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Palabras de bienvenida

Buenos dias a todos y bienvenidos a la Vigésima Segunda Conferencia Anual del Banco
Central de Chile. Es un placer organizar este evento que cada afio entrega la oportunidad de
reflexionar y discutir sobre tematicas que tienen un impacto directo en nuestro trabajo como
banqueros centrales y estimular la agenda académica relacionada. Esperamos una activa discusion
hoy y mafiana sobre el tema de la conferencia de este afio: dindmica inflacionaria cambiante y su
implicancia para la politica monetaria. La conferencia se puede seguir en linea via streaming en vivo
a través de nuestra pagina web.

Dinamica inflacionaria y politica monetaria en aios recientes

Los ultimos diez afios han sido un periodo extraordinario para la macroeconomia. La crisis
financiera mds profunda desde la Gran Depresion fue seguida por una respuesta, sin precedentes,
audaz, coordinada, heterodoxa y persistente de los bancos centrales de paises avanzados. En suma,
una década en la que la economia mundial se encontraba muy lejos de lo normal y, dada la
dependencia de medidas de emergencia, no fue facil detectar cuanto estaba cambiando la
economia en su base.

Asi, tal vez no sea tan sorprendente que, una vez que los mismos bancos centrales
comenzaran a llevar a cabo un ajuste gradual, prudente y bien comunicado de la normalizacién de
su politica monetaria, surgieran algunos desafios en el camino. Es cierto que algunos de ellos tienen
gue ver con cambios politicos y la incertidumbre politica del corazén del mundo desarrollado, pero
ademas de eso, los principales puzles empiricos y tedricos han desafiado los principios centrales de
la politica monetaria.

En particular, la inflacién pareciera no responder a la politica monetaria como se esperaba
en las economias avanzadas. A pesar de las tasas de interés histéricamente bajas durante muchos
afios y las inyecciones masivas de liquidez de los bancos centrales a través de programas de compra
de activos, el repunte de la inflacidn ha sido lento. Asi, explicar la aparente falta de sensibilidad de
la inflacion se ha convertido en un desafio tedrico y empirico que ha atraido una gran atencion de
los circulos académicos y politicos en los ultimos afios.

La dindmica inflacionaria y la forma en que interactia con otras variables econdmicas son,
por supuesto, de crucial importancia para los bancos centrales, cuyo mandato principal es la
estabilidad de precios. La mayoria de ellos cumple actualmente este mandato bajo un marco de
metas de inflacion esperada, en el cual la posicién de la politica monetaria busca lograr la
convergencia a la meta inflacionaria pronosticada a un horizonte de mediano plazo. Esto evita que
los bancos centrales tengan que responder a la volatilidad de los precios a corto plazo, aunque si la
inflacién no responde a los impulsos monetarios como lo predicen los modelos, la formulacion de
politicas puede convertirse en una problematica mucho mas compleja. Si las respuestas de los
precios se retrasan en un entorno altamente acomodaticio, los desequilibrios financieros pueden



Banco Central de Chile
Octubre 2018

acumularse, la disciplina fiscal puede erosionarse y los mercados pueden subvalorar los riesgos de
inflacién, exponiéndose a reversiones con sorpresas en los datos a futuro.

Es en este contexto donde el tema de la conferencia de este afio recae directamente en el
qguehacer principal de los bancos centrales: comprender la dinamica inflacionaria y cdmo influye en
la formulacion de la politica monetaria.

De hecho, a lo largo del periodo posterior a la crisis, se ha observado un comportamiento
desconcertante de la inflacién en muchos paises desarrollados, ya que los enfoques estandar de la
curva de Phillips han hecho un trabajo mas bien deficiente al momento de predecir las presiones
sobre los precios. Durante este periodo, la tasa de desempleo ha alcanzado niveles histéricamente
bajos, pero la inflacidon se ha mantenido baja.

Los economistas se han referido al “puzle gemelo” de la dindmica inflacionaria y se han
presentado varias explicaciones con diferentes implicancias de politica. Algunos han sefialado la
existencia de una “histéresis” como causante de la caida en el crecimiento potencial vy,
consecuentemente, menores brechas en la economia después de la crisis. Otros argumentan que el
debilitamiento de la relacién entre actividad e inflacién responde a cambios estructurales, como las
fuerzas de la globalizacion que reducen los salarios, o la innovacidon tecnoldgica que provoca
cambios en la organizacién industrial. Otra alternativa, una especie de “catch 22” para los bancos
centrales, es que el aplanamiento de la curva de Phillips puede ser la consecuencia del éxito de los
propios bancos centrales en el control de la inflacién.

