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DINAMICAS Y DETERMINANTES DE LA INFLACION EN CHILE

PREFACIO

Tras convivir durante gran parte del siglo pasado con una inflacion alta, en las ultimas dos décadas
la economia chilena ha experimentado un periodo de inflacion baja y estable, al tiempo que las
expectativas inflacionarias han permanecido alineadas a la meta a dos afios de 3%. La estabilidad de
precios ha sido compatible con el uso de la politica monetaria como una herramienta contraciclica,
como lo muestra, por ejemplo, la respuesta dada para intentar amortiguar los efectos adversos
causados por la actual pandemia.

En ese contexto, la conduccion de la politica monetaria se ha basado en multiples herramientas
analiticas y en un cuerpo de evidencia empirica que han ayudado a comprender de mejor manera
el comportamiento de la inflacién y sus dindmicas de corto y largo plazo. Este documento se suma
a los ya publicados en 2017 y 2018 sobre Crecimiento Tendencial y Mercado Laboral, y resume
un cumulo de investigacién interna y externa al Banco respecto del comportamiento histérico de
la inflacion en Chile, sus determinantes de corto y mediano plazo y el rol que cumple el marco de
politica monetaria en la determinacién de las expectativas de inflacién. Esta Separata no pretende
entregar respuestas normativas ni propuestas de politica, sino poner sobre la mesa elementos que
enriquezcan la discusiéon publica y motiven futuros estudios.

El andlisis contenido en este documento fue coordinado por la Division de Politica Monetaria
del Banco Central de Chile. El proyecto fue dirigido por Andrés Fernandez, Gerente de Estudios
Econdmicos y Matias Tapia, Jefe del Departamento de Analisis Econdmico. En él contribuyeron
los economistas del BCCh, Miguel Acosta, Rosario Aldunate, Agustin Arias, Marcela Arriagada,
Gent Bajraj, Mario Canales, Guillermo Carlomagno, Gabriela Contreras, Pilar Cruz, Claudia de la
Huerta, Jorge Fornero, Mariana Garcia, Mario Gonzalez, Daniel Guzman, Bernabé Lépez-Martin,
Will Lu, Carlos Medel, Pablo Munoz, Ernesto Pastén, Michael Pedersen, Jennifer Pefa, Elvira Prades,
Andrés Sansone, Piera Sedini, y Juan Marcos Wlasiuk. Ademas, se conté con la colaboracién de
cuatro investigadores externos y los valiosos comentarios de Elias Albagli, Gerente de la Divisién de
Politica Monetaria y de los demas gerentes de la Division. Enrique Orellana, Tatiana Vargas y Cecilia
Valenzuela realizaron el proceso de edicion de este documento.

El Consejo



1. INTRODUCCION Y MENSAJES PRINCIPALES

1.1 Motivacion

De acuerdo a su Ley Organica Constitucional, uno de los mandatos del Banco Central de Chile
(BCCh) es "velar por la estabilidad de la moneda”. En la practica, esto se traduce en lograr una
inflacion baja, estable y predecible. Este mandato responde a la nocion que el principal aporte de
la politica monetaria al desarrollo del pais y el bienestar de la poblacién es evitar los grandes costos
que tiene una inflacién alta y volatil, cuestion solidamente respaldada por la teoria, la evidencia
internacional y, sobre todo, por la experiencia histérica de Chile.

El énfasis en el control inflacionario como un mandato fundamental de un banco central se deriva
de la nociodn, sostenida por la evidencia empirica, de que, en el largo plazo, la politica monetaria
tiene capacidad para determinar la inflacion 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 y las 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 estabilizacién del ciclo econdmico, en la medida que esté cumpliendo
de manera adecuada su rol fundamental de mantener una inflacion baja, estable y predecible.

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 plazo de hasta dos afos.
Este horizonte constituye el periodo méaximo en el cual el BCCh permite que la inflacion 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 preocupaciéon por la volatilidad de la
actividad, de manera que las decisiones de politica monetaria contribuyan a estabilizar el ciclo
econémico.

El estudio de las dinamicas de la inflacion y sus determinantes es clave para cumplir este mandato
del Banco Central, y para la conducciéon 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 proyeccion de la inflacion, que se construyen y
alimentan del conocimiento y experiencia generados dentro del Banco, asi como de los desarrollos
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analiticos y evidencia empirica de la literatura académica internacional. Si bien la responsabilidad de
la medicién del principal indicador de inflacion —el IPC— recae en el INE, el BCCh ha realizado un
esfuerzo relevante, tanto en el desarrollo de indices de inflacion subyacente como en la medicién
correcta y oportuna de las expectativas de inflacion. Esto, para mejorar la comprensién y proyeccion
de las tendencias inflacionarias a dos afos, variables claves en el marco de metas de inflacién 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 anélisis 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.

Esta Separata del IPoM de diciembre de 2020 recoge los resultados de esta investigacion, asi como
aquellos provenientes de la literatura especializada internacional, y los sintetiza para presentar un
andlisis y caracterizacion de la inflacion y las dindmicas de precios en Chile, desde una perspectiva
empirica. Especial atencion se da al papel del sector externo en las dindmicas de precios, clave en
una economia pequefa y abierta como Chile, asi como al rol crucial que juegan las expectativas
inflacionarias y la comunicacion del Banco Central en un esquema de metas de inflacion como el
adoptado en las ultimas décadas.

1.2 Estructuray caracteristicas

La estructura de este documento contempla, en el Capitulo 2, una discusion sobre la importancia
de tener una inflacion baja y estable, y la manera en que se determina la evolucion de los precios
en el largo plazo. Ademas, se presenta un breve recuento de la experiencia inflacionaria chilena. Se
discute también cémo la existencia de rigideces de precios en el corto plazo da un rol a la curva de
Phillips como un marco de referencia de las dinamicas 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, se presenta evidencia de estas rigideces a partir de los microdatos de
precios en Chile. EI Capitulo 3 discute la importancia de los shocks externos en las dinamicas de
corto plazo de la inflacién, la manera en que los movimientos del tipo de cambio se traspasan a
los precios internos, y sus implicancias para la conduccién de la politica monetaria. Ademas, se
describe como el comercio y la tecnologia asociados al proceso de globalizacion han afectado los
precios relativos en las Ultimas décadas. Finalmente, el Capitulo 4 aborda la importancia de las
expectativas inflacionarