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El BCCh: historia, objetivos, e instrumentos
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Nacimiento institucional del BCCh

* El 22 de agosto de 1925 se firmo el D.L. N°486 sobre la
creacion del BCCh, iniciando sus funciones el 11 de enero de
1926.

* La motivacion inicial para la creacion del banco fue evitar la
inestabilidad de la moneda y las crisis financieras.

e La autonomia del BCCh respecto del gobierno fue un tema
presente en sus origenes.

* La Superintendencia de Bancos se crea en paralelo con el
BCCh, con lo que la regulaciéon bancaria quedé compartida
entre ambas instituciones.
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Evolucion en el foco de atencion del Banco Central

e E| BCCh nace con una preocupacion centrada en la estabilidad cambiaria y la
estabilidad financiera.

* La combinacion de la Superintendencia de Bancos como regulador y el Banco
Central como proveedor de liquidez logra reducir significativamente la frecuencia
e intensidad de las crisis bancarias.

* Sin perjuicio de ello, la Gran Depresion tiene un fuerte impacto sobre la
Sconomllla chilena y eventualmente se traduce en un cambio en el modelo de
esarrollo.

* Las fluctuaciones de la moneda y su relacion con el comercio exterior mantienen
su relevancia en el contexto de una economia cerrada. El BCCh asume
responsabilidades crecientes en materia de comercio exterior y cambios.

* Con el correr del tiempo, la preocupacion por la inflacion pasa a ocupar un papel
central, especialmente en la década de 1960.

 La crisis de 1982-83 releva la importancia crucial de |la estabilidad financiera.



La atencion evoluciona hacia la estabilidad de precios

Tasa de inflacion anual histérica: 1811-2017 (*)
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(*) Tasa anual de crecimiento del indice de Precios al Consumidor, 2003=100. Fuentes: Diaz, J., R. Liders, y G. Wagner, Chile 1810-2010. La Republica en Cifras. Historical Statistics, 2016 e INE.



Evolucion institucional y la Ley Organica Constitucional

e El BCCh nace con un fuerte sello de autonomia institucional

* Sin embargo, la autonomia respecto del gobierno se va reduciendo
con el tiempo.

* Desaparecen los accionistas privados y el gobierno incrementa su rol en
las decisiones del Banco Central

* El Banco Central se transforma en una fuente importante de
financiamiento para el Gobierno

. ;_(zla”()Zonstltuuon de 1980 establece la autonomia del BCCh (titulo

1. Articulo 108° Organismo auténomo, de caracter técnico y con
patrimonio propio.

2. Articulo 109° Limitaciones al accionar del BCCh: prohibicién de otorgar
créditos a organismos publicos, y potestad para dictar normas.

Ley 18 840 de 1989, LOC BCCh

Traduce en la practica el concepto de autonomia: objetivos,
composicion y funcionamiento del Consejo; facultades monetarlas
crediticias, financieras y cambiarias.

* Se consagran los objetivos centrales de estabilidad macroecondmica
y financiera.

 En 1989 se constituye el primer Consejo.

Ley Organica Constitucional
del Banco Central de Chile




Objetivos institucionales

* La LOC establece que el objetivo del BCCh es “velar por
la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento
de los pagos internos y externos.”

* La estabilidad de la moneda supone la estabilidad de los
precios y, en ultimo término, que la inflacion sea bajay
estable en el tiempo.

* El normal funcionamiento de los pagos internos y
externos supone que las instituciones financieras se
ajustan ordenadamente frente a cambios abruptos, de
manera que las transacciones fluyan expedita y
regularmente.




Instrumentos del BCCh para el cumplimiento de su
objetivo dual

* Politica Monetaria | Estabilidad de la moneda.

* El principal instrumento de la politica monetaria es la Tasa de Politica Monetaria (TPM), la
gue se define regularmente en la Reunion de Politica Monetaria (RPM).

* LaTPM regula el costo de la liquidez en el corto plazo y es mas efectiva para ase%grar la
estabilidad de precios que otros mecanismos tradicionales, como el tipo de cambio, la
em|f5|on o la masa monetaria, en una economia abierta, con un mercado financiero mas
profundo.

