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Introduccion

= Una de las tareas fundamentales del Banco
Central es conducir la politica monetaria del pais.

= (Cada mes, el Consejo del Banco decide sobre la
llamada tasa de politica monetaria, en un evento

conocido como RPM.

SUBIO TASA 25 PUNTOS HASTA 4,5%

Central Mantiene Ritmo de Normalizacién
Monetaria Pese a Fuerte Alza en Inflacién

El Consejo del ente rector prefirié dar una sefial de calma, supeditando con ello la
necesidad de adoptar una politica mds contundente en el control de los precios.




= ;COomo es una RPM?

= ¢(Qué objetivo se persigue en ellas?

= ;Qué se considera en la toma de decisiones de
PM?




l. Objetivos de la Politica Monetaria.

Il. El actual marco de Politica Monetaria.

Ill. Inflacidon y mecanismos de transmision.

V. Reunion de Politica Monetaria (RPM).

V. Conclusiones.




|. Objetivos de la Politica
Monetaria




La evaluacion del poder y los
PM ha cambiado en las ultim

Durante los sesenta se pensaba que se debia tener
algo mas de inflacion para tener persistentemente
menor desempleo y mayor actividad.

Esta idea se resumia en la llamada “Curva de Phillips”,
una relacion negativa (y supuestamente estable) entre
tasa de desempleo y actividad.
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La evaluacion del poder y |
PM ha cambiado en las ulti

= Aprendizaje clave:

= No existe un dilema permanente entre crecimiento e
inflacion, sino mas bien lo contrario.

= Una inflacion baja y estable es un prerrequisito para
crecer.
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= La PM no puede resolver problemas estructurales de
desempleo o de bajo crecimiento potencial.




La evaluacion del poder y los
PM ha cambiado en las ultim

La inflacion tiene costos a través de distintos canales:

= El dinero facilita las transacciones por lo que una mayor
inflacion que dificulta su uso impone costos.
= Algo similar ocurre con el desarrollo financiero.

En ambientes inflacionarios, las senales de precios, claves para la
asignacion de recursos, se vuelven menos informativas.
= Fuerte correlacion entre nivel y volatilidad de la inflacion.
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Es un impuesto regresivo, i.e., que afecta mas a los que tienen

¢ menos.




La evaluacion del poder y los li
PM ha cambiado en las ultimas

En el corto plazo, la PM si tiene efectos:

= Sobre variables nominales, como los precios, pero también
reales, como el empleo y el producto.

= En magnitudes y con rezagos que son cambiantes y no
plenamente conocidos.

= Y que se modifican incluso con la propia conduccion de la PM.

No neutralidad en el corto plazo admite que la PM
pueda ayudar a estabilizar el ciclo economico.

= Pero también se enfrentan dilemas (tradeoffs).

= Requiere de conduccion apropiada, que tome en cuenta su
poder y limites.
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Aunque nos hemos acostu
inflacion controlada no era

Inflacién (variacion dic. a dic.)

Periodo Promedio Volatilidad
(1925-2004) 40.1 90.6
(1925-1989) 47.5 99.1
(1925-2004)* 21.5 27.2
(1925-1989)* 24.8 29.3
(1990-2004) 8.1 7.2
(1993-2004) 52 3.3

* se excluye el periodo 1972-75
Fuente: Diaz et al. (2003); INE.

Ademas de elevada, era muy variable:
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Aunque nos hemos acostumbr
inflacion controlada no era alg

Y, por sus costos, una noticia que acaparaba atenciony
preocupacion:
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La ley organica del BCCh rec
lecciones

= Objetivo del BCCh: “Velar por la estabilidad de la

moneda y del normal funcionamiento del sistema de
pagos interno y externo’.

= Ademas confiere al BCCh las herramientas para lograr
estos objetivos:

= Autonomia.

= Facultades legales (p. ej., potestad exclusiva para emitir

moneda de curso legal, conduccion de operaciones monetarias
y cambiarias).

= Recursos materiales y técnicos.




En los 90s se logroé dis
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Ademas, la PM ha tenid
componente contracicli

TPM real — Tasa neutral
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@ |l. El Marco Actual de Politica
= Monetaria
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Durante los noventa, Chile c
gradualmente a un marco de

1. Flotacidon cambiaria:

= Desde octubre de 1999 el valor del tipo de cambio se
determina libremente en el mercado cambiario.

= Sin embargo, el BCCh se reserva el derecho a intervenir en
circunstancias excepcionales (dos episodios desde 1999:
agosto 2001 y octubre 2002).

