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Introduccion

El proceso constitucional en marcha en Chile no es sélo una respuesta a la crisis social, sino la oportunidad de una
actualizacion del marco institucional del pais.

Esta actualizacion tiene lugar en un contexto en que se han ido conjugando cuatro elementos:

* Un declive sistematico de la confianza en las instituciones que se ha producido en muchos paises,

especialmente desde la crisis financiera internacional y que en Chile se combina con una historicamente baja
confianza interpersonal

e Un fuerte deterioro de la confianza en las instituciones tras la crisis social

 El“empoderamiento” de la sociedad y una ruptura de las asimetrias de informacion en las decisiones de
politica

e La actuacion de instituciones en un contexto de emergencia, como el generado por la crisis del Covid-19

 Adiferencia de procesos fundacionales historicos, las instituciones pueden ser evaluadas no desde la teoria, sino

desde la experiencia practica de 40 afios del marco constitucional actual y casi 100 afios del marco establecido por
la Constitucion de 1925

e Estaes, portanto, una oportunidad de examinar a las instituciones no solo desde lo que dictamina el marco
juridico, sino desde la confianza que éstas son capaces de inspirar en la ciudadania

* Enelcasodelosbancos centrales, la confianza ciudadana ha sido puesta a prueba por los importantes cambios
que ha experimentado el marco de politica dentro del cual adoptan e implementan sus decisiones, asi como por
las exigencias de dos crisis globales, en las que éstos han aumentado significativamente su protagonismo



La confianza en las instituciones ha decaido en el mundo. En Chile, estose

combina con unatradicionalmente baja confianza interpersonal

Confianza en las instituciones: EEUUy OCDE (1) Confianza interpersonal (2)
(porcentaje de respuestas positivas) (proporcion de personas que estan de acuerdo con la afirmacién “se
puede confiar en la mayoria de las personas”)
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(1) Fuente: EEUU: Pew Research Centre (2017)y OECD: Reportes “How's Life” (Our World in Data). (2) Fuente: Our World in Data.



La crisis social se tradujoen un deteriorode la evaluacionde

lasinstituciones que arrastrd a todo el espectro de éstas

Evaluacion de lasinstituciones: ¢ Usted aprueba o desaprueba el trabajo que esta desempefiando...? (*)
(porcentaje de respuestas positivas)
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(*) Fuente: Encuesta Plaza Publica, primera semana de Abril, Estudio 377, CADEM.



Las fuentesde informacidon de la poblacidon se han diversificado, con las redes sociales ganando un

espacioimportante. Aun asi, la valoracion de los medios puede cambiar en funciéon de los temas
quedominan lacoyuntura

Confianza en informacion entregada ( *)
(porcentaje de respuestas)

Enero 2020: En este contexto de crisis social écuanta confianza
tienes en la informacidn y noticias que has obtenido de...? (1=nada
de confianza, 7=mucha confianza)
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(*) Fuente: Estudio Medios de Comunicacién Post-Crisis, Enero 2020y Estudio Medios de Comunicacién en Coronavirus, Abril 2020, CADEM.



Durante la pandemia, la confianza en algunas instituciones ha

aumentado, reencausando su rol en situaciones de emergencia

Confianza en las instituciones: promedio 27 paises (1) Confianza en las instituciones: Chile (2)
(confianza neta debida al impacto personal del Covid-19) (porcentaje de respuestas positivas)
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(1) Fuente: GlobeScan (2020) “Trust in Institutions: A GlobalScan Insight”. (2) Fuente: Encuesta Plaza Publica, primera semana de Abril, Estudio 377, CADEM.
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Diversidad de conceptos para un ampliodebate

* En el debate publico se usa habitualmente conceptos como expectativas, incertidumbreo confianzapara
referirse a factores subjetivos que pueden incidir en el comportamiento de las personas

* Dado que en muchos casos este debate se orienta hacia al ambito economico, es Util recapitular sobre el uso e
interpretacion que se ha dado a estos conceptos en economiay lasimplicancias que pueden tener parala
conduccion de la politica macro