* Operacionalmente, la fijacion de la TPM y su transmision al sector financiero se produce a
traves de operaciones de mercado abierto. Dado este expertise, el BCCh puede actuar
también como agente fiscal en el manejo de activos y pasivos financieros fiscales

* Politica Financiera | Estabilidad del sistema de pagos.

* El principal instrumento para la estabilidad financiera es la posibilidad de otorgar
financiamiento a los bancos comerciales cuando éstos enfrentan necesidades transitorias
de liquidez.

* Otras herramientas son la fijacion de reservas y requerimientos de liquidez, asi como la
emision de normas financieras y cambiarias (medios de prepago, créditos externos, etc.) |, |

* La acumulacion de reservas en moneda extranjera, es otro mecanismo de apoyo a la
estabilidad financiera.




Otras funciones institucionales

Emision de dinero y tesoreria
* El BCCh tiene potestad exclusiva de emitir billetes y acufar monedas.
* Unicos medios de pago de circulacién legal en todo el pais.

500 o000z BANGO GENTRAL \u\o‘u’oygu,/z/

* El dinero entra en circulacion a través del sistema bancario y respc ¢
la demanda del publico.

* El BCCh es responsable del ciclo de vida del dinero.
Otras funciones

* EI BCCh publica estadisticas de caracter monetario, cambiario, Balanza
de Pagos, y Cuentas Nacionales.

» Atribuciones en materias internacionales, participando y operando con [ s
organismos internacionales. e’
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La politica monetaria en Chile: marco,
implementacion, transmision




El marco de la politica monetaria en Chile

* El conjunto de decisiones y acciones que adopta el BCCh
para mantener la estabilidad de precios, conforman lo que
se llama la Politica Monetaria.

 La politica monetaria se conduce bajo ciertos principios
ampliamente compartidos por los economistas y
autoridades.

* Se reconoce, por ejemplo, que la politica monetaria tiene
efectos sobre la inflacion, pero no efectos permanentes
sobre la actividad y el empleo, por lo que se dice que “actua
sobre el ciclo”.

* La politica se asocia con fines de estabilizacion y no como un
instrumento para resolver problemas estructurales de
desempleo o crecimiento potencial.




Esguema de metas de inflacion y flotacion cambiaria

e Desde 2000, la politica monetaria se conduce bajo un régimen de metas de inflacion.

* La meta establecida por el BCCh es de 3% de la variacion anual del IPC, con un rango
de tolerancia de £1%.

* Las acciones de politica se adoptan en un horizonte temporal de 24 meses.

1989. LOC 1991. Se
entrega s s mee ‘ 2009.‘ Metas de
autonomia al objetivos de inflacion: 3%, con
BCCh para sus T rango de tolerancna
decisiones St el de +1%, a un horizonte
téenicas. e e ‘ de 24 meses.
. Se fija como . 1999. .
objetivo Instauracion del
explicito la régimen de
estabilidad de flotacion
precios. cambiaria.




El BCCh ha logrado controlar la inflacion y anclar las
expectativas del publico

* La inflacion ha fluctuado en torno a la meta, aunque se registran periodos en que se desvio
de la banda de tolerancia de +1%.

* La respuesta de la politica monetaria ha sido significativa y esta lejos de ser mecanica.

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

iy

N

Porcentaje

—Tasa de Politica Monetaria —|nflacidn (variacion anual del IPC) —Meta de Inflacion 1% Fuentes: BCCh e INE.



El rol del tipo de cambio bajo metas de inflacion

* El origen y consecuencias de las fluctuaciones cambiarias han cambiado en el
tiempo: flotacion generalizada en los sectores de |la economia y movilidad de
capitales.

* El tipo de cambio es, por definicion, un precio relativo: depende tanto del numerador
como del denominador.

* El tipo de cambio provee un efecto colchon frente a shocks externos con menos
efecto derrame.

 Facilita el esquema de metas de inflacion una vez identificadas las presiones de
oferta y demanda en precios.

Efecto de las variaciones del tipo de cambio:
 Cambios en precios relativos
* Transacciones de comercio internacional
* Determinante de los flujos de capitales
* Anclaje de expectativas de inflacion
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La politica cambiaria chilena se ha caracterizado historicamente por algun grado de rigidez, salvo en ciertos
momentos de la postguerra hasta 1999, en el que flotd libremente.