= Este esquema de flotacion permite mayor independencia en la
implementacion de la PM y facilita el ajuste de la economia a

shocks reales.
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Durante los noventa Chile ¢
gradualmente a un marco d
2. Una meta permanente de inflacion:
= Desde 2000 el objetivo es mantener la mayor parte del tiempo

la inflacion en una banda de 3% +/- 1.

= Siempre, no solo en diciembre.

= De manera sostenible en el tiempo.

= Admitiendo desviaciones transitorias cuando se enfrentan shocks.

3. Apoyo clave de:
= Politica fiscal responsable.
= Adecuada regulacion y supervision financiera.




Los resultados hasta aho
POSItIVOS:

= Algunas estadisticas (enero 2000 a febrero 2006):

= Promedio inflacion 12 meses = 2,8%
= Porcentaje del tiempo (meses):

= Entre 2%y 4% = 67,6%

= Bajo 2% = 18,9%

= Sobre 4% = 13,5%

= Creciente credibilidad
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En el marco de metas de infla

= E|l analisis es eminentemente prospectivo:

= Como la PM toma tiempo en surtir efectos (existen rezagos), es
necesario imaginar cOmo sera la situacion econdomica cuando
se manifiesten estos efectos.

= Las proyecciones juegan un rol clave:

= La unica manera de imaginar seriamente el futuro es a partir de
ejercicios de proyeccion desde la realidad actual.

= La proyecciones no se cumplen exactamente porque existen
shocks y conocimiento limitado.

= La PM se ajusta para enfrentar sus consecuencias.

= En el proceso de proyeccion el juicio es insustituible.




= Un conjunto de modelos estadisticos y economicos, en
continua mejoria, que interactuan con el juicio del

Consejo.

= Y resulta en un escenario base o mas probable y
escenarios alternativos o de riesgo:
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Para cumplir con su meta de i
operativamente el BCCh:

= Tiene un “horizonte de politica” de 12 a 24 meses.

= Se estima que la PM tiene maximo efecto en la inflacion a ese
horizonte.

= Ese horizonte permite acomodar shocks transitorios en la inflacion

(por definicion, ellos se mantienen en la inflacion anual durante 12
meses).

= La PM se orienta de manera que la inflacion proyectada
sea 3% a ese horizonte. Con ello:

= Se maximizan las posibilidades de estar dentro del rango 3% +/-1.

= Se toma explicitamente en cuenta que la PM tiene efectos sobre la
volatilidad de la actividad de las tasas de interés.

= No es una aplicacion mecanica; se complementa con un analisis de lo
que ocurrira aun mas adelante y de los riesgos que se enfrentan.




En el marco de metas de inf

* La credibilidad es clave como el “ancla” del sistema:

= En sistemas alternativos, como objetivo de agregados y tipo de
cambio fijo, el ancla es evidente.

= Con metas, la confianza de los agentes en que el BC ajustara la
PM de manera que la inflacion sea 3%.

= Para eso es necesario “hacer lo que se dice se hara”.
= Regla de politica 1989-2003 estimada por Céspedes y Soto (2005):

rr=0.73r_+(1- O.73){O.86(7zt —r,)+ 0.53 yt}+ui

(0.06)*** (0.06)**+” | (0.43)** (0.22)**




@ Il Inflacion y mecanismos de
= transmision de la PM




Dinero e inflacion

= La inflacidon es un fendmeno monetario:

N\ N\

Dado M*V= p* Y , entonces T = 11— y

= Sin embargo, en el horizonte de politica, el dinero no es
especialmente informativo.
= En paises con baja inflacion la correlacion entre crecimiento del

dinero e inflacion es mas débil (V es relativamente menos
estable).

= En Chile, una vez que se controla por costos y brechas, el
dinero aporta poco a la prediccion de inflacion al horizonte
relevante para la PM.

= Aun asi, los distintos agregados se analizan con cuidado.
24 sanco cenivaroe cnie




Descomposicion del IPC -

= Entre varias particiones posibles utiles para el analisis, una

usada habitualmente en el BCCh es la siguiente:

Componente de Precio Participacion (%)
Subyacente |IPCX1 69.71 Y
Servicios Publicos |PCSP 5.51
Servicios Financieros | PCSF 1.92
Indexados IPCINX 712 [ 1PCX
Micros |PCMICRO 2.75
Carnes y Pescados |PCCP 525
Frutasy Verduras |PCFV 3.77
Combustibles |PCCOM 3.97




TPM
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Transmision de la politica

Crédito bancario

Agregados
monetarios

Precios de activos

inversion privada

neta

M ercado laboral

Tipo de cambio

BANCO CENTRAL DE CHILE

Tr_ansm_lson Efectos en el sector Efectos en |os costos
Financiera real
Expectativas
Estructura de tasas CONSUMO e

Costos laborales

r—Pp|Demandaexterna = Mérgenes de

comercializacion

Inflacion
subyacente

v

Costos importados

Inflacion total




Transmision de la politica m

= E| BCCh decide la TPM y maneja la liquidez disponible
(circulante y reservas) a través de OMAs de manera que la
tasa interbancaria a un dia (TIB1) se ubique en ese nivel.