Tampoco deben descartarse los problemas de mediciéon. Medir un movimiento comun de
precios en toda la economia nunca ha sido una tarea sencilla, y puede ser cada vez mas dificil, ya
que los bienes estandarizados toman una proporcién cada vez menor del consumo de los hogares
en comparacion con los servicios y los bienes que estan sujetos a cambios rapidos. Algunos han
argumentado que las brechas de actividad y los precios conservan su relacion histérica si la medida
correcta de “brecha de producto” se compara con los precios que responden a ella. Pero entonces,
équé es una “medida correcta” de la brecha de producto, dado que esta es una variable no
directamente observable? En los ultimos meses, la Fed ha subrayado que algunas variables
estructurales clave para la politica monetaria, como la brecha del producto, la tasa de interés neutral
y el desempleo natural se estiman con una incertidumbre considerable y pueden haber cambiado
en los ultimos afos. Durante esta conferencia, en tanto, escucharemos sobre los desafios de
medicion y parametros estructurales.

Dinamica inflacionaria en paises emergentes

Al sostener estas discusiones en un pais emergente, también es importante observar
algunas diferencias con el mundo avanzado en lo que respecta a la dindmica de precios y la politica
monetaria. Por un lado, la inflacion promedio de las economias emergentes ha sido
tradicionalmente mas alta y mas volatil que en los paises avanzados. Esto mantiene a nuestros
paises en general lejos del riesgo de deflacién, pero también ha contribuido a la acumulacién de
mecanismos de indexacion y a las expectativas de inflacién mas volatiles, lo que puede dificultar las
metas de inflacion. Ademads, en muchos paises emergentes, la economia doméstica es relativamente
pequefia en comparacion con el comercio exterior, y el traspaso del tipo de cambio a los precios
domésticos es un determinante mucho mas relevante de la inflacion a corto plazo. La mayor
importancia del sector informal también tiende a debilitar la relacion entre salarios y precios. Por lo
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tanto, el peso relativo de la inflacidn pasada, el tipo de cambio, la inflacidn salarial, las expectativas
del mercado y las brechas de produccién en la dindmica de la inflacién, pueden diferir
significativamente de las economias avanzadas.

Chile ha sido pionero en la innovacién de la politica monetaria en el mundo emergente.
Después de cuatro décadas de inflacidon de dos digitos, nuestro Banco Central recibié el estatus de
independencia y un mandato de estabilidad de precios hace casi 30 afios y lo ejercié con rapidez,
con el apoyo de una primera versidn de metas de inflacidn a principios de los afios 1990s. El marco
de politica monetaria evoluciond ain mas después de la Crisis Asiatica a un régimen de metas de
inflacion completo, con un tipo de cambio flotante en 1999. Esto pronto se complementdé con una
mejora importante de las comunicaciones de politica monetaria y una regla de politica fiscal
estructural.

Este marco ha permanecido basicamente inalterado durante los ultimos 18 afos y su
efectividad ha mejorado a medida que los mercados, los agentes, y las instituciones se han adaptado
a él. Con el tiempo, los mercados han desarrollado mecanismos adecuados de cobertura cambiaria,
las expectativas de inflacidn se han anclado en la meta de la politica monetaria, el Banco Central ha
superado el temor a la flotar, los mercados financieros se han profundizado, y el mercado laboral
ha ganado cierta flexibilidad. Como economia abierta, no somos inmunes a los shocks externos, pero
la capacidad de amortiguarlos a través del tipo de cambio y la respuesta anticiclica de la politica ha
mejorado significativamente.

En el momento de la crisis financiera global de 2007, este marco nos ayudé a evitar grandes
costos y contener problemas financieros, a pesar de nuestros fuertes vinculos con la economia
global. Tras la crisis financiera global, la moneda local se deprecid alrededor del 45 por ciento en
siete meses, mientras que la tasa de politica monetaria se redujo de un nivel relativamente alto, de
8.25 por ciento en diciembre de 2008 a un 0.5 por ciento en julio de 2009, donde se mantuvo por
alrededor de un afio. Junto con la reduccidn de la tasa de interés, el Banco Central implementé un
programa de provisién de liquidez que redujo significativamente las tasas de interés del mercado a
un nivel mucho mas cercano a la tasa de politica monetaria.

La respuesta activa de la politica monetaria, junto con una politica fiscal expansiva, facilitd
un rapido ajuste. Después de solo un afo de crecimiento anual negativo en 2009, la economia pudo
mantener tasas de crecimiento superiores al 4 por ciento en los afos siguientes. La tasa de inflacion
cayé muy por debajo del rango meta durante aproximadamente un afio, pero las expectativas de
inflacion permanecieron ancladas en el objetivo del 3 por ciento en el horizonte de dos afios.

Sin lugar a dudas, esta es la respuesta de politica macroecondémica anticiclica mas sélida que
hemos articulado, proporcional a la magnitud del impacto, pero nuestro marco de politica
monetaria también ha sido util para enfrentar los desafios posteriores en el pais y en el extranjero,
como el final del auge de precios de materias primas en 2013-2014, proveyendo menores precios y
volatilidad de la actividad. En cada uno de estos episodios, las expectativas inflacionarias ancladas,
los estabilizadores fiscales automaticos, la cobertura de divisas y un sector financiero sélido han
contribuido a proporcionar a la politica monetaria un margen de maniobra suficiente. Es crucial
sefialar que estos factores no son exdgenos a la politica macroeconémica. Estos fueron alimentados
por un marco de politica macro coherente construido y mantenido en las ultimas dos décadas.
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El desafio para los bancos centrales

La experiencia chilena ilustra que para que el esquema de metas de inflacién esperada
funcione, los bancos centrales deben desarrollar el conjunto correcto de herramientas (fuentes de
datos, modelos vy juicio), para formular y comunicar una trayectoria de politica que sea coherente
con dicha convergencia. A medida que la economia local y mundial evolucionan, la relevancia de
todas estas herramientas debe mantenerse constantemente bajo control.

Con eltiempo, las economias estan sujetas a cambios importantes, especialmente en el caso
de las economias emergentes, pudiendo alterar las relaciones ya establecidas. El enfoque actual
basado en la relevancia de la curva de Phillips y la dindamica de los precios es un buen ejemplo de
esto. La medida en que los cambios estructurales implican un cambio permanente en la capacidad
de respuesta de los precios a las brechas de actividad o los cambios puntuales que retrasan las
respuestas inflacionarias durante algin tiempo es igualmente relevante, especialmente para la
formulacion de politicas. Esto también se aplica a los cambios estructurales que son especialmente
relevantes para los paises emergentes, como la transicién demografica o el alargamiento de las
cadenas de valor internacionales.

La cantidad y calidad de los datos disponibles para tomar decisiones de politica monetaria
también pueden cambiar sustancialmente con el tiempo. El predominio tradicional de las encuestas
econdmicas regulares se ve cada vez mas desafiado por el aumento de los conjuntos de datos
administrativos y el big data. En este sentido, nunca se debe olvidar que los datos son solo un
instrumento para captar el verdadero comportamiento econémico. Desde la perspectiva de la
formulacidn de politicas, la recopilacién de datos, el procesamiento, y los métodos estadisticos son
una forma de generar evidencia para una mejor toma de decisiones. Un banco central que opera en
un entorno con vision de futuro, que se ocupa de una gran cantidad de conceptos no observables,
tiene la responsabilidad ultima de utilizar toda la informacién relevante disponible. La formulacion
de la politica monetaria no es un procedimiento burocratico, sino un ejercicio intenso de juicio. Por
supuesto, debemos poder compartir dicha informacién y juicio con el publico para que nuestras
decisiones sean mas faciles de entender.

En cuanto al criterio, un desafio importante para los bancos centrales es conectar la
informacidn entrante con las perspectivas a mediano plazo. Si bien las reuniones del banco central
ocurren a intervalos regulares, es necesario evaluar cuando la informacidon acumulada es suficiente
para indicar un cambio en el escenario a mediano plazo, posiblemente exigiendo un cambio en la
trayectoria de la politica monetaria. En el caso de los paises emergentes, el traspaso de tipo de
cambio plantea un gran desafio, ya que las paridades cambiarias pueden ejercer una presién
sustancial sobre la inflacidn en el corto plazo, ganando mucha atencién publica, pero tienden a no
prevalecer en periodos mas largos. La fuente de volatilidad de la moneda y la exposicidon de los
agentes econdmicos al riesgo cambiario son factores clave que, seglin nuestra experiencia, pueden
ayudar a evaluar el impacto a mediano plazo de los movimientos del tipo de cambio y condicionar
la necesidad de una respuesta de politica monetaria.

Un desafio similar para el ejercicio del juicio de los bancos centrales es distinguir entre
tiempos “normales” y escenarios de estrés. Mientras en tiempos normales las economias pueden
ajustarse gradualmente y la tolerancia a las desviaciones de una trayectoria predefinida puede ser
mayor, los escenarios de estrés se caracterizan por una muy baja tolerancia al riesgo, horizontes
temporales mas cortos y fuertes ciclos de retroalimentacidon con los mercados financieros. La
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experiencia reciente de las condiciones de cambio casi instantaneo para algunas economias
emergentes que se vieron atrapadas en la marea de los movimientos de capital contrasta con los
lentos movimientos de la politica monetaria en los paises avanzados, que también es una fuente de
puzles tedricos y desafios de informacidn.
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