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Antecedentes

* EI INE y el Banco Central producen estadisticas

economicas, dentro de sus respectivos ambitos.

El INE es el unico organismo legalmente facultado
para medir la inflacion (Ley N° 17.374, art. 2° letra
d)

El BCCh es uno de los principales usuarios de estos
datos, por su relacion con la politica monetaria, la
politica financiera y operaciones de mercado

No obstante, el BCCh no tiene acceso a los
microdatos que alimentan el indice, no interviene
en su calculo, ni tiene conocimiento previo de los
datos que se publican cada mes

En Chile no existen fuentes alternativas de
informacion o datos administrativos a los cuales
acudir, para efectos de comparacion o contraste



Antecedentes e La inflacién es un indicador clave en Chile por la

masiva utilizacion de indices de reajustabilidad
(UF, UTM, IVP) en contratos financieros, reajustes
salariales, arriendos, tarifas publicas, decisiones
de consumo e inversion, etc.

* En |la experiencia internacional, los indices de
reajustabilidad no se corrigen retroactivamente,
para no afectar |la certeza juridica de los contratos

 El alto grado de indexacion en Chile es herencia de
40 anos de inflacion anual en dos digitos, pese a
los esfuerzos por acotarla desde fines de los 90
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MEtOdOIOg|a * E|l IPC se elabora en base a un indice de precios

7 tipo Laspeyres, en que la estructura de consumo
de Cd ICU IO del de los hogares se mantiene fija entre periodos de
I PC referencia, establecida en base a la EPF

e Se construye asegurando representatividad y
comparabilidad temporal

* Actualmente, el INE levanta aproximadamente
150.000 precios cada mes, en funcion de
productos, variedades y establecimientos

* Usando media geomeétrica, los precios de los
bienes y servicios se agregan en variedades,
obteniendo 303 productos

* Luego, utilizando media aritmética ponderada
desde el nivel de producto hasta el IPC general, se
agregan a nivel de subclases, clases y doce
divisiones



La variacion mensual de agosto estimada se compensa con la e s
variacion de octubre. Si bien en este ultimo mes no habria habido

ajuste, se vio impactado por el efecto base de septiembre.

Efecto neto del ajuste de precios

Ejercicio: efecto neto del ajuste en 2018
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* La elaboracién de indices debe seguir protocolos
basados en estandares internacionales que
asegure la calidad, exactitud, completitud,
integridad, actualizacion, coherencia, relevancia y
accesibilidad de los mismos

* En general se observa que estos indicadores de
precios no presentan revisiones
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Ambitos de
relevancia

Politica monetaria: meta de inflacion, medida por
el IPC

Politica financiera: abundancia de instrumentos
reajustables en el mercado chileno

Operaciones de mercado abierto: el BCCh transa
instrumentos con esa denominacion en sus
operaciones de mercado abierto, necesarias para
ejecutar la politica monetaria

Estadisticas: gran parte de las estadisticas a
precios constantes usan el IPC en el proceso de
deflactacion



POI |tlca * Las decisiones de politica monetaria del BCCh, se
basan en las proyecciones de inflacion en un

mOneta ria horizonte de 24 meses

* Al realizar sus proyecciones, el BCCh usa toda Ila
informacion macroeconomica y financiera
disponible, incluyendo el IPC

e Esto genera una sensibilidad ante eventuales errores,
alteraciones o manipulaciones del indicador

* Sin embargo, esto esta mitigado por dos factores:

 Meta de inflacion se fija en un horizonte de 24 meses
* El monitoreo de la inflacion en el corto plazo se focaliza en
indicadores de inflacion subyacente, que excluyen o reducen la
ponderacion de precios mas volatiles
* Dada la escala y temporalidad de las eventuales
desviaciones detectadas por el INE, éstas no podrian
haber incidido mayormente en decisiones de PM
recientes