Comercio internacional, traspaso de tipo de cambio, v
mercado cambiario
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~ La flotacidn cambiaria no excluye la posibilidad de que
el BCCh intervenga en circunstancias excepcionales

Reservas internacionales (millones de USD) e intervenciones en el mercado cambiario

Chile: 1982-2018.I
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Fuente: BCCh .



Implementacion operacional de la politica monetaria

Reunion de Politica Monetaria

* Instancia oficial del BCCh (8 veces al afio) donde se fija la TPM en tramos de 25 pb.
 Participa el Consejo BCCh, el Ministro de Hacienda, y el equipo técnico del BCCh.
Implementacion de la Politica Monetaria

* Se ejecuta mediante la proyeccion y administracion de la oferta monetaria, ajustandola
para satisfacer la demanda de reservas bancarias y circulante (base monetaria).

* La tasa de préstamos interbancarios diaria constituye el objetivo operacional del BCCh
(promedio ponderado diario de los préstamos overnight no colateralizados entre los
bancos).

* La tasa de los préstamos interbancarios diarios debe fluctuar en torno a la TPM.

* La transmision de tasas y su efecto sobre el precio de los activos financieros, afecta el
comportamiento de los agentes economicos, cumpliendo la meta de inflacion en el
horizonte de politica.



Instrumentos para la ejecucion de la politica monetaria

* El primer eslabdn de transmision de tasas es la tasa de préstamos
interbancarios diarios (TIB).

* Operaciones de Mercado Abierto | Principal modalidad para ajustar la
liquidez por parte del BCCh.

e Licitaciones periodicas de pagarés (titulos de deuda entre 1y 12 meses plazo)
y bonos (cupos). Demanda generada por el vencimiento de los titulos
emitidos.

* Operaciones de compra de titulos de deuda elegibles por parte del BCCh con
pacto de retroventa al vencimiento (REPO) (1 a 15 dias).

* Depositos de Liquidez (DL) permitiendo que los bancos con excedentes de
fondos los depositen en el BCCh (1 a 15 dias).

* Swap de monedas: contratos de compra y venta de moneda extranjera.



La TPM se aplica a operaciones entre el BCCh y los bancos comerciales, los que influyen
sobre las tasas de interés del sistema financiero.

Sector real

BANCO CENTRAL DE CHILI
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sobre las decisiones
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El desempeno de la politica monetaria ha estado
constantemente bajo evaluacion acadéemica

e Cabreray Lagos (2002) | Encuentran una débil influencia sobre variables de actividad e
inflacion para el periodo 1986-1997.

e Parrado (2001) | 1991-2001. Un shock monetario contractivo afecta la inflacion
significativamente a partir del horizonte de un ano.

* Lavolatilidad del producto tiene un rol similar al de economias desarrolladas.
 Efectos monetarios externos tienen un rol acotado en la tasa de interés domeéstica.

e Caputo, Liendo, y Medina (2007) | Modelo DSGE (1990-2005) explica con relativo éxito la
dinamica inflacionaria chilena.
» Rigideces de salarios son mas importantes que las de precios, y en particular que la indexacion de
los salarios mejora el ajuste del modelo.

e Betancour, De Gregorio, y Medina (2008) | 1990-2006. Transmision de shocks monetarios
parecieran explicar en buena medida la “gran moderacion” chilena.

* La menor propagacion de los shocks negativos se asocia a importantes mejoras en las politicas
macroecondmicas.



Rendicion de cuentas

* Pese a ser un organismo autonomo, el Banco Central tiene obligaciones de
consulta y rendicion de cuentas.
e Consulta: participacion del Ministro de Hacienda en RPM, con derecho a voz
e Rendicidon de cuentas: informe anual de gestion institucional al Senado

* El Consejo del BCCh ha agregado una serie de mecanismos de comunicacion,
informacion y auditoria:
* Informe de Politica Monetaria (IPoM): cuatro veces al aio
* Informe de Estabilidad Financiera (IEF): dos veces al aio
* Forward guidance en comunicados de RPM
 Comité de Auditoria y Cumplimiento

* Reciente actualizacion del proceso de politica monetaria, para elevar calidad
de decisiones, transparencia y comunicacion; pieza importante de estrategia
institucional 2018-2021.