Incertidumbre | Diversidadde  Expectativas| Formaen que los  Proyecciones | Valores esperados —
estados o valores distintos, sin  agentes econdmicos para ciertas variables en el futuro, §
gue se les pueda asignar una determinan los estados presumiblemente con respaldo g
probabilidad de ocurrencia probables en el futuro analitico o
Una creencia que estima que una Interpretacion de una §

persona o una institucion sera capaz de actuar de sensacion adquirida a través de la o
una cierta manera frente a una determina situacion  informacion gg
Q




Expectativasy confianza: importancia parala politicaecondmica

Alternativas de Medicion

Encuestas, estadisticas financieras, big
data

Encuestas de opinion, comportamiento
revelado

Encuestas especializadas

Encuestasde opinion, comportamiento
revelado, experimentos

Encuestas de opinidn/sentimiento

v Mientras mas cualitativosea el concepto, mas dificil de
medir

v Medicion no necesariamente resuelve preguntas sobre
causasy consecuencias

v’ Paralos Economistas son mas relevantes los conceptosy
mediciones relacionados con el comportamiento
economico

La confianzatiene una importante dimension
economica: cumplimiento de reglas, contratos;
reduce costos de transaccion

Incide sobre preferencia de los consumidores
entre distintos proveedores, marcas

Determina ventajas de la economia formal sobre
la informal

Incide sobre |la credibilidad de la informaciony
sefales de |la autoridad econdmica, alineando el
comportamiento de los agentes a los objetivos de
politica




Confianzainstitucional y politicas publicas

Las relaciones interpersonalesy organizacionales pueden evolucionar
hacia contratos psicologicos—creenciasdel individuo respecto a los
términosy condiciones de un acuerdo de intercambio reciproco entre la
personay un tercero

OECD Public Governance Reviews

Trust and Public Policy
HOW BETTER GOVERNANCE CAN HELP REBUILD
PUBLIC TRUST

Tipode confianza Dividendo de la confianza

Ciudadanos-ciudadanos Capital social, cohesion

Ciudadanos-gobierno Cumplimiento de normas, menores costos de regulacion, efectividad de politicas
Empresas-gobierno Mayor propension a invertir, menores costos regulatorios, efectividad de politicas
Gobierno-ciudadanos Menor burocracia publica, servicios mas eficientes

Gobierno-gobierno Colaboraciony coordinacion, mayor eficiencia

Ciudadanos-lideres politicos ~ Consistencia entre formulacion e implementacion de politicas publicas

Lideres-lideres Capacidad paratomardecisiones y asumir desafios complejos



Taxonomia parala confianza institucional

* Confianza como competencias
Capacidad para actuar de manera coherente, predecibley eficaz

Capacidad para reconocer el entorno y adecuar el comportamiento frente a cambios
relevantes

* Confianza como va/lores

Capacidad de anteponer el sentido de Estado de la institucion por sobre intereses
particulares

Disposicion a analizar, escuchary responder de manera oportuna

Relacionamiento consistente con los ciudadanosy las empresas para distribuir de manera
equitativa beneficios y costos en la sociedad



Confianzaen el Banco Central

E/ principal activo de una institucion publica es la confianza que la ciudadania deposita en ella
* Base de legitimidad paraejercer sus facultadesy autoridad
* Factordeterminantede su efectividad
* Filtrocon el cual se puede evaluarsu desempefio a partir de las percepciones

La confianza es especialmente relevante para un banco central autonomo
* Sus mandatosestanestructuradosdesde |la perspectiva delinterés general
e Cuentacon facultades extraordinarias paraactuardentrode su competencia
* Su efectividad depende de la respuesta de los mercadosy los agentes economicos

* No obstante, dada la multiplicidad de grupos de interés, la valoracion de su confianza institucional puede
ser disimil y cambiante

* Las normas legales, |a historia, el prestigio o incluso |la efectividad en el cumplimiento de sus mandatos
institucionales pueden no ser suficientes para resguardary fortalecer la confianza en el Banco Central

e Por estarazon, la confianza por lainstitucion desde una perspectiva adaptada a sus
distintos referentes, de manera activay con sentido estratégico



Cultivando la confianzaen el Banco Central de Chile

Atributo

Funciones

Agenda

Marco definido para la politica monetaria y financiera
Instrumentos efectivos de accion

Capacidad técnica

Generacion de estadisticas

Manejo de crisis

Disponibilidad de informacion

Capacidad de analisis, diagnostico, investigacion
Identificacion de riesgos

Conocimiento de mercados y agentes
Desarrollo tecnoldgico

Acceso ala informacion
Control de conflictos de interés
Auditoria

Comunicacion de politica monetaria

Analisis y comunicacion de riesgos financieros
Generacion de regulaciones

Rendicion de cuentas

Didlogo con referentes

Prevencion de crisis y manejo de riesgos
Educacion e inclusion financiera
Incorporacion rol de los hogares/necesidades cotidianas

Politica monetaria no convencional
Forward guidance: Corredor de TPM
Documentos marco de PM vy PF
Actualizacion Libro de Modelos y cédigos
IMF FSAP, IMF CBTC

Capitulos tematicos IEF/Separatas PM

Agenda de microdatos

Division de Riesgo Corporativo

Division de Administraciony Tecnologia

Aumento intencionado del espacio de politica (FCL)

Declaraciones patrimonio/intereses
Memoria Anual Integrada y Huella de Carbono
Comité de Auditoria y Cumplimiento

Informe de percepciones de negocios

Panel de Evaluacion Independiente

Despliegue aregiones

Presentaciones IPoM/IEF online (mayor cobertura)
Inteligencia de mercado

Centralentu Vida
Ingreso a Great Place to Work
Equidad de género



Comunicaciony transparencia en politica monetariay financiera

Desde 2018 se han dado pasos importantes para elevar la transparenciaen la formulaciony ejecucion de

politicas en el ambito de los dos mandatos institucionales del Banco: politica monetariay financiera

Informe
del Panel
de

Evaluacion
Independi
ente

“La
Politica
Monetaria
del Banco
Central de
Chileen e/
Marco de
Metas de
Inflacion’

“Politica
Financiera
del Banco
Central de

Chilé’

“Uso de
Modelos
Macroeco
nomicos
en el
Banco
Central de
Chilé

Corredor
de TPM




El Panel evalud el impacto de los cambios adoptados hasta entonces sobre el Indice de

Transparencia de Politica Monetaria de Dincer, Eichengreen y Geraats (2019),
constatando que ellos ubicarian a Chile dentro de los 10 primeros lugares en |la materia
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Fuente: Dincer, N., B. Eichengreen, y P. Geraats (2019), Transparency of Monetary Policy in the Postcrisis World, en D.G. Mayes, P.L. Siklosy J.-E. Sturm (editores), The Oxford Handbook of
the Economics of Central Banking, Oxford University Press.



Ademas, el Panel formul6 40 recomendaciones. Un afioy medio mas tarde, se han
cumplido plenamente 23 de las 38 recomendaciones validadas por el Consejo. Los

principales temas pendientes son los que requieren de reformas legales

Las 40 recomendaciones del Panel de Evaluaciéon Independiente 2019 del BCCh (*)

(estado de avance)

25. Coordinacién con la CMF dentro del esquema de
corresponsabilidad

26. Evitar sesgo de inaccién haciendo publicas las recomendaciones
y objeciones

8. Intermediacidn y fricciones financieras en modelo XMAS
9. Dindmica de activos externos netos en modelo XMAS
30. Amortiguador de capital contraciclico
11. Prioridad al nuevo modelo macro financiero
12. Mercado laboral informal
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36. Autoridad sobre LTV y DTI
37. IEF mas prospectivo y mayor claridad sobre los riesgos y
vulnerabilidades

23. Presentaciones Consejeros enfocadas en incertidumbre y riesgos

Cuenta pub.

=23 10 =5 =)
Completada I A ser completada prontamente Pendiente de evaluacién No considerada

(*) Fuente: Banco Central de Chile.



Entrelos principales avances en respuesta a las recomendaciones del Panel se
encuentra el Documento “La Politica Monetaria del Banco Central de Chileen el Marco

de Metas de Inflacion’

e Actualizacién del documento publicado en Enero 2007

* Fortalecimientode la confianza en el BCCh a través de:
* Hacer mas predecible su accionar,
* Explicando como y en base a qué antecedentes se toman las decisiones,

* Desarrollando la capacidad para responder oportunamente a cambios en el entorno, y ,
LA POLITICA MONETARIA DEL

* Elevando la transparencia y la rendicion de cuentas por sus resultados. BANCO CENTRAL DE CHILE

* Tras 20 afios de aplicacion, el marco de metas de inflacion ha demostrado su relevancia parala
economia chilena, permitiendo al BCCh manejar la politicamonetaria de manera independientey
una inflacion promedio cercana a la meta

* El Consejo estimo apropiado actualizar este documento, de modo de reflejar la experiencia
acumulada en las dos décadas de funcionamientodel marco de metas de inflacion, los
desarrollosinstitucionalesimplementados, y lecciones aprendidas de las experiencias de otros
CEINS

* El documento enfatizala importancia dela transparenciay de la politica de comunicacion del
Banco Central, y aborda en detalle todos los instrumentosy publicaciones con que el Banco
informa al publicode su quehacer.

* Norepresentaun quiebre respectoa lo planteadoen 2007 ni cambialos fundamentos dela
manera de hacer politica monetaria.



...asicomo el primer documento marco sobre “ Politica Financiera de/

Banco Centralde Chilé’

Es el primer registro que reflexiona sobre el rol del BCCh en el resguardo de |a estabilidad
financieray profundizasobrela ejecucion de ella dentro de sus facultades legales. Es en si mismo
un ejerciciode transparencia en el ejercicio de la autonomia del BCCh.

Presenta el marco conceptualy contexto institucional en que se desenvuelve la politica financiera, LA B AR e
asi como la metodologia de analisis requerido para su conduccion e implementacion. BANCO CENTRAL DE CHILE

Se incluye el papel que desempefian la transparenciay comunicacion del diagndstico del estado
del sistema financieroy, cuando aplique, las decisiones de politica del Consejo.

En el esquema de co-responsabilidad en la preservacion de |la estabilidad financiera, es relevante
conocerex ante las atribucionesy marco legal de cada entidad.

La politica financierase ha ido modernizandoy adecuando a las mejores practicas internacionales
de la Ultima décadas, especialmente después de la Crisis Financiera Global.

Objetivos comunes de los documentos marco:

1. Generar un mayor espacio para respuestas adecuadas y predecibles de politica,

2. Permitir tomar decisiones de politica con mayor seguridad respectode su efectividad,
3. Ayudar a minimizar potenciales conflictos entre objetivos a mediano plazo, y

4. Advertir a los agentes y reguladores sobre evaluaciones prospectivas de riesgos.



Libro “ Uso de Modelos Macroeconomicos en el Banco Centralde Chilé’

El libro describe la utilizacién de modelos
macroecondmicos en la toma de decisiones del
BCCh en funcién del cumplimiento de los objetivos
descritos en su marco de politicas

* Los modelos del BCCh consideran explicitamente
el marco de politicas del BCCh compuesto por
los siguientes pilares:

.EIBCCh
adopto desde 1999 un esquema de metas
de inflacion.

,comunicaciony evaluacion
de |a politica monetaria.

é Por qué usar modelos?
El Consejo del Banco Central interpreta el
objetivode la estabilidad de precios como
“mantenerla inflacion esperada en 3% anual
en un horizontede politicaen tornoa 24
meses”.
Para proyectarla inflacion se necesita un
instrumental para generarlas proyecciones
en distintos escenarios = principal uso de
los modelos de este libro.

USO DE MODELOS
MACROECONOMICOS EN EL
BANCO CENTRAL DE CHILE
2020

éPor qué publicar el libro?
Esta publicacidon se hace en el marco del
compromiso del BCCh con una creciente
transparencia.
Poneral alcancedel publico generallas
mismas herramientas utilizadas porel BCCh
parainformar su tomade decisiones.




Forwardguidance. el “Corredorde TPM”

 Desdeel IPoMde Marzo 2020, se implementé una politica Corredor de TPM: IPoM Marzo 2021 (%)
de comunicacién mas explicita respecto de las posibles (poeerie] )
trayectorias futuras parala TPM: el “Corredor de TPM” 35 Corredor

