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1. Crecimiento en Chile y el mundo.
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positivo, aunque ha
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Ameérica Latina
redujo su
crecimiento en los
anos 80. Desde
entonces crece
menos que el resto
del mundo en
desarrollo.
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2. Descomposicion del crecimiento.
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El crecimiento de largo plazo esta asociado a la evolucion del PIB potencial o de
tendencia.

El crecimiento potencial, a su vez, es la suma de la contribucion de:

Capital Fisico (Inversion fisica)

eAhorro

Capital Humano (Educacidén y capacitacion)

Fuerza de Trabajo

elncorporacion de la mujer

Eficiencia
eDesarrollo tecnoldégico (R&D)

eReformas estructurales (flexibilidad y amparo)



Productividad y fuentes de crecimiento

(Variacion % en 12 meses)

Fuerza de Productividad
PIB Trabajo del trabajo PTF

1990 - 1994 7.3% 2.9% 6.0% 4.2% 2.3%
1995 - 1997 8.2% 1.0% 7.7% 6.5% 2.4%
1998 - 2000 2.3% 1.3% 6.1% 2.4% -0.8%
2001 - 2003 3.1% 1.2% 4.8% 1.8% -0.4%
2004 6.1% 2.2% 5.0% 3.8% 2.5%
2005 () 5.25% - 6.25% 2.7% 5.8% 1.9% 0.4%

Fuente: Banco Central de Chile.



e El Crecimiento no es un problema puramente contable. La
contabilidad es util para descomponer las fuentes del
crecimiento (y, a veces, para desenmascarar promesas
demagogicas).

e La pregunta relevante es de qué dependen los fundamentos
del crecimiento. Porqué podria aumentar la inversion fisica, la
ocupacion, el capital humano y/o la eficiencia.

e Aspectos vinculados a estilo de desarrollo:
eDesarrollo exportador

ePredictibilidad ( ; reformas
clave a través de acuerdos amplios).

eEconomia de mercado basada en instituciones solidas
(Mercado y Estado en vez de Mercado vs. Estado).

Ninguno de estos temas puede producir una aceleracion brusca, de
corto plazo, en el crecimiento de tendencia.




3. Los equilibrios macroeconomicos.



Los equilibrios macroeconomicos se refieren al comportamiento sostenible
en el tiempo de los mercados de bienes y servicios, financiero y del
trabajo.

En todos estos mercados participan diversos agentes agregados: Las
empresas, las familias, el sector publico y el sector externo.

El buen equilibrio macroecondmico contempla cantidades (actividad,
empleo, consumo, endeudamiento, etc.) y precios (salarios, tipo de
cambio, tasas de interés, precios de activos, inflacion) basados en
fundamentos economicos y resistentes a shocks.

Un buen ambiente macroecondmico contribuye a una buena predictabilidad
del entorno de las decisiones economicas de todos los agentes. Lo principal
es que se gana gobernabilidad econdmica.

Bajo un ambiente de crisis (externa, fiscal, financiera, recesion, alto
desempleo, inflacidon, etc.) los temas estructurales y de largo plazo
desaparecen de la agenda, y son reemplazados por las urgencias del corto
plazo.

La responsabilidad por el disenio del régimen de politicas macroeconomicas
y el manejo de instrumentos de politica recae en el Gobierno (politica fiscal
y parte de la politica financiera) y el Banco Central (politica monetaria,
cambiaria y parte de la politica financiera).
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La politica fiscal
ha ayudado...

Spread Soberano
(Puntos base)

1400 chite———

1200 _ América Latina

1000

800

600

400

200 - ~A

0]
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: EMBI JP Morgan Chase.

...y también el
riesgo pais.




4. El Banco Central de Chile.



La Constitucion y la LOC del BC definen la mision, el estatus
Institucional y los instrumentos generales del Banco:

Los dos primeros articulos de la LOC definen el caracter autbnomo
del BCCh.

El articulo 3° define la mision y atribuciones: “El Banco tendra por
objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos.

Las atribuciones del Banco. . . seran la regulacion de la cantidad de
dinero y de crédito en circulacion, la ejecucion de operaciones de
crédito y cambios internacionales [y] la dictacion de normas en
materia monetaria, crediticia, financiera y de cambios
internacionales™.



Funciones

Autonomia

===

=-=>

Normativa y regulatoria (e.g., CNCI)
Agente financiero del fisco
Operacionales (Rx, emision, LBTR etc.)
Estabilidad financiera (1EF)
Estadisticas (e.g., CCNN, BP)

Manejo de riesgos

Politica econdmica

Transparencia
Credibilidad

| nforme al Senado



5. La politica econdmica del BCCh.



REGIMEN GENERAL (No cambia en el corto plazo):

eApertura de cuenta de capitales y restricciones cambiarias. Hoy
hay apertura casi plena (no en IED), y las restricciones
cambiarias son solo requisitos de informacion ==> Menos grados
de libertad de PE.

eAncla nominal (Tipo de cambio, cantidad nominal de dinero,
meta de inflacion) ==> Seleccion de réegimen cambiario. HOY: TC
flotante. Cantidad de dinero ya no es ancla nominal en ningan
pais.

«Seleccion de instrumento de PE. Desde agosto 2001: TPM,
vinculada a tasa de interés interbancaria diaria nominal (Antes,
UF y a otros plazos).

eDiscrecionalidad o regla de PE.



MANEJO DE INSTRUMENTOS (Cambia en el corto plazo):

MODELO DE PROYECCION CENTRAL (frontera):
Neutralidad nominal de LP.
Existe relacion entre brecha de PIB y presiones inflacionarias.

Existen presiones inflacionarias de oferta (CLU, TCN, petroleo,
tarifas, etc.).

La tasa de interés afecta la brecha de PIB.

TCR y precio de commodities exdgenos.

TCN es determinado por logica financiera en el corto plazo.
Economia converge al equilibrio en el LP.

Actualizado con cada IPoM.

Orientacion al mercado.



Inflacion y metas de inflacion, 1991-2005
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Fuente: Banco Central de Chile.



Inflacion
(Variacion 2% en 12 meses)
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Inflacion
(Variacion 2% en 12 meses)
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