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Estimados colegas yamigos,

Bienvenidos allanzamiento oficial de la separata “Dindmicasy Determinantes de la Inflacion en Chile”, documento
gue acompafié la publicacidn del Informe de Politica Monetaria de diciembre de 2020. Estetrabajo sintetiza un
conjunto de investigaciones realizadas por el Banco Central de Chile (BCCh) y otras entidades en afios recientes
respecto del comportamiento de la inflacién y sus fundamentos, su evolucidn histérica y dinamicas de cortoy
mediano plazo, su dimensidn internacional, y los determinantes de las expectativas. Todo esto, por cierto, en un
marco de politica monetaria de metas de inflacién futura.

Este es eltercer documento de este tipo, que se suma al elaboradoen 2017 sobre las proyecciones de largo plazo
y aspectos metodoldgicos del PIB potencial ytendencial, y al de 2018 sobre hechos estilizados del mercado laboral
chileno y sus implicancias para la inflacidn de largo plazo y la politica monetaria. Asi, esta separata seinserta en
la agenda de investigacion permanente del BCCh, poniendo a disposicidn del publico general antecedentesy
analisis sobre temas que permiten entender mejor el funcionamiento de la economia en general, y de la politica
monetaria en particular.

Estos estudios se combinan con la actualizacion del documento marco de politica monetaria y la publicacién
reciente del libro de modelos del BCCh, que tienen entre sus objetivos elevar la transparencia en el proceso de
decisiones de politica monetaria, recorriendo todo el camino comprendido desde los antecedentes relevantes
sobre el funcionamiento de la economia chilena, hasta la formacién de decisiones de politica monetariay su
impacto efectivo.

Tras convivir durante gran parte del siglo pasado con una inflacién alta, en las uUltimas dos décadas la economia
chilena ha experimentado un periodo de inflacién baja y estable, al tiempo que las expectativas inflacionarias—
medidas con diferentes instrumentos—han permanecido ancladas a la meta de 3% a dos afios. La estabilidad de
precios ha sido compatible con el uso de la politica monetaria como una herramienta contraciclica, como lo ha
mostrado, por ejemplo, la respuesta del BCCh para mitigar los efectos adversos causados por las medidas contra
la actual pandemia.

Sin embargo, incluso en tiempos normales, la conduccién de la politica monetaria para controlar la inflacién ha
estado lejos de ser mecanica y reactiva, lo que ha impulsado al BCCh a mejorar continuamente su comprension
de la inflacién y otros fendmenos econdmicos.

Si la conduccion de la politica monetaria presenta retos en periodos normales, mayores son éstos en un periodo
tanexcepcional como el actual. Es asicomo en el Ultimo IPoM sefialamos que “serd muy relevante para la politica
monetaria distinguir entre movimientos transitorios de precios —producidos por el del dispar comportamiento
de las economias y los ajustes del mercado después de un shock inédito— e incrementos mas sostenidos de la
inflaciéon”. Una preocupacion similar se refleja en una columna reciente del Premio Nobel Paul Krugman, donde
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sefala “...en los préoximos meses los nUmeros no van a hablar por si mismos. La inflacidon total seguramente serd
una pobre guia para lo que estd sucediendo realmente (...). Aun la inflacion subyacente medida del modo
tradicional puede ser engafiosa”.

Es en este contexto que asumen especial relevancia las herramientas analiticas y la profundidad del analisis
empirico para comprender de mejor manera el comportamiento de la inflacién, y sus dinamicas de cortoy largo
plazo, la que se presenta en esta separata. Aun asi, este trabajo no pretende entregar respuestas normativas ni
recetas de politica, sino proponer elementos para enriquecer la discusion publica y motivar estudios futuros.

El énfasis en el control inflacionario como un mandato fundamental de un banco central se deriva de la nocion,
sostenida por la evidencia empirica, de que en el largo plazo, la politica monetaria tiene capacidad para determinar
la inflacidn y otras variables nominales, como los agregados monetarios, las tasas de interés nominales y el tipo
de cambio nominal, pero es incapaz de afectar permanentemente variables reales como la actividad o el empleo,
o los precios relativos como el tipo de cambio real, los salarios reales, ylas tasas de interés reales.

En el corto y mediano plazo, no obstante, la presencia de rigideces de precios permite que la politica monetaria
afecte el valor de las variables reales y de los precios relativos. Ello implica que, al ser conducida de manera
apropiada, la politica monetaria tiene el potencial de ser una importante herramienta que aporta a la
estabilizacion del ciclo econdmico, en la medida que esté cumpliendo de manera adecuada surol fundamental de
mantener una inflacién baja, estable, y predecible.

También, ante la existencia de rigideces de precios, el impacto de la politica monetaria en inflacién no se produce
manera directa e inmediata, sino de forma rezagada a través su efecto en variables reales como la brecha de
actividad. Asi, dentro del marco de politica monetaria del BCCh, el objetivo operacional es que la inflacién
proyectada se ubique en 3% anual, en un horizonte de dos afos. Este horizonte constituye el periodo maximo en
el cual el BCCh permite que la inflacién se aleje de 3%, y da cuenta del rezago promedio entre cambios en el
instrumento de politica y sus efectos sobre la actividad y los precios. Ello permite acomodar la preocupacion por
la volatilidad de la actividad, de manera que las decisiones de politica monetaria contribuyan a estabilizar el ciclo
econémico.