= La TIBT no tienen efectos directos sobre la economia,
pero si a traves de las demas tasas que determina el
sistema financiero y se vinculan a la TIB1 por arbitraje.




Transmision de la politica

= Por ejemplo, la tasa de interés en operaciones a 3 meses
no puede diferir mucho del promedio de expectativas de
TIB1 por los proximos 90 dias (a igual riesgo de crédito).

= Las tasas de mayor plazo también se ven influidas por la
PM a través de las expectativas de TPM a distintos

horizontes.

98 99 00 01 02 03 04 05
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Transmision de la politica m

= Ademas de influir en las tasas de interés, la PM afecta el
tipo de cambio, el crédito y el dinero.

= Todo ello tiene a su vez efectos en el desempeno del
sector real y en costos.

= Evidentemente muchas otras variables, tanto internas como
externas, influyen en el desempeno de cada una de las
variables macroecondmicas.

= En el MEP, la inflacidon subyacente IPCX1 se ve influida
por varios de estos canales.
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@& IV. Reunion de Politica
a7 :
~ Monetaria (RPM)
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Formalidades y participante-

Reunion mensual en que se deciden cambios en la TPM.

Prenunciada con seis meses de antelacion.

Habitualmente en dos partes:
= 11:30 hrs. - Revision de antecedentes.
= 16:00 hrs. - Analisis de opciones, votacion y comunicado.-

Participantes:
= Votan los 5 Consejeros del BCCh.
= Participa el Ministro de Hacienda con derecho a voz (LOC).

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




\ Telon de Data Show
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/Qué se analiza una una RP-

= 48 horas antes se distribuye material reservado:

= Analisis de la informacion disponible.
= Proyecciones de corto plazo (y mediano plazo si hay IPoM).

= 2 horas antes se distribuye documento de opciones
(analisis de costos y beneficios de las alternativas)

= En la reunion, presentacion y discusion de participantes
de distintos temas.
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/Qué se analiza una u

I.  Escenario Internacional
Crecimiento

Precios de Commodities
Inflacion y Mercados Financieros

II.  Escenario Doméstico
. Mercados Financieros

= Demanda Agregada, Actividad y Mercado
Laboral

= Precios y Costos
= Expectativas

2 BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE DICIEMBRE DE 2005
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Algunos ejemplos: -

Crecimiento efectivo y perspectivas de los socios
comerciales.

Evolucion probable de precios de materias primas.
Tasas de interés externas, internas y tipo de cambio.

Actividad sectorial y comportamiento de la demanda
Interna.

Tendencias y novedades en el mercado laboral
(desempleo, salarios, productividad, etc.).

Medidas de la tendencia inflacionaria.
Expectativas de inflacion y de crecimiento.

Proyecciones de corto plazo.




Ejemplos concretos:

@ Mercados Fina

@8 Escenario Intern @8 Escenario Inter

Tasas de Interés de Captacién a 30 dias, 10 Principales Bancos

Proyeccién de Crecimiento Mercado del Cobre 6 (porcentaje)
(porcentaje) (centavos de ddlar por libra y miles de toneladas métricas )
90-99 2003 2004 2005 (f) 2006 (f) 200 1.500 Mediana
Prom. (O] 1PoM 1PoM / \ 5
Sept. Nov. Dic. | Sept. Nov. Dic. 170 ~ 1.200
Mundial 3.2 4.0 5.1 4.1 43 4 4.4 4.1 43 4.4 /\/
Mund.a TCMcdo. 2.4 2.6 4.0 30 32 = 32| 32 34 = 34 140 900
EE.UU. 3.1 27 a2 36 36 4 37| 33 36 = 36 4 —
Europa 2.1 1.0 2.2 1.2 1.4 = 1.4 1.8 1.8 = 1.8 110 600
Zona Euro 2.1 0.7 1.7 1.0 1.3 1.4 1.7 1.7 - 1.7
Japén 1714 27| 18 22 4 24 18 25 = 25 80 300 3 TPM
Resto de Asla 78 75 82 74 76 = 76 72 72 = 72
China 9.7 95 95 90 93 = 93 | 83 84 / 85
Américalatiia 2.8 21 58 | 37 40 4 41 | 32 35 , 40 50 Y
Soc. Comerciales 3.2 2.8 45 33 36 , 37 34 37 , 38 00 01 02 03 04 05 06 2
- . ) 05 Mar. May. Jul. Sep. Nov.
() Fstimacion. — Precio del cobre Futuros (¥) — Futuros RPM nov. == [nventarios
(*) Considera promedio de los Gltimos 20 dias habiles al 30 de noviembre de 2005. Fuente: Banco Central de Chile.
7 BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE DICIEMBRE DE 2005 Fuente: Bloomberg
I BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE DICIEMBRE DE 2005 4 BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE DICIEMBRE DE 2005

