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Agradezco la invitacion que me han hecho a exponer en el Club Monetario, el que tuve
la oportunidad y el honor de presidir durante el afio 2006.

Considero que es esta una buena oportunidad para revisar la coyuntura inflacionaria.
Pero, dado el origen académico de este club, me permitiré aprovechar esta presentacion
para analizar la coyuntura en el contexto de cémo entendemos el actual fendmeno
inflacionario.

Mi objetivo es exponer, de manera muy simplificada, acerca de los determinantes de la
inflacion y cdmo interactlian estos con la politica monetaria. Esto sera ilustrado con la
actualidad inflacionaria que, sin duda, es muy preocupante y que constituye un gran
desafio para la politica monetaria, por cuanto su orientacion es y seguira siendo el
asegurar que la inflacién converja a su meta en nuestro horizonte de politica.

Antes de entrar con mayor profundidad en los determinantes de la inflacion de corto
plazo y su dinamica de ajuste, quiero hacer algunas aclaraciones.

En primer lugar, la inflacion no tiene efectos sobre el producto de plena capacidad o,
dicho de otra forma, sobre la tasa de desempleo que existe en situaciones de pleno
empleo’. En el largo plazo, una economia inestable, con elevadas tasas de inflacion,
crecerd mas lento y tendra mas dificultades en su desarrollo. Sin embargo, el punto que
quiero destacar es que, contrariamente a como se penso alguna vez, tener mas inflacion
no reduce el desempleo en el largo plazo. Si existe un tradeoff ® entre inflacién y
desempleo en el corto plazo, y eso es precisamente lo que se encarga de balancear la
politica monetaria.

En segundo lugar, en el largo plazo el dinero y la inflacion estan intimamente
relacionados. De hecho, la cantidad de dinero y la inflacion deberian crecer a tasas muy
similares, lo que se observa con alguna regularidad en los datos. Es decir, la politica

* Preparado para ser presentado en el Club Monetario, 2 de junio, Santiago. Agradezco la valiosa
asistencia de Ivonne Vera.

! Esta tasa de desempleo ha recibido muchos nombres. Milton Friedman, precursor de este concepto, la
Ilamo tasa natural. Para evitar problemas con valoraciones éticas de este concepto, en Europa se acufio el
concepto de la NAIRU (non-accelerating-inflation rate of unemployment, es decir tasa de desempleo que
no acelera la inflacion). El nivel de producto que corresponde a esa tasa de desempleo, y que a la vez usa
el stock total de capital, se llamara aqui, indistintamente, producto potencial, de plena capacidad o de
pleno empleo.

° Esta palabra, hasta donde sé, no tiene un término equivalente en espafiol; suele usarse “dilema” o
“intercambio”, pero ambos sugieren que se debe optar entre dos cosas que no son posibles de conseguir
simultaneamente en su totalidad; en cambio tradeoff permite evaluar un continuo, es decir, cuando las
“decisiones muchas veces involucran un poco mas de esto y un poco menos de aquello” (Engel, 2005). En
esta discusion, “esto” y “aquello” son inflacién y desempleo. O en vez de desempleo también se puede
pensar en actividad o brecha de producto.



monetaria es neutral en el largo plazo. Acelerar el crecimiento del dinero en el largo
plazo, solo trae como consecuencia mayor inflacion, y viceversa.

Lo anterior no es mas que una conclusion natural de que, en el largo plazo, las variables
reales tienen que ver con aspectos reales de la economia; y la inflacion, con el dinero y
las variables nominales. Para ser mas explicito, el desempleo de largo plazo (o de
equilibrio) tiene que ver con el funcionamiento del mercado del trabajo, y no con la
politica monetaria. El tipo de cambio real de equilibrio tiene que ver con los términos de
intercambio de un pais: con su riqueza, su productividad, su politica fiscal, y no con la
politica monetaria. La politica fiscal si tiene efectos reales, pues el gasto y los
impuestos, su composicion y nivel, afectan la asignacion de recursos.

Antes de proseguir, es necesario hacer una Ultima aclaracion, para evitar que mis
argumentos sean descalificados por trivialidades semanticas.