7/ / . . 7/ i O
e Estden linea con las recomendaciones querealizd el Panel NSRS ERMIEITE) 8

de Evaluacion Independiente. 3,0 'Enct)irvalo de confianza 33%
* Muestrael rangode trayectoriascoherentes conel - EEE
escenario base, que incluye el escenario central de ’ Forward
proyeccionesy aquellos escenarios de sensibilidad que son TPM
coherentes con expansiones de la actividad en los limites 2,0
superior e inferior del rango de proyeccion, pero que
podrianrequerir trayectorias diferentes de la TPM para 1,5
lograr la convergenciainflacionariaen el horizonte de
politica. 1,0
0,5
a. Lalecturainicial de la economia, 00
Los desarrollos futuros del escenario macroeconémico y su 50 51 95 53

impacto en la convergencia de la inflacion, vy

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1, Informe de Politica

C. Del nivel de e(Z]UI|IbrIO de Iargo pIazo de la TPM. Monetaria, marzo 2020. Fuente: Banco Central de Chile.



Evaluaciones en curso

IMF Financial Sector Assessment
Program(FSAP)

* Fue solicitado junto con el Ministerio de
Hacienda en 2018 para 2020, pero
pospuesto por la pandemia. Estara
terminado en los proximos meses.

* El ultimo FSAP fue realizado en 2011, y
el sector financiero ha experimentado
cambios significativos desde esa fecha.

* La evaluacion proveera objetivos para el
progreso del sistema financiero, ademas
de identificar areas que necesitan
mejoras y brechas para cumplir con las
mejores practicas internacionales.

e Contribuira a mejorar el consenso
interno sobre la necesidad de adopcién
de reformas.

Evaluacién de transparencia con el
nuevo IMF CBTC2020

* En Julio 2020, el FMI actualizo el “1999
Monetary and Financial Policies
Transparency Code” por el “2020
Central Bank Transparency Code” (CBTC)

* Evalla la transparencia en cinco pilares:
gobernanza, politicas, operaciones,
resultados, y relaciones oficiales

* EIBCCh se sometid voluntariamente a
una revision piloto de este programa,
siendo el primer Banco Central en ser
evaluado

* La Mision visito (virtualmente) el BCCh
en Marzo e indicod “el BCCh ha
implementado practicas avanzadas de
transparencia”

* Elinforme final estaradisponible en
Abril 2021

Evaluacion de Proyecciones Macro

Una de las recomendaciones del Panel
de Evaluacion Independiente de 2019
fue la realizacion de evaluaciones
periodicas de temas especificos de
politica monetaria y politica financiera

Esto, dado que el Panel evalud el marco
legal y de politicas del BCCh, que cambia
con poca frecuencia

Un grupo de tres expertos evaluara las
proyecciones publicas del BCCh y su
proceso de elaboracion, junto con
sugerir propuestas de mejora

El informe final estara disponible en
Diciembre 2021 y contendra una parte
pedagodgica sobre coémo entender el
proceso de proyecciones dentro del
esquema de toma de decisiones.




Reflexiones finales

Las expectativas y la confianza institucional, a pesar de ser variables blandas y marcadas por la subjetividad,
tienen un significado de enorme importancia para el funcionamiento de la economiay la efectividad de |a
politica macro.

Del mismo modo, una taxonomia adecuada para comprender los factores que concurren a la confianza
institucional, puede ayudar a una mejor comprension de la mismay entregar pistas sobre como ésta puede
cultivarse.

Esta taxonomia ayuda del mismo modo a entender los atributos que concurren a la confianza en un Banco
Central, para el que la confianza puede ser el activo mas importante para poder cumplir sus mandatosy
funciones y actuar en situaciones excepcionales.

Una buena comunicacion contribuye a fortalecer los atributos de confiabilidad, adaptabilidad, integridad,
accesibilidady equidad de un banco central. En particular, permite proyectarse hacia los grupos de interés;
escuchary dialogar con actores clave, y contribuir a la formacién de expectativas sobre las que los agentes
econdmicos reaccionan a sus decisiones de politica.

El Banco Central de Chile cuenta con una agenda estratégica con acciones directamente vinculadas a los
diversos atributos de la confianzay esta avanzando en su concrecion. Las comunicaciones ocupan un lugar
central en esta agenda que ha sido clave para la implementacion de sus politicas extraordinarias.
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Proximos eventos

mmmm) 12 deabril Encuestade Expectativas Econdmicas

memmm) 19 deabrii CCNN Sector Institucional 2020.1V

Encuesta de Operadores Financieros

mmmmm) 3 de mayo IMACECmarzo 2021

Encuesta de Crédito Bancario

=) 4 de mayo Informe de Percepciones de Negocios

mmmm) 5 de mayo Informede Estabilidad Financiera
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