@ Mercados Fina Precios y Costo

Empleo

) . . Precio de Perecibles
Tipo de Cambio Nominal . ) :
(datos diarios, 02.ene.04=100) Empleo Nacional (Precio por kilo)
e 900 6.0 Tomates Limones
5. f o1 — 04 —05 —
s00 01 —02 03-—04—05—06 oo o o4 —05—06
5.800 /: 45 5o w00 01 —02 03 —04 —05 —06
/ 400 400 N
5700 3,0 350 100 /—\\\\
300
5600 . 1,5 20 20 S B
100
5.500 — 0,0 —— o
5 400 1 5 Ene. Mar. May. J”I'P Sep. Nov. Ene. Mar. May. Jul. Sep. Nov.
. ' -1, apas
—01 —02 03 —04 —05 —06
5.300 ﬁ YA -3,0 50
w 550
5.200 -4,5
80 ' ' ' ' ' ' ' 97 98 99 00 O 02 03 04 05 i
04 Abr. Jul. Oct. 05 Abr. Jul. Oct. 350
~ Tco —Tem —Tem=5 — Tem=-x — Miles de personas (*) Variacién anual, porcentaje 250 —=
(*) Hasta el 22 de julio excluye EE.UU., Ecuador y China. Posteriormente solo excluye EE.UU. y Ecuador. (*) Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco Central de Chile. 150
. BANCO CENTRAL DE CHILE 15 DI BRIz B A6 Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. Ene.  Mar.  May. Jul  Sep.  Nov.
% BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE DICIEMBRE DE 2005 Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.
9 BANCO CENTRAL DE CHILE 13 DE DICIEMBRE DE 2005




Junto al ciclo del IPoM, se ela
proyecciones de mediano pla

= Ciclo de 6 semanas de trabajo del personal junto al
Consejo.
= Evaluacion de proyecciones previas y analisis de desviaciones.

= |dentificacion de escenario mas probable y alternativos. Analisis
de riesgos.

= Uso intensivo de modelos vy juicio.

= Analisis de temas especificos relevantes para la coyuntura.

= Ingrediente fundamental para la toma de decisiones.

= Permite tener escenario base.

= Permite evaluar las novedades coyunturales mes a mes y
analizar su impacto para el escenario central.

= Componente clave de la RPM respectiva.




Minuta de |la RPM

= Aproximadamente tres semanas después de la reunion
se publica una minuta que incluye:

= Un resumen de los antecedentes revisados en la reunidny
principales puntos de analisis.

= Las opciones de politica consideradas.

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

= La votacion de cada Consejero.




V. Conclusiones




V. Conclusiones

= Estabilidad de precios es un prerrequisito para lograr
crecimiento sostenido de los paises.

= La LOC del BCCh recoge esta idea y el sistema de metas de
inflacion 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 esta garantizado. Requiere mantener
disciplina y vigilancia.

= En el marco de metas, transparencia y comprension por
parte de los agentes de lo que hace el Banco son
fundamentales. El ancla final es la confianza.

= Entender qué sucede en una RPM ayuda a potenciarla.




Acompanenme a una RPM

Rodrigo Valdés
Gerente Division de Estudios
Banco Central de Chile
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Ejemplo de prensa

Banco Central subi6 la tasa de interés por buen escenario

Precisarnente como lo espera-
ba el mercado, el Consejo del
Banco Central (BC) acordé
aumentar la tasa de interés en 25
puntos base, hasta los 4,75% en su
reunién mensual de politica
monetaria de ayer.

[l instituto emisor justifico esta

decisién argumentando que el
entorno externo sigue siendo
favorable, persistiendo un eleva-

do precio del cobre y un propicio

ambiente financiero internacio-
nal.