Por largo plazo se entiende, en el contexto de la discusidn que sigue, el plazo en que
todos los precios se han ajustado. Entonces, el largo plazo en el ciclo econémico se
puede entender como el promedio, en ciclos cuya duracién suele ser de cinco o diez
afios. Por lo tanto, lo anterior se puede expresar como que, en promedio, la economia
fluctta en torno al pleno empleo, y un cambio en la inflacion promedio no afecta ni el
producto ni la tasa de desempleo promedios.

Qué determina la inflacion

En el corto plazo, los precios aumentan porque quienes los fijan deciden aumentarlos.
Tan simple como eso. Por supuesto, estas decisiones de fijacion de precios no son
arbitrarias, sino que se basan en el contexto econémico en que operan las empresas.
Para ello, los empresarios miran las condiciones y perspectivas de mercado, sus
expectativas de precios en la economia y los de sus competidores, y las condiciones de
costos. Es por lo anterior que las expectativas, las condiciones de la actividad
econémica y otros factores ligados a los costos, son claves a la hora de entender la
inflacion. Eso es precisamente lo que analizamos en el Banco Central cuando
preparamos nuestro Informe de Politica Monetaria (IPoM), documento en el que el
Consejo del Banco revisa los determinantes de la inflacion, sus perspectivas e
implicancias sobre la politica monetaria.

En esta misma linea y para completar el anélisis de la inflacion, también son cruciales
las decisiones de fijacion de salarios. Estas también responden a logicas similares a la
fijacion de precios, es decir, dependen de las condiciones del mercado del trabajo, de la
oferta de mano de obra y de la demanda por parte de las empresas, las que también
dependen de expectativas de precios y condiciones de la actividad. Y los costos
salariales, por su parte, son determinantes de los precios que las empresas querran fijar.

En el conjunto de la economia, y una vez que todos los precios se han ajustado a sus
valores de equilibrio, la evolucion de los precios y los agregados monetarios es similar,
y las variables reales se determinan al margen de las variables nominales.

¢Por qué no estamos siempre en el largo plazo, o en el promedio? La respuesta a esto
estd en el centro de las Ilamadas “teorias neo-keynesianas de la inflacion” y de la
observacion de los ciclos econdmicos desde la Gran Depresion, y es que los precios y



salarios no se ajustan continuamente, sino que son rigidos (0 pegajosos) en el corto
plazo®. Las empresas cambian sus precios en forma esporadica, y no cada vez que
aparecen noticias relevantes.

Si los precios fueran plenamente flexibles, ellos siempre se ajustarian a los cambios en
la politica monetaria, de manera que prevaleciera el pleno empleo. Pero la realidad no es
asi, y hay muchas experiencias practicas que lo demuestran, partiendo por la famosa
obra de Friedman y Schwartz (1963) que analiza la historia monetaria de Estados
Unidos. Sin duda, existen otros determinantes de las fluctuaciones econdmicas, pero la
politica monetaria juega un papel importante. La recesion de la era de Volcker, quien
asumid el mando de la Reserva Federal en medio de una inflacion creciente, y que trajo
la estabilidad a la economia mundial en las décadas siguientes, es tal vez el mejor
ejemplo de que la politica monetaria si tiene efectos que pueden ser muy significativos,
en el corto y mediano plazo. Dicha experiencia muestra también lo importante que es
anticiparse al control inflacionario y no permitir que se desencadene una espiral de
precios que desancle la inflacion, ya que su posterior ajuste puede ser muy costoso.

A continuacion, revisaré cada uno de los tres determinantes de la inflacion: las
expectativas, la brecha de producto y los shocks de costos, y su relacion con la politica
monetaria, los que se encuentran resumidos en la figura 1. En términos de la figura, la
inflacion sera igual a A+B+C.

A. La brecha de producto

Cuando las empresas fijan sus precios, las condiciones de su demanda son muy
importantes. Si la actividad econémica aumenta, las empresas, en promedio, estan
viendo aumentada su demanda, la que estaran satisfaciendo en parte con mayor
produccion, pero también subiendo sus precios’. Esto produce alzas generalizas de
precios y, por lo tanto, inflacion. A la inversa, en una situacion de actividad deprimida,
donde las empresas reducen sus niveles de produccion, los incentivos para subir precios
son escasos, e incluso muchas empresas se veran incentivadas a bajarlos. En este caso,
el bajo nivel de actividad econémica va acompariado de reducciones en las presiones
inflacionarias.

Algo similar ocurre en el mercado del trabajo, donde se genera inflacion de salarios, la
que repercute de manera directa en la inflacion de precios. Cuando hay mucha
actividad, y la tasa de desempleo se encuentra cerca de su nivel de pleno empleo,
costard encontrar trabajadores para satisfacer la mayor produccion, generandose asi
presiones de salarios, mayores costos y, al final, aumentos de precios.

Es por ello que, cuando la actividad econdmica esta en auge, hay presiones para que la
inflacion aumente. En cambio, cuando la actividad estd deprimida, hay presiones
deflacionarias.

Lo importante, en todo caso, no es el nivel de actividad, o crecimiento del PIB en el
corto plazo, sino su relacion con la capacidad productiva. En una economia en que la
capacidad productiva o producto de pleno empleo crece al 5%, un crecimiento del PIB

¥ para una discusion sobre estos aspectos en teoria monetaria, ver Gali (2003).
* En estricto rigor, lo que interesa desde el punto de vista de las decisiones de precios son los costos
marginales, los que son crecientes en los niveles de produccion.



de 5% agregara pocas presiones inflacionarias. En cambio, si la capacidad productiva
crece al 2% y el PIB al 5%, habra presiones inflacionarias pues las empresas tendran
dificultades para producir mas sin que suban sus costos y, en consecuencia, Sus precios.
Por lo tanto, lo que importa desde el punto de vista inflacionario es la brecha de
capacidad, es decir la diferencia entre el producto efectivo y el producto de pleno
empleo (o plena capacidad). Cuando esta brecha es positiva, la economia esta en un
auge y hay presiones inflacionarias provenientes del exceso de produccién. Cuando la
economia esté fria, su brecha es negativa, y esta produciendo por debajo de su potencial,
con lo cual las presiones son a caidas, o hacia aumentos méas modestos de los precios.

Por la via de la tasa de interés, la politica monetaria afecta la demanda agregada, la que,
por su parte, afecta la produccion y la brecha. Cuando la tasa de interés sube, después de
los rezagos habituales de la politica monetaria, la actividad se desacelera y, por lo tanto,
la brecha cae, con una consecuente reduccion de la inflacién. Una vez que la economia
se estabiliza, la inflacion deberia ser coherente con el objetivo de politica monetaria y la
brecha deberia ser cero.

Es en este mecanismo donde se manifiesta claramente el tradeoff de corto plazo entre
inflacién y desempleo. Para reducir la inflacion, la brecha debe caer y cuando la
inflacion es mas baja de lo que se estima como deseable, para devolverla a un nivel
deseable la brecha debe aumentar. No es gratis reducir la inflacion.

En Chile, la brecha actual es levemente negativa, y asi lo ha sido por un tiempo (figura
2). Por lo tanto, la inflacion no esta siendo causada por una brecha positiva, aunque, por
supuesto, una brecha que se hace mas positiva contribuird a la inflacion. Las
perspectivas son que las “brechas de capacidad se cerraran progresivamente en el curso
de los préximos dos afios” (Banco Central de Chile, 2008).

Algo que discutimos de manera extensiva en nuestro Gltimo IPoM es el impacto del
severo aumento del costo de la energia en la brecha de capacidad. Por razones
hidrologicas y por los cortes de envios de gas desde Argentina, en términos muy
simplificados, Chile ha pasado de producir su energia con agua a producirla con
petréleo, lo que ha provocado un aumento muy importante de costos. Desde mediados
del 2007, la incidencia del precio de la energia en el IPC ha tenido un aumento muy
significativo (figura 3).

Por su parte, la contribucion al valor agregado del sector Electricidad, Gas y Agua ha
sido negativa y, a pesar de ser un sector pequefio, ha restado casi medio punto de
crecimiento en los ultimos trimestres (figura 4). Por lo tanto, el efecto directo de la
produccion de electricidad y el fuerte impacto que ha tenido el aumento de los costos en
la actividad productiva, explica parte significativa de la desaceleracion que se ha estado
observando desde fines del afio pasado.

Hemaos argumentado que el efecto de la energia no recae solo en el PIB, sino también en
la capacidad productiva de la economia. En la medida en que la energia es un insumo
importante en el proceso productivo, un aumento de su precio equivale a una baja de
productividad. Por lo tanto, el producto de plena capacidad cae. En consecuencia, y tal
como argumentaramos en nuestro IPoM, la desaceleracion de la actividad como
resultado del alza de costos de la energia no tiene efectos obvios sobre la brecha, pues
reduce la actividad, pero también el nivel de plena capacidad.



Por ultimo, la demanda agregada en Chile ha estado creciendo con bastante vigor
(figura 5). Entre el 2005 y el 2007 creci6 en torno a un 8% anual y, aunque se prevé una
desaceleracion a lo largo del afio, sigue creciendo con fuerza y por sobre el PIB, que en
los tres afios crecid en torno a un 5% anual. Esta diferencia se explica por menor
crecimiento de las exportaciones netas (exportaciones menos importaciones). En
consecuencia, el aumento de la demanda no es un factor inflacionario en la medida en
gue no ha generado mayor demanda interna que empuje la brecha, sino que ha habido
una importante desviacion hacia la demanda por bienes extranjeros.

El concepto de inflacion de demanda hace solo sentido en la medida que dicha demanda
aumente la produccion interna, algo que ciertamente ocurre en una economia cerrada,
pero tal como el caso de Chile lo muestra, no necesariamente ocurre en economias
abiertas, pues el mayor gasto es en bienes importados. En Chile la brecha del producto
es cercana a cero, en consecuencia la demanda no puede ser el principal factor que
explique la elevada inflacion que enfrentamos hoy dia. Con todo, una aceleracion de la
demanda, que empuja hacia arriba la actividad interna, es inflacionaria. A pesar la que
demanda interna no es el determinante de primer orden de nuestra actual inflacion, una
moderacion de su trayectoria es parte de la solucién a nuestro problema inflacionario.

B. Las expectativas de inflacion

Otro determinante clave de la inflacién son las expectativas que los agentes, en
particular quienes fijan precios y salarios, tienen sobre ella. Si el puablico espera que
haya un desborde inflacionario, ellos probablemente fijaran salarios y precios
coherentes con una inflacion elevada, y esto causara alzas de precios e inflacion. Por el
contrario, si quienes fijan y negocian precios y salarios confian en que la inflacion se
mantendra baja, los precios que se fijen incorporaran alzas coherentes con la inflacion
baja.

Si las expectativas de inflacion fluctian bruscamente, también lo harad la inflacién
efectiva. Por el contrario, si las expectativas son estables, la inflacion sera también mas
estable y las desviaciones debieran devolverse con menores costos y dureza de la
politica monetaria. De aqui la importancia crucial de la credibilidad y el compromiso
del Banco Central con la inflacion baja. Si el compromiso es creible, sera més facil
mantener la inflacion baja, pues este componente no estara agregando inflacion. Es por
ello que en los bancos centrales monitoreamos muy de cerca las expectativas de
inflacion.

Las expectativas relevantes desde el punto de vista de la evolucién de la inflacion, son
las de quienes fijan precios y salarios. Pero no existen medidas directas. Para ello, hay
basicamente tres formas de monitorear las expectativas. Primero, a través de las
encuestas de expectativas, en las cuales se pregunta directamente por las perspectivas
inflacionarias a distintos horizontes de tiempo. Luego, se examina las expectativas de
inflacion derivadas de los precios de los activos financieros. En particular, se comparan
las tasas de interés de instrumentos expresados en pesos, es decir nominales, e
instrumentos indexados, es decir en UF. La diferencia corresponde a la expectativa de
inflacion, a la que es necesario hacer algunos ajustes para determinar las expectativas a
diferentes plazos y corregir, de manera incompleta, por primas de riesgo. La tercera



consiste en derivar de los ajustes de salarios y precios las expectativas inflacionarias
implicitas en su dinamica.

Lo que busca precisamente nuestro esquema de metas de inflacién es anclar las
expectativas. Nuestra meta es que la inflacion se ubique la mayor parte del tiempo en
3%, con un rango de tolerancia de mas/ menos un punto porcentual. Esto permite dar
una sefal clara del objetivo inflacionario del Banco Central. De hecho, la evidencia
muestra que las expectativas son mas estables en paises que tienen una meta de
inflacién explicita y creible (Gurkaynak et al., 2006).

Si las expectativas se desanclan, el ajuste que se tendra que hacer en la brecha del
producto para controlar la inflacion por la via de ajustes de la politica monetaria, sera
mayor que en el caso en que las expectativas se encuentren bien ancladas. Por ello,
mantener la credibilidad es crucial, lo que exige actuar coherentemente con dicha meta
en las buenas y en las malas. Un banco central que solo reacciona expandiendo la
economia cuando la inflacion es baja, pero no actuando cuando la inflacién se eleva,
dafara su credibilidad, lo que harda mucho mas dificil y costosa su tarea. Por tal razon,
una politica monetaria creible permite estabilizar no solo la inflacion, sino también el
producto, generando asi un ciclo econdmico mas estable (De Gregorio, 2008).

Antes de revisar la evidencia, es necesario destacar que nuestra meta de inflacion es de
3%, pero su implementacion, algo a lo que me referiré mas adelante, es que la
proyeccién de inflacion sea 3% en un horizonte de dos afios, y la politica monetaria
seguira un curso coherente con ello. Una primera evidencia viene de las encuestas de
expectativas (figura 6). El ultimo registro de la encuesta es de una inflacion de 4,1% a
un afo plazo, y de 3,3% a dos afios. Estas estimaciones estan relativamente en linea con
la trayectoria de inflacion descrita en nuestro ultimo IPoM.

Las expectativas de inflacion que se deducen de los precios de activos financieros
muestran tasas de inflacion mas elevadas a distintos horizontes futuros (figura 7). La
inflacion anual en dos afios (la CI1-1) se redujo después de haber llegado a 4,8%, con el
anuncio del programa de esterilizacion de la acumulacion de reservas, lo que fue
resultado del alza de las tasas largas, y se ha devuelto en dias recientes. Las
compensaciones inflacionarias a plazos mas largos han tenido una evolucion similar. La
evolucion de estas expectativas implicitas no deja de ser preocupante, pero es necesario
también leerlas con un grado de cautela. La diferencia entre una tasa en pesos y una tasa
en UF no solo es una expectativa de inflacién, sino que también contiene primas de
riesgo. En la medida en que el valor esperado de la inflacion no haya cambiado, pero su
volatilidad haya aumentado, es esperable que la prima por riesgo inflacionario aumente.
De hecho, los errores de proyeccion de la inflacion, en el actual ambiente de alta
volatilidad de los precios de materias primas, han aumentado de manera importante
(figura 8).

Este fendmeno no es particular a la economia chilena, y también ha ocurrido en otros
paises con mercados financieros mas profundos y desarrollados que el nuestro. Es el
caso de Australia, Estados Unidos e Inglaterra, entre otros® (figura 9). En Chile, este
problema se agrava por el hecho de que el mercado de papeles largos en UF es mucho
mas profundo que el de papeles en pesos. Por lo tanto, en un ambiente de incertidumbre,
los inversionistas que buscan refugios seguros y liquidos tenderan a aumentar su

> Para mayores antecedentes, ver en nuestro Gltimo IPoM (Banco Central de Chile, 2008) el recuadro V.1.



demanda por papeles en UF, bajando sus tasas relativas a las tasas en pesos y
aumentando la medida de compensacion inflacionaria, sin que ello refleje un cambio de
expectativas. El caso contrario ocurre en Estados Unidos, donde el refugio seguro lo
constituyen los papeles nominales (T-bills), ya que el mercado de bonos indexados
(TIPS) es mucho menos profundo, lo que comprime la compensacion inflacionaria.
Segun célculos de la Fed de Cleveland, en plazos a diez afios, este premio seria del
orden de 90 puntos base, es decir, casi un punto porcentual.