Efectividad de la politica monetaria en Chile:
condiciones necesarias




El marco de politica macroecondmica probo ser especialmente eficaz en el actual ciclo.

La accion contraciclica de la politica monetaria, unida a la regla fiscal estructural,
permitieron amortiguar shocks externos y debilidades internas, evitando una recesion

Las respuestas de politica al ciclo adverso que recién termina se apoyo6 en holguras que
se acumularon en anos anteriores.

La politica monetaria fue capaz de acomodar un alza relevante de la inflacion provocada
por una depreciacion cambiaria privilegiando una rebaja de las tasas de interés.

En el pasado, una situacion similar se habria resuelto con un alza de tasas que habria
tenido efectos negativos sobre la actividad.

En contraste, después de un periodo de bajo crecimiento, la economia comienza ahora a
recuperar su dinamismo.

El mayor crecimiento significara un cierre de la brecha de actividad respecto
de su potencial, lo que ayudara a que la inflacion converja a la meta de
politica, a pesar de la presion que ejerce actualmente la apreciacion del pes



Evolucion reciente de la inflacion y TPM

Inflacion total y medidas

Tasa real de politica monetaria TPMy FFR
subyacentes . :
_ (porcentaje) (porcentaje)
(porcentaje)
4

7 . .

México ©6 —TPM —EFR 2,0
6
5 3 Brasil 5 1,6
4 4
3 2 1,2
2 Sudafrica 3

Colombia
1 1 Indonesia 0,8
2
0
-1 N. Zelanda 1 0,4
0

-2
-3 0 0,0

Fuentes: BCCh e INE.



PIB, brecha de actividad, y proyeccion de inflacion

PIB total, potencial, y tendencial Inflacion efectiva y proyeccion IPoM Marzo
(variacidon anual, porcentaje) (variacidon anual, porcentaje)
6 3,5
PIB total Provecci6r>
e 3,0
. i
PIB 2,5
3 PIB potenci tendencial ' ¥
2,0
2
1 1,5
0 | 1 1 1 1 V 1 I I 1'0
-1
12 13 14 15 16 17 18 19 20

Fuentes: BCCh e INE.



Bases del actual marco de politica econdmica
El marco de politica se construyo en base a:
* Un bajo nivel de endeudamiento publico,

* Un alto grado de capitalizacion de las instituciones
financieras,

* La solvencia financiera de empresas y hogares,
* La credibilidad de la politica fiscal y monetaria,
* Un nivel adecuado de reservas internacionales.
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¢Como recuperar holguras?

 Capitalizacion de la banca (Nueva Ley General de Bancos)
* Consolidacion fiscal y fortalecimiento de la credibilidad de la politica fiscal

* Regulaciones prudenciales sobre el crédito en el ciclo (colchdn
contraciclico en LGB)

* Educacion del publico, monitoreo de crédito no bancario
* Analisis y comunicacion de riesgos financieros

* Politicas que faciliten un funcionamiento eficiente del mercado del
trabajo

* Mantener credibilidad de la politica monetaria



Expectativas de inflacion e hipotesis de anclaje

Inflacion y expectativas: EEE y EOF

(porcentaje)
4,0 . 4,0
EEE a un ano E{>
3,5 3,5
EEE a dos anos
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 | . . . . . 1,5

13 14 15 16 17 18

Fuente: BCCh.



Conclusiones

La estabilidad de precios y del sistema financiero, como lo demuestra la literatura y la
experiencia, son prerrequisitos para lograr un crecimiento alto y sostenido.

Chile cuenta con un conjunto de instituciones y politicas macroecondémicas que han
generado las condiciones necesarias para un desarrollo estable de la economia.

El principal activo del BCCh no es el oro almacenado en su boveda, sino la confianza
del publico. Se debe seguir ganando cada dia porque también se puede perder con
facilidad.

Estos desafios involucran aplicar el marco de metas de inflacion en un contexto
macroecondémico cambiante.

El BCCh tiene un rol clave en asegurar la estabilidad de la economia.
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