RECUADRO V.3:

Forward guidance de politica monetaria y el corredor para la TPM

En el ultimo quinquenio el Consejo ha implementado diversos cambios en la comunicacion de la politica
monetaria, con el objetivo de mejorar su transparencia y comprension. Entre otros, estos han incluido
modificaciones en la frecuencia y extension de las Reuniones de Politica Monetaria, mayor informacion en el
comunicado y minuta de las Reuniones y su coordinacion con la publicacion del IPoM'/. En marzo de 2020, el
Consejo afadié un nuevo instrumento de comunicacion de la orientacion de la politica monetaria: el corredor
de TPM. Para asegurar una buena comprensién del mismo y maximizar su valor comunicacional, es oportuno
recordar paso a paso su construccion.

El corredor se construye a partir de la trayectoria de TPM asociada al escenario central de proyeccion. Esta
trayectoria se basa en la funcién de reaccién historica—durante los Ultimos 20 aflos— de las decisiones de TPM
del Consejo a desvios de la actividad y la inflacion —la llamada Regla de Taylor—, asegurando que se logre la
convergencia de la inflacion a 3% en el horizonte de dos afos, a partir de la trayectoria mas probable para las
principales variables macroeconémicas?/. Esta trayectoria no se presenta explicitamente en el corredor, pero
si esta incluida en el area central del fan chart —area rosada mas oscura (panel (a); grafico V.10). Esta regla
mecanica constituye un supuesto de trabajo inicial con el cual el staff presenta un punto de partida razonable
para contrastar estrategias de politica monetaria. El fan chart comunica el desvio estadistico de la TPM a partir
de dicho punto de partida. Por ser una evaluacién estadistica de los desvios histéricos, no hay juicio del Consejo
respecto del ancho o la simetria del fan chart.

La segunda pieza de informacion son los escenarios de sensibilidad. Estos son descritos en el IPoM (capitulo
V), pero sus resultados especificos no se presentan a excepcion de los que constituyen los bordes —piso y
techo— del corredor. La decision de qué escenarios de sensibilidad son incluidos en el corredor, y en particular
sus bordes, es un juicio del Consejo sobre cudles desvios plausibles del escenario central son los mas relevantes
en una coyuntura determinada y enfatiza la idea de que las decisiones de politica monetaria no se toman solo
considerando el escenario actual, sino que también contempla desviaciones y costos relvantes del mismo.
Finalmente, los bordes del corredor consideran incertidumbre sobre la TPM neutral nominal. Esta se incorpora
estimando los mismos escenarios de sensibilidad, pero asumiendo los valores superior e inferior del rango de
TPM neutral —entre 3,25 y 3,75%— como punto de referencia para evaluar la expansividad de la politica
monetaria. Cabe mencionar que las proyecciones se realizan para que la inflacion converja a la meta de 3%
dentro del horizonte de politica de dos afos, mientras que la TPM converge a su nivel neutral en el mediano
plazo. El panel (b) del gréafico V.10 ilustra la construccion del corredor del IPoM de diciembre de 2021. En ese
momento, el Consejo indicéd que los bordes del corredor correspondian a escenarios donde la evolucion del gasto
podria tener trayectorias distintas a las del escenario central, con un techo que correspondia a un escenario de
mayor consumo privado y un piso en que el impacto de la incertidumbre fuese mayor a lo esperado. Ademas,
evaluo otras sensibilidades que quedaron incorporadas dentro del area del corredor. La amplitud del corredor
se calibra de manera que los escenarios de sensibilidad incluidos impliquen desvios del crecimiento del PIB para
los proximos afios en torno al rango de proyecciones presentados en cada IPoM.

Cabe notar que la trayectoria de TPM del escenario central no necesariamente coincide con el punto medio
del corredor. La decision de cuédn asimétrico es este escenario respecto de los bordes del corredor corresponde
exclusivamente a cuales son los aspectos comunicacionales que el Consejo quiere destacar en cada IPoM.

La decision comunicacional de enfatizar un rango de posibilidades para la politica monetaria futura, en lugar de
una trayectoria especifica asociada a un escenario particular, refleja las multiples razones por las cuales la TPM

'/ En un recuadro del IPoM de septiembre de 2017 se encuentra una explicaciéon de estos cambios.

&/ En el documento “Uso de modelos macroeconémicos en el Banco Central de Chile” se describen los modelos utilizados para
realizar estos ejercicios.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/2233873/Recuadro_corredor_tasa.pdf/483bd32e-a1fc-101c-1be2-66aff6c5eb06?t=1585737333153
https://www.bcentral.cl/c/document_library/get_file?uuid=b202d626-501b-d3d2-218b-bac9597adb46&groupId=33528
https://www.bcentral.cl/documents/33528/2246274/Uso_de_modelos_en_el_BCCh_2020.pdf/08cdce8e-7344-4af8-01a3-93c0dc7f39db?t=1586968478573

futura puede diferir de esa trayectoria especifica. En primer lugar, es habitual que se produzcan cambios en la
estrategia de politica monetaria producto de shocks, sobre todo para una economia pequefa y abierta como la
chilena. Segundo, el analisis puede llevar a una reevaluacién de las implicancias inflacionarias de un determinado
escenario macroeconémico, ya sea por una revision acerca de los mecanismos de transmisién imperantes y/o
los parametros estructurales de la economfa. En tercer lugar, las decisiones de TPM pueden ponderar en forma
diferente consideraciones estratégicas y de balance de riesgos en una coyuntura determinada, requiriendo de
trayectorias de TPM distintas a la de una regla mecanica.

GRAFICO V.10 CONSTRUCCION DEL CORREDOR PARA LA TPM DE DICIEMBRE 2021
(promedio movil trimestral, porcentaje)
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(*) Bordes consideran sensibilidad inferior y superior a las que se agrega incertidumbre por TPM neutral (3,25 a 3,75%). Esta
incertidumbre es creciente en el horizonte y suma 25pb al borde superior y resta 25pb al borde inferior en 2 afos.
Fuente: Banco Central de Chile.

Por ultimo, es importante recalcar que, si bien este corredor es una gufa relevante respecto de la trayectoria
futura de la TPM, no constituye en ningtin caso un compromiso del Consejo. De hecho, en el Ultimo trimestre de
2021 las alzas de la TPM superaron el techo del corredor, en un contexto en que la tasa aumenté rapidamente
ante el alza de la inflacién y sus perspectivas. Ademas, si bien hasta ahora la evolucion de la TPM ha tendido a
ubicarse en la parte alta del corredor, ello solo ha respondido a un escenario donde la inflacion y sus perspectivas
han ido corrigiéndose continuamente al alza y no a un sesgo explicito en las proyecciones del escenario central
ni en la comunicacién de la politica monetaria (grafico V.11).

GRAFICO V.11 TPM EFECTIVA Y CORREDOR )
5 - (promedio movil trimestral, porcentaje)

o)

21.01 21.11 21.IV 221
(*) Para cada trimestre, corresponde al promedio de la TPM efectiva y el ancho del corredor publicado en el IPoM del trimestre
inmediatamente anterior.
Fuente: Banco Central de Chile
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