Los representantes del consejo
estiman que, en el escenario mds

La Hora, 10 de febrero, 2006

BANCO CENTRAL DE CHILE

probable, el organismo continua-
ri reduciendo pausadamente el
estimulo monetario prevalecien-~
te, de manera de mantener una
traycctoria esperada para la infla-
cién en tomo al 3% anual en la

tendencia habitual de politica de

doce a 24 meses.
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Curva de Phillips, Esta
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Inflacidn y crecimiento (otros

0.0 - 0.050
Si inflacién aumenta en 10 pp.,
el crecimiento se reduce en 0.3 pp.

O o-m'
2 003, ;
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Tasa de inflacién Tasa de inflacion (>20%)
Fuente: Determinants of Economic Growth, R. Barro (1997) -




Desviacion estandar de la inflacion

Nivel y volatilidad de inflac

23+
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Desviacion estandar de la inflacion
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Fuente: Determinants of Economic Growth, R. Barro (1997) -




Inflacion en Chile (192

72-78: 270%

60

50

40
30 \

20

10

VA

_10 I I I I I I I I

1925 1933 1941 1949 1957 1965 1973 1981 1989 -
Fuente: Diaz, et al. (2003) e INE




48

800 -

700 -

600 -

500 -

400 -

300 -

200 -

100 -

0

Tipo de cambio y band
Chile (1984-2006)

84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Banda Cambiaria — T Tipo de Cambio -

BANCO CENTRAL DE CHILE




49

3.5

2.5

1.5

0.5

Expectativas de inflacion

2001 - marzo 2006 (%)

— 2 anos (C. inf.)
— 5 anos (c. Inf.)
- = 1 ano (EEE)
— 2 anos (EEE)

Sep-01

Dic-01

Mar-02

Jun-02

N N M M M om
9 9 Q@ <2 <
6 v 5 £ o U
w O g = wn DO

BANCO CENTRAL DE CHILE

Jun-04 |
Sep-04
Dic-04

<
N
|
3

Mar-05




50

NUmero de Respuestas
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Tasa de politica mone
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Curva forward y TPM
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Tasas reales de largo
del BCCh (%)
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Ejemplo de un comunicado

Santiago, 16 de marzo de 2006
Comunicado

En su reunion mensual de politica monetaria, el Consejo del Banco Central acordé mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 4,75% anual.

Mas alla de vaivenes, debidos principalmente a la incidencia de cambios en los precios de los combustibles,
la inflacion ha seguido una trayectoria similar a la esperada en el dltimo Informe de Politica Monetaria. La
inflacion anual del IPC se ubica transitoriamente algo por sobre 4% y la inflacion subyacente IPCX (que
excluye combustibles y perecibles) en 3,5%. Sin embargo, tanto la inflacion subyacente IPCX1 (que ademas
excluye algunos servicios regulados) como otros indicadores de la tendencia inflacionaria y las distintas
medidas de expectativas de inflacion contindan bien ancladas en torno al centro del rango meta.

La actividad ha continuado con un ritmo de crecimiento por encima de su tendencia, dejando atras la relativa
debilidad observada el tercer trimestre del afio pasado. La demanda interna se ha desacelerado, aunque a un
ritmo menor a lo previsto en el ultimo Informe de Politica Monetaria producto de una mayor fortaleza del
consumo. La ocupacion asalariada continlia expandiéndose con vigor. El favorable entorno externo que
enfrenta la economia chilena se aprecia algo mejor que en meses pasados Y las condiciones financieras
internas contindan siendo expansivas.

El Consejo estima que los antecedentes analizados son insuficientes para acelerar, en esta oportunidad, el
ritmo de normalizacion de la politica monetaria. Sin perjuicio de lo anterior, reafirma que incrementos futuros
de la tasa de interés siguen siendo necesarios para alcanzar, en el escenario mas probable, una inflacion en
torno a 3% anual en el horizonte habitual de politica de 12 a 24 meses.
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Proyeccion de activida

Escenarios de crecimiento del PIB trimestral
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Proyeccion de inflacio
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Inflacion X1 en el MEP d_

n=0.65n°+0.34n_, ,+0.01x"™

Y j
Homogeneidad dinamica

10.10(y - ¥) — 0.08(u — i)
_ /) _ /)

' '

Freno por Acelerador
brecha por
margenes

P'™ —jvum-tcn- (L+iva) - (L+tm)
™ = Alog(P"™)
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Inflacion en el MEP del _

u = ipcxl—0.96¢clu—0.04p'™

CLU

(+) Costo de mano
de obra resto

(-) Product. media

(+) IVA

Precios importados

(+) IVUM
(+) TCN

(+) Aranceles
(+) IVA
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