior ha permitido utilizar la PM como
Instrumento contraciclico.
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Desvios de la m
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(*) Enero 2000- Junio 2007.
Fuentes: INE y Banco Central de Chile..
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Desviacion absol

iInflacion de su m
(desde el inicio de la meta hasta septiembre 2006)
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Suecia
Australia
Chile
Tailandia
México
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Rep. Checa
Hungria
Filipinas
Islandia
Polonia
Israel
Sudafrica
Brasil

Nota: El periodo de inicio del esquema de metas de inflacién varia entre paises.
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Contribucion de la

desempeno macro
(ranking 2006)
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Nota: La calificacion se encuentra entre 1 y 9. El nUmero sobre cada barra representa el lugar en el ranking.
Fuente: Institute for Management Development (2006).
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Correlacion entre la
y la brecha del prod
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Fuente: Calderén, Duncan y Schmidt-Hebbel (2003).
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' Evidencia empirica internacional
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Movimiento generalizad
autonomia y estabilidad

= Siguiendo la extensa literatura empirica y tedrica de los
beneficios de la autonomia de los bancos centrales, la
mayoria de los paises del mundo ha aumentado su grado
de independencia en la ultima década.

= Esta mayor independencia se ha dado para paises de todos
los niveles de ingreso.

= Sin embargo los BC de paises mas desarrollados gozan de
mayores niveles de autonomia.

= Asimismo, la mayoria de los BC han recibido el mandato
de perseguir la estabilidad de precios como objetivo
principal y gozan de libertad operativa para fijar la forma en
gue lo lograran.

= La mayoria ha avanzado en la reduccion de la dominancia
fiscal (eliminando los créditos automaticos al Gobierno).
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Independencia de los b

1980 2003
Indicador _ _ _ _

Politica Econdmica Total Politica Econdmica Total
Economias
desarrolladas (27) 0.36 0.49 0.42 0.69 0.80 0.75
Economias 0.26 0.37 0.31 0.45 0.66 0.55
emergentes (135)
Paises con
esguema de metas 0.50 0.83 0.66
de inflacién (21)
Chile 0.17 0.20 0.18 0.50 0.88 0.69

Nota: El componente de politica mide el nivel de independencia del presidente del banco central (nombramiento, duracion,
reemplazo y restriccion) y de los consejeros (nombramiento y duracion) y si existe un miembro representativo del gobierno.
Ademas considera la independencia en la formulacion de politica monetaria y si la estabilidad de precio es un objetivo
primario del banco central. EI componente de independencia econdmica considera si el banco central otorga préstamos al
gobierno y si es efectivo a que tasas, plazo y monto. Ademas, el componente considera si el banco central tiene la
responsabilidad exclusiva en fijar la tasa de interes y si tiene responsabilidad en la supervision del sistema bancario. El indice
total resume todos estos aspectos.

Fuente: Arnone et al (2007).
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Fuente: Arnone, Laurens, Segalotto y Sommer (2007).
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Autonomia y estabilid

Pais Autonomia de objetivo Autonomia de meta Autonomia de instrumentos
Objetivo legal Especificacion de Reversidén Créditoal Participacion
meta gubernamental gobierno del gobierno
Australia Objetivos multiples G+BC Si Si Vota
Brasil Meta inflacién G No No No
Canada Objetivos multiples G+BC Si Si, limitado ~ No votantes
Chile Estabilidad de precios y CB Si Sl No votantes
financiera
Colombia Estabilidad de Precios CB Si No Vota
Republica Checa Estabilidad de Precios G +BC No No No votantes
Hungria Estabilidad de Precios G+BC No No No votantes
Islandia Estabilidad de Precios G +BC No No No
Indonesia Estabilidad de la moneda G+BC No No No
Israel Estabilidad de Precios G No No No
Corea Estabilidad de Precios G+BC No Si No votantes
México Estabilidad de Precios BC No Si No votantes
Nueva Zelanda Estabilidad de Precios G+BC Si Si No
Noruega Inflacion baja y estable G Si No No
Perd Estabilidad monetaria BC No No Vota
Filipinas Estabilidad de Precios G+BC No Si, limitado Vota
Polonia Estabilidad de Precios BC No No No votantes
Rumania Estabilidad de Precios G+BC No No No
Republica Eslovaka Estabilidad de Precios BC No No No
Sud Africa Estabilidad de la moneda G +BC Si Si No
Suecia Estabilidad de Precios BC No No No votantes
Tailandia Estabilidad monetaria BC No Si No
Turquia Estabilidad de Precios G+BC No No No votantes
Reino Unido Estabilidad de Precios G Si No No votantes
G: Gobierno, BC: Banco Central.
Fuente: Heenan et al. (2006).
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Inflacidon controlada

= Esta tendencia hacia mayor independencia y el objetivo de
control inflacionario aparece como un consenso entre las
autoridades monetarias de distintos paises.

= Este esqguema ha incentivado avances generalizados en
transparencia para lograr mayor credibilidad y legitimidad,
y anclar expectativas.

= El resultado ha sido una importante reduccion de la
inflacion y su volatilidad, asi como mejoras en disciplina
fiscal.
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Transparencia

Publicacion de Reporte al Informe de Reporte especifico
minutas de PM Congreso Politica Monetaria con desvios grandes
Australia No Si Trimestral No
Brasil Si, 8 dias de Si Trimestral Si
rezago
Canada No Si 2 al afio + Si
actualizacién
Chile Si, 90 dias de Si Trimestral No
rezago
Colombia No Si Trimestral No
Republica Checa Si Si Trimestral No
Hungria Si Si 2 al afo + No
actualizacién
Islandia No No Trimestral Si
Indonesia No Si Trimestral Si
Israel Si Si 2 al afio No
Corea No Si 2 al afio No
México No Si Trimestral No
Nueva Zelanda No Si Trimestral Si
Noruega No Si 3 al afio No
Peru No No 3 al afio No
Filipinas Si Si Trimestral Si
Polonia No Si Trimestral No
Rumania No No Trimestral No
Republica Eslovaka No No Trimestral No
Sud Africa No No 2 al afio No
Suecia Si Si 3 al afio Si
Tailandia No No Trimestral Si
Turquia Si No Trimestral Si
Reino Unido Si Si Trimestral Si

Fuente: Heenan et al. (2006).
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Inflacion
(variacion anual, %)
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Fuente: WEO Abril 2007 (FMI).
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Volatilidad de la Infl
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Conclusiones
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Conclusiones

= Los avances empiricos y tedricos en la macroeconomia han

llevado a privilegiar delegar la responsabilidad de la politica
monetaria en entes autonomos.

= Los primeros paises que asi lo hicieron en los afios 80, fueron
seguidos por una inmensa mayoria alrededor del mundo.

- Entre los paises emergentes, Chile fue pionero en dar
autonomia a su BC en 19809.

= Asimismo, los BC se han movido hacia un objetivo principal

de estabilidad de precios.

= La tendencia de mayor autonomia con objetivo de estabilidad

de precios ha sido acompanada por reducciones
generalizadas de la inflacion y su volatilidad.

= Chile y Perd muestran resultados especialmente exitosos en
estas materias.
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