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| ntroduccion

B En los ultimos vea nte anos se ha redescubierto
el valor de lograr y mantener una inflacion
baa

m Una inflacion baja meora e contenido de
Informacion de los precios (en € espacio y en
el tiempo), contribuyendo asi a megorar
la eficiencia, promover la inversion y lograr
un mayor crecimiento.




| ntroduccion

m La ley organica del Banco Central recogio
parte de esta ensefanza al sefnalar, como un
objetivo central del Banco, e velar por la
estabilidad de precios.

m En € logro de este objetivo juega un pape
central |a Politica Monetaria.




|1. Formas de Hacer Politica

Monetaria.




Politica Monetaria

mEl dseino de la politica monetaria esta
intimamente ligado a sistema cambiario
existente.

m Con tipo de cambio fijo no hay ningun rol
parala politica monetaria.

m Los tipos de cambio fijo dificultan €l guste a
shocks y son muy vulnerables a atagues en
paises con acceso a capitales externos.

m Las condiciones necesarias para que un pais
funcione “bien” con TC fijo son dificiles de
alcanzar (Hong Kong).




Politica Monetaria

m Esto dltimo ha llevado a un resurgimiento de
sistemas cambiarios mas flexibles con
Intervenciones solo esporadicas.

B L os esquemas cambiarios flexibles tienen dos

ventgjas:
— Cuando estan acompanados por una politica

monetaria creible dgan espacio para hacer
politica monetaria contra-ciclica;

— Facilitan e ajuste del tipo de cambio real
frente a shocks que requieren una devaluacion.




Politica Monetaria

m Con tipo de cambio flotante hay que elegir un

ancla nominal para alcanzar y mantener una
Inflacion baja.

m En laseleccion de anclas hay dos opciones:

— Controlar e crecimiento de un agregado monetario
correlacionado con la inflacion.

— Influir en las expectativas de inflacion a través de un
compromiso creible de la autoridad monetaria con un

objetivo de inflacion: € esguema de Metas de
I nflacion (MI).




Politica Monetaria

B Recientemente ha resultado méas dificll
encontrar en el corto plazo una relacion estable

entre la inflacibn y un agregado monetario,
especialmente por avances tecnologicos que
cambian la definicion de dinero.

mEsso ha llevado a los bancos centrales a

abandonar |a primera opcion para controlar |a
Inflacion.

m El esguema alternativo de metas de inflacion ha
Ido ganando Importancia.




Politica Monetaria

®m En un esguema de Metas de Inflacion, el Banco
Central gustalatasa de interés con € objetivo de
lograr que la inflacion alcance su meta.

m La inflacion, en promedio, tiene que mantenerse
cercana a punto medio del rango meta, pero

temporalmente puede irse a los extremos e
Incluso desbordarla.

m L a politica monetaria actla atraves de:
— afectar |a demanda agregada
— alterar las expectativas de |os agentes
— afectar latrayectoria del tipo de cambio




Politica Monetaria

B Laefectividad de |a politica monetaria depende de su
credibilidad.

m ;/Qué es efectividad?

— Capacidad de influenciar precios claves y que estos
Influyan en agregados macro

B /Quéescredibilidad?

— Lo que e mercado entiende con respecto &
preferencias y vocacion del BC; su capacidad para
entender € estado de la economia y |os efectos de la
PM y su libertad para utilizar |os instrumentos.




Politica Monetaria

m Como la politica monetaria actua con rezago, Su
Implementacion requiere que el Banco Central se
anticipe a los cambios de precios —se necesita gran
capacidad técnica y juicio para proyectar (y
paciencia).

B Siempre hay que tener en mente que las decisiones se
toman bajo incertidumbre.

B Los cambios de tasas deben ser moderados.; sobre-
dosis (sobre-guste) tienen costos reales altos en
desempleo y producto.




111. ¢(Puede |a Politica Monetaria af ectar

el Desempleo y e Crecimiento?




Politica Monetariay Desempleo

mLa politica monetaria no puede resolver
problemas estructurales de desempleo y bao
crecimiento potencial.

m Intentos de utilizar la politica monetaria para

lograr estos objetivos terminan desestabilizando
la economia, requiriendo de agjustes posteriores
gue son costosos en terminos de actividad y
empl eo.




Politica Monetariay Desempleo

B La evidencia muestra gue no se puede comprar —

en forma permanente- un menor desempleo con
una mayor inflacion.

B |ntentar esto Ultimo resulta en una aceleracion de

la inflacion y destruye la efectividad (de corto
plazo) de la politica monetaria.

m Esto es justamente lo que sucedio en los paises
Industriales en los 60s y 70s, y dio origen a
multiples episodios de alta inflacion y ato
desempleo en paises en desarrollo.




Politica Monetariay Crecimiento

B El crecimiento se promueve con politicas e instituciones
gue creen un ambiente propicio para el empleo, la
Inversion y las mgoras en productividad (innovacion).

B Aqui esimportante promover |a estabilidad de las reglas
del juego.

B Mas alla de garantizar un entorno con inflacion baay
estable es poco lo que el BC puede hacer para promover
el crecimiento.

m Otras politicas e instituciones (e.g. apertura, mercados
competitivos, regulacion micro) estan fuera del ambito
del BC.




Politica Monetariay Crecimiento

B Los bancos centrales se concentran hoy en |o
gue si pueden hacer: controlar lainflacion.