Sistemas de
reajustabilidad

* El articulo 35 N° 9 de la Ley Organica Constitucional

del Banco Central de Chile (LOC), dispone que, en
materia de regulacion del sistema financiero y del
mercado de capitales, es atribucion del Banco
autorizar los sistemas de reajuste que utilicen en
sus operaciones de crédito de dinero en moneda
nacional las empresas bancarias y cooperativas de
ahorro y crédito

* Asuvez, el Capitulo I1.B.3 “Sistemas de

Reajustabilidad autorizados por el Banco Central de
Chile”, del Compendio de Normas Financieras (CNF)
del BCCh, establece y regula especificamente el
procedimiento para el calculo y reajuste de la UF



SlStemaS de Este marco legal contiene un mandato muy preciso
. o e para fijar la UF en una fecha del mes predeterminada,
reaJ USta bl I Idad aplicando una metodologia mecanica y prestablecida,
utilizando la variacion del IPC, determinada por el INE,
en el mes calendario inmediatamente anterior

* La normativa no contiene disposicion que exija o
permita introducir ajustes, correcciones o
modificaciones retroactivas a los sistema de
reajustabilidad

e Estas normas expresan la importancia que la ley
asigna a la certeza en la valoracion de activos y
pasivos financieros y la finalidad de las transacciones
para el normal funcionamiento del sistema de pagos
en la economia

* En el hipotético caso que el INE efectuara un ajuste,
ello no tendria incidencia en el valor de la UF



Estabilidad
financiera

e E| sistema financiero chileno esta altamente

indexado. Las colocaciones denominadas en UF
alcanzan al 40% del PIB, en tanto que los
instrumentos de renta fija en UF equivalen a 90%
del PIB

En este contexto, puede existir impacto sobre el
valor de activos y pasivos producto de errores,
distorsiones o manipulaciones del IPC, en el caso
en que esto se compruebe

Dado que cada transaccion tiene dos partes y que
usualmente los inversionistas se repiten en el
tiempo, resulta dificil establecer que con dos
distorsiones en la UF existan ganadores o
perdedores netos

El efecto depende del plazo y es distinto si el
cambio en el valor de |la UF es permanente o
transitorio



Estabilidad
financiera

* Contratos y precios de activos financieros de mas largo

plazo tienen incorporada una inflacion promedio 3%.
Asi, variaciones de corto plazo de la inflacion -que se
cancelen entre ellas- no tienen mayor impacto en estos
instrumentos financieros.

* Por ejemplo, un crédito hipotecario a 20 ainos es pactado a una
tasa de interés indexada a la UF que considera que la inflacion
estara en promedio en 3% durante dicho periodo. Variaciones
de corto plazo, que incrementan/reducen el dividendo no
afecta en promedio a deudores ni bancos.

Por el contrario, contratos que se cierran en el corto
plazo, podrian verse afectados ante una distorsion en el
valor de la UF al momento de ser transados. Dado que
gran parte de los instrumentos financieros indexados se
emiten a largo plazo, el alcance de esta situacion es mas
limitado.

* Por ejemplo, un inversionista decide liquidar un instrumento
indexado en un determinado mes donde existe una distorsion
del valor de la UF. El precio de dicha transaccion tendra un
error proporcional a la distorsion en el calculo de la UF.
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COme nta oS e El esclarecimiento de las anomalias denunciadas es

f. I fundamental para limitar el costo en términos de
INales credibilidad de los datos estadisticos del INE

* La experiencia internacional indica que el
mejoramiento de calidad de las estadisticas debe
estar acompanado de instituciones soélidas que las
produzcan

* El Banco Central estima que el Proyecto de Ley
sobre una Nueva Institucionalidad del Sistema
Estadistico Nacional contribuira a fortalecery
consolidar la institucionalidad estadistica del pais

 Sin perjuicio del avance y ajustes a dicho proyecto,
asi como el esclarecimiento de este episodio, éste
deberia servir para revisar los procedimientos de
produccion del IPC con el objeto de asegurar su
plena integridad
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