El estudio de las dindmicas de la inflacion y sus determinantes es clave para cumplir este mandato del BCCh, y
para la conduccién adecuada de la politica monetaria, por lo que ha ocupado un rol central en su agenda de
investigacion por varias décadas. Esto ha permitido el desarrollo e implementacion de multiples modelos de
analisis y proyeccidn de la inflacidn, que se construyeny alimentan del conocimiento y experiencia generados
dentro del BCCh, asi como de los desarrollos analiticos y evidencia empirica de la literatura académica
internacional.

Si bien la responsabilidad de la medicion del principal indicador de inflacion—el IPC—recaeenel INE, el BCCh ha
realizado un esfuerzo relevante, tanto en el desarrollo de indices de inflacién subyacente como en la medicidn
correctay oportuna de las expectativas de inflacién. Esto, con el objeto de mejorar la comprensién y proyeccion
de las tendencias inflacionarias a dos afios, variables claves en el marco de metas de inflacidn bajo el cual se
desarrolla la politica monetaria en Chile. Recientemente, esto se ha venido complementando con el uso de
microdatos innominados, que permiten profundizar el andlisis de las dindmicas de precios en la economia desde
una perspectiva desagregada, incorporando informacion relevante para analizar la heterogeneidad en el
comportamiento de distintos tipos de agentes.

Pagina2de 4



Banco Central de Chile

banco Abril 2021
central

Chile

De hecho, esta separata recoge resultados preliminares de la agenda de investigacién con microdatos en
colaboracién con académicos de otras instituciones. Ejemplos de esto son los trabajos sobre los microprecios de
la Factura Electrénica (Recuadro en CAP2) con profesores de la U. de Maryland y de Virgina; el trabajo sobre
efectos sobre el mercadolaboral a partir de datos administrativos (CAP3) con profesores de la U. de Michigany la
FED-Board; o el efecto de China sobre los microprecios de comercio exterior (CAP3) con el apoyo del Banco de
Espafia.

Este trabajo, aligual que los otros documentos mencionados y otros recientemente publicados relativos a politica
financiera, persiguen el fin comun de fortalecer la confianza en el BCCh. En particular, ésta busca nosélo elevar la
fiabilidad en el Banco Central en cuantoal dominio de sus areas de responsabilidad y efectividad de sus decisiones,
sino también en su adaptabilidad, para reconocer cambios en el entorno, ya sean econémicos, sociales,
tecnoldgicos o institucionales, y adaptarse a ellos sin comprometer sus compromisos con la ciudadania.

Para ser adaptable yal mismo tiempo seguir siendo confiable, una instituciéon debe ser capaz nosolo de identificar
cambios, nuevas tendencias y riesgos, sinotambién de explicarlos al publico, incluidos los ajustes que puedan ser
necesarios de ellos.

En resumen, yreconociendo a la confianza como el principal activo de un banco central—especialmentepara uno
auténomo como es nuestro caso—, se puede concluir ésta puede proporcionar un marco util para evaluar la
situacion actual y orientar acciones para abordar las brechas existentes y vulnerabilidades. Es con este enfoque
en la adaptabilidad que se ha concebido la separata que hoy presentamos, complementaria a los estudios
especificos que habitualmente realiza el BCCh.

La estructura de este seminario contempla los capitulos analiticos del documento. En primer lugar, el Economista
del BCCh Matias Tapia discutira sobre la importancia de tener una inflacién bajay estable, y la manera en que se
determina la evolucidn de los precios en el largo plazo. Ademas, presentara un breve recuento de la experiencia
inflacionaria chilena. También discutird cdmo la existencia de rigideces de precios en el corto plazo entrega un rol
a la Curva de Phillips como un marco de referencia de las dindmicas de inflacién, que es la base del mecanismo
mediante el cual la politica monetaria contribuye a la estabilizacién del ciclo y a la convergencia de la inflacion.
Ademas, presentard evidencia de estas rigideces a partir de los microdatos de precios en Chile. El capitulo sera
comentado por el Economista de la Reserva Federal de Mineapolis Juan Pablo Nicolini.

Posteriormente, la Economista del BCCh Sofia Bauducco discutira la importancia de los shocks externos en las
dindmicas de corto plazo de la inflacién, la manera en que los movimientos del tipo de cambio se traspasanalos
precios internos, y sus implicancias para la conducciéon de la politica monetaria. Ademads, describird cémo el
comercio y la tecnologia asociados al proceso de globalizacién han afectado los precios relativos en las Ultimas
décadas. Este capitulo sera comentado por la Economista del Banco Interamericano de Desarrollo Victoria Nuguer.

Finalmente, el Economista del BCCh Andrés Fernandez abordard la importancia de las expectativas inflacionarias
en la determinacién de la inflacién y el rol que juega la comunicaciéon del Banco Central. Ademas, entregara
evidencia respecto del comportamiento y medicidn de las expectativas de inflacion en Chiley su gradode anclaje
respecto ala meta de inflacion. También discutird el efecto que tiene el uso de los instrumentos monetarios para
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afectar las expectativas de inflacion. Este capitulo serd comentado por el Economista de la Universidad de Chile
Luis Felipe Céspedes.

En nombre del Consejo del BCChagradezcoal equipo de la Division de Politica Monetaria la coordinacién de las
contribuciones de los Economistas del Instituto Emisor y externos que aportaron a esta separata, en un trabajo
gue se prolongd por cerca de un afio, integrando proyectos de investigacidon ain mas largos. Igualmente agradezco
a los destacados economistas que comentaran los capitulos en los que se refleja el fruto de aquel trabajo.
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