Jna Inflacibn baja y estable no solo
poromueve € crecimiento, Sino gque protege a
0S mas pobres de sufrir en forma desmedida
0S costos de una inflacion elevada.




Politica Monetariay Crecimiento

m La confilanza en la capacidad de la autoridad
monetaria para acanzar y mantener una
Inflacion baa y estable posibilita € uso de una
politica contra-ciclica: un gran dividendo.

m Esto es, con la inflacion en torno a la meta se
ouede alterar |a tasa de interés para mantener el
oroducto en torno al potencial.

B Pero esto es posible solo s los agentes confian
gue la autoridad monetaria va a actuar de
manera responsable.




V. El Esquema de Metas de
Inflacion




Metas de Inflacion

B El esquema de metas de inflacion es del tipo de
discrecion restringida:

— Compromiso de mantener inflacion baa vy
estable (en Chile en torno a 3%).

— Discrecion para gjustarse a shocks inesperados, tanto

financieros como reales, que lleven a un producto menor

a potencia ® en d corto plazo la inflacion puede
ubicarse transitoriamente fuera del rango meta.

B Para que todo esto funcione y de los resultados deseados
el BC debe invertir en reputacion y capacidad.




Metas de Inflacion

m /COmMo se hace operativa esta politica?

— El Banco Central através de sus comunicadosy,
especia mente, sus acciones, debe establecer €
compromiso de mantener unainflacion bgjay estable.

— Dos elementos adquieren especia importancia:
e Credibilidad

e Transparencia




Metas de Inflacion

— La transparencia permite legitimar la autonomia del
Banco Centra en una sociedad democrética.

— Lareputacion se establece con € cumplimiento de la
meta (buen historial) y/o una muy buena justificacion
paralas (pequenas) desviaciones respecto de la meta.

— En este contexto se enmarca la presentacion periodica
de un Informe de Politica Monetaria.




Metas de Inflacion

m El Banco debe modificar la tasa de interées
cuando preve que existe una probabilidad
elevada de que la inflacion se agara de
manera persistente de 3% (en cuaquier
direccion).

B Sin embargo, como la politica monetaria
afecta a la inflacion con rezagos, € Banco
tiene que anticiparse alas variaciones ciclicas.

m Para esto se necesita disponer de proyecciones
confiables y tener la capacidad para evaluar la
persistencia y naturaleza de las noticias
economicas® personal altamente calificado.




Metas de Inflacion

m La politica monetaria se puede ocupar de las
fluctuaciones ciclicas del producto y € empleo
solo s e cumplimiento de la meta no esta en
peligro —cuando la inflacion proyectada y las
expectativas inflacionarias estan en torno a la

meta.

m Esto —discrecion restringida— es lo que € Banco
Central de Chile ha practicado, con mucho éxito,
en los ultimos anos.




Metas de Inflacion

m Prueba de €ello es que € Banco Centra bago
agresivamente la tasa de politica monetaria e ano

pasado y tanto la inflacion como las expectativas se
mantuvieron dentro del rango meta.

m Ha sido |a alta credibilidad que ha logrado, respecto

de su compromiso con una inflacion baja y estable,

lo que ha permitido al BCCH utilizar una politica
monetaria contra-ciclica.

m Chile es un gemplo que la credibilidad en la
capacidad de la autoridad monetaria para conducir
juiciosamente sus politicas trae grandes dividendos.




Metas de Inflacion

mEn todo esto juega un papel centra Ia
Independencia del Banco Central, que consiste
en autonomia para poder cumplir el compromiso
de alcanzar y mantener una inflacion baja.

m Pero también se requiere la cooperacion de la

autoridad fiscal, de modo de evitar que para
mantener la inflacion dentro del rango meta

haya que mantener tasas de interés muy
elevadas.

m Al igua que la independencia del BC, la regla
de superavit fiscal estructural da confianza a los
mercados.




V. Banco Central y Estabilidad

Financiera




BC y Estabilidad Financiera

m El Banco Central tiene también como objetivo el velar por €
buen funcionamiento del sistema de pagos interno y externo.

m Alcanzar este objetivo es otra forma de promover el
crecimiento de largo plazo a través de promover el desarrollo
de un mercado financiero eficiente.

m La estabilidad no es un tema exclusivo del BC y ademas

puede tener importantes consecuencias ciclicas.

— La historia ensena que crisis financieras o de balanza de pagos
SON Muy costosas;

— Las Ultimas crisis han tenido un importante componente
financiero.

B Ademas, el sistema financiero y €l sistema de pagos interno
Importa para una mayor efectividad de la politica monetaria.




BC y Estabilidad Financiera

B En este sentido @ Banco Central esta avanzando
en varias areas,
— Entender mgjor € “canal del crédito”

— Andlizar las fortalezas y debilidades de |la estabilidad
financiera de la economia chilenas ¢cudes son los

principales focos de vulnerabilidad? ¢;qué sector de la
economia es mas vulnerable?

— Modernizacion del sistema de pagos (transferencias mas
seguras y mas eficientes).




BC y Estabilidad Financiera

B Respecto del canal del crédito el Banco Central
mantiene una agenda de investigacion en todos

aguellos temas que se relacionan con la politica
monetaria

B Respecto de |la estabilidad del sistema financiero

estamos desarrollando un Informe Especial que
analiza de manera sistematica estos temas (similar
a gque publican los Bancos Centrales de paises
como Reino Unido, Bélgica, Espana, etc.).

mEn modernizacion: LBTR, camaras de
compensacion de transacciones de alto valor.