Por ultimo, es posible analizar la evolucion de la inflacién y su coherencia con una
propagacion acotada que asegure su convergencia a la meta en el horizonte de politica.
Una de las variables que observamos es la evolucién de los salarios ajustada por sus
patrones historicos de indexaciéon (figura 10). Los salarios nominales han estado
creciendo a tasas anuales de entre 6,5 y 8,5%, segin la medicién que se considere, y
estas tasas son coherentes con las clausulas de indexacién habituales. Esto significa que
la propagacion de la inflacion a los salarios, y las expectativas implicitas en esta fijacion
de salarios, son coherentes con la meta de inflacion.

Habida cuenta de los diversos indicadores de expectativas, incluidos los ajustes que
deberian hacerse a las compensaciones inflacionarias, el Consejo del Banco Central
estima que las expectativas de inflacion estan bien ancladas. De detectarse alguna
desviacién importante, el Consejo tomara las decisiones necesarias para asegurar que se
mantenga el ancla inflacionaria, la que, de perderse y tal como he argumentado antes,
impondria severos costos al logro futuro de la estabilidad de precios.

C. Shocks de costos y precios

Tal como hemos visto, la inflacion se puede desviar de la meta si ocurre un shock
inflacionario, ajeno a nuestra politica monetaria, como ha sido el alza reciente de los
combustibles y alimentos (figuras 11 y 12). Estos precios externos han tenido aumentos
muy importantes y casi sin precedentes. EI hecho de que nuestra economia esté
integrada al resto del mundo y nuestros mercados funcionen con pocas interferencias
para que los precios den las sefiales adecuadas para la asignacion de recursos, ha
significado que los precios internos de los combustibles, asi como de los alimentos,
hayan tenido una incidencia de primer orden en la evolucién de la inflacion. Por un
lado, el alza de precios da sefiales para las inversiones futuras, tal como lo vemos en el
sector energético y, por otro, tienen un costo no menor en materia de inflacion. En el
caso de los alimentos, debemos agregar los problemas de heladas y sequia que ha
sufrido nuestra agricultura.

El aumento de los precios de alimentos y combustibles ha sido la principal y, me
atreveria a extremar el punto diciendo Unica, causa del desvio significativo de la
inflacion de su meta y muy por fuera del rango de tolerancia (figura 13).

Ante shocks de esta magnitud, el Banco Central debe asegurar que los cambios de
precios relativos que reflejan por un tiempo alimentos y combustibles mas caros, no se
convierta en un aumento generalizado de precios que desencadene una inflacién. Es por
ello que el rol de la politica monetaria es asegurar que la propagacién a otros precios sea
acotada.



Considerando que la politica monetaria toma tiempo en actuar y que tiene costos reducir
la inflacion, pues afecta a A (la brecha), se espera que las desviaciones de la inflacion de
su meta se reviertan en un horizonte de dos afios. Este horizonte permite que shocks
transitorios se deshagan sin necesidad de actuar con politica monetaria y de graduar el
impacto que tiene devolver la inflacion a su meta sobre el producto.

Un elemento esencial en la transmision de los precios importados sobre la inflacion
interna es el tipo de cambio. La debilidad global del dolar ha permitido compensar en
parte las alzas de los precios internacionales en ddlares. Chile no ha estado ajeno a
dicho fendmeno. La evolucién internacional del ddlar no es sorpresa, en la medida en
que la economia de los Estados Unidos ha acumulado enormes déficits en la cuenta
corriente en los dltimos afios (figura 14). Y la correccion de dichos déficits requiere de
una depreciacion del délar y una desaceleracion de la economia. Dada su importancia a
nivel global, su evolucidn tiene importantes repercusiones en el mundo entero.

En una economia abierta, la politica monetaria se transmite por dos canales. El canal
tradicional, por sus efectos sobre la demanda y por esa via sobre la brecha, y el canal
cambiario. Un aumento de las tasas de interés aprecia el tipo de cambio y eso pone
presion a la baja sobre los costos importados. Esto evita que todo el efecto de la politica
monetaria se sienta en la forma de menor actividad y mayor desempleo, permitiendo la
via de cambios en costos y la composicion del gasto. Si la economia fuera
completamente cerrada, todo el ajuste se deberia hacer por la via de A, es decir, menor
actividad. Los movimientos del tipo de cambio reducen la inflacién y, al cambiar la
composicion del gasto, permiten que la demanda no se contraiga al igual que el
producto, y asi la compresion del consumo y la inversion es mas limitada. Esto se logra
por la via de un tipo de cambio flexible. Sin embargo, la flotacion admite intervencion
en casos excepcionales, y eso es precisamente lo que el Consejo del Banco anunci6 en
abril.

La apreciacion del peso antes del 10 de abril fue severa e inesperada, y muy superior a
la que se podria explicar por diferenciales de tasas (figuras 15 y 16). Con esa
informacién, no se podia descartar que el tipo de cambio hubiera sufrido una
sobrerreaccion. Asimismo, y dado el ambiente de extremada incertidumbre
internacional, el Banco Central decidié aumentar su posicion de liquidez internacional
por la via de acumular 8 mil millones de ddlares en reservas, esto es, aumentar las
reservas en cerca de un 50%. Esta inversion en estabilidad tiene que ser coherente con el
objetivo primordial de estabilidad de precios. Es por ello que se realiz6 en un momento
en el que se estimaba razonable eliminar el sesgo al alza de la tasa de politica monetaria,
y en el cual también se estimaba que era posible acomodar una depreciacion del peso,
sin poner en riesgo la meta de inflacion. De hecho, lo que habria sido confuso y una
subordinacion del objetivo inflacionario habria sido haber iniciado el proceso de
intervencion en un momento en el cual los riesgos inflacionarios fueran excesivos.

Con todo, la forma de intervencion, preanunciada y sin tener por objetivo un valor del
tipo de cambio, preserva enteramente la capacidad de actuar de la politica monetaria, la
cual es y seguira siendo guiada por el objetivo de reducir la inflacion.



Comentarios finales

Dados los shocks inflacionarios sufridos por la economia chilena y el mundo en general,
cabe esperar que la inflacion se propague a otros precios.

El hecho de que aumente el precio de los alimentos y combustibles tiene implicancias
sobre los otros precios. Por tanto, las medidas subyacentes, incluso aquellas que
eliminan alimentos y combustibles, deberan aumentar una vez que los aumentos de los
precios internacionales se hayan estabilizado. En dicho caso, los registros de inflacion
de alimentos y combustibles deberian detenerse o ser muy bajos, y las medidas
subyacentes deberian ser algo més elevadas. No obstante, los registros globales de
inflacion deberian descender gradualmente hacia su meta. Para ello, el Banco Central
debe seguir monitoreando la propagacion de los precios al resto de la inflacién, asi
como la evolucion de las expectativas para determinar el curso futuro de la politica
monetaria. Especialmente cuidadosos hay que ser al evaluar la evolucion futura de los
salarios, pues sus reajustes deberian ser coherentes con una trayectoria decreciente de la
inflacién, y no es aconsejable que sean causantes de propagacion adicional.

Estamos en un mundo extremadamente incierto. Cuesta explicar que, en un escenario de
desaceleracion mundial, los precios de las materias primas, en particular el petroleo,
sigan subiendo a niveles insospechados hace unos meses. La economia de Estados
Unidos esta atravesando una crisis financiera de proporciones, y sus efectos sobre las
economias emergentes son adn inciertos. La economia chilena se ha desacelerado y la
inflacion es muy alta.

La principal amenaza al escenario de convergencia inflacionaria hoy dia es el aumento
sustancial del precio del petréleo, que responde a un importante aumento de la
demanda. A nivel global, es importante que los precios reflejen adecuadamente la
escasez para que se produzca efectivamente una reduccion de su demanda, aspecto
crucial para quitar posteriores presiones de precios.

En la actual coyuntura, la inflacion tiene poco que ver con el desvio de la brecha de su
nivel normal, por cuanto el producto en Chile no estd muy lejos del producto de plena
capacidad. Por lo tanto, la inflacion esté lejos de ser explicada por la posicion ciclica de
la economia.

Por supuesto, reducir la inflacion tendra un costo en términos de actividad. Si el Banco
Central desistiera de su compromiso de bajar la inflacion, podria reducir la tasa de
interés y la economia podria crecer algo més. Este crecimiento traeria més inflacion, y
sin duda desanclaria las expectativas. Entonces, habria dos posibilidades. La primera,
abandonar definitivamente la estabilidad de precios, algo que no solo es contrario a la
Ley Organica Constitucional del Banco Central, sino que tendria un tremendo costo en
términos de bienestar y progreso de la poblacion. La otra opcion es “preocuparse de la
inflacion después”. Esto, significaria simplemente que, en el futuro, el ajuste de la
brecha para traer la inflacion de vuelta seria mucho mas grande, ya que, ademas de la
brecha (A), habria que compensar por la mayor inflacion que se produciria por un
desanclaje de expectativas (B). En esta dificil situacion actual, nuestro rol es evitar que
las grandes alzas de precios que golpean a nuestra poblacion, en especial la méas pobre,
se perpetlen por la via de un aumento persistente de la inflacion.



Controlar la inflacion tiene costos, pero mucho mas costoso seria ignorar el riesgo
inflacionario, por lo que en el complejo escenario inflacionario actual, deberemos
revisar cuidadosamente las implicancias de nuevas sorpresas que puedan elevarla aun
mas.
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Figura 1. Inflacién A+B+C
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(*) Producto efectivo menos producto de plena capacidad.

Figura 2. Brecha del producto e inflacion
(desviacion porcentual respecto del nivel de tendencia; promedio trimestral, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Figura 3. Precio de la electricidad en el IPC
(indice, diciembre 1998=100)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Figura 4. PIB por sectores
(contribucidn al crecimiento del PIB, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Figura 5. Demanda agregada
(contribucidn al crecimiento del PIB, variacion anual, puntos porcentuales)
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(*) Exportaciones de bienes y servicios menos importaciones de bienes y servicios.
Fuente: Banco Central de Chile.

Figura 6. Encuesta de expectativas de inflacion

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Figura 7. Compensaciones inflacionarias forward swap
(promedio movil semanal, porcentaje)
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Figura 8. Desviacion estandar movil de errores de proyeccion de la inflacion
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Fuente: Chumacero R. y L. Opazo. 2008. “Compensacion inflacionaria en Chile”. DT

468, Banco Central.
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Figura 9. Compensaciéon inflacionaria 5 en 5 (1): desviaciones respecto de la meta
(porcentaje)
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(1) Corresponde a la inflacion promedio esperada a partir del quinto afio para los
siguientes 5 afios.

(2) Se considera como meta de inflacion 2%.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Figura 10. Crecimiento de los salarios y reajustes por inflacion (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Para detalles sobre su construccion, ver IPoM enero 2008, Recuadro V.1.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Figura 11. Precio del petroleo WTI
(US$ por barril)
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Fuente: Bloomberg.

Figura 12. Variaciones en precios de productos basicos (*)
(comparacién mayo 2008 respecto enero 2007, porcentaje)
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(*) Promedio de los tres ultimos dias habiles al 29 de mayo de 2008 respecto de los tres
altimos dias habiles al 31 de enero de 2007.
Fuentes: Bloomberg y Commodity Research Bureau.
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Figura 13. Incidencias en la inflacion anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Entre paréntesis ponderacion en el IPC.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Figura 14. Desbalances globales

(saldos en cuenta corriente, miles de millones de US$)
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(e) Estimacion. (f) Proyeccion.
Fuente: WEO Abril 2008, Fondo Monetario Internacional.
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Figura 15. Paridades internacionales respecto del délar (*)
(indice, 2 de enero 2006=100)
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Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.

Figura 16. Tasas de politica monetaria Chile - EE.UU.
(promedio mensual, porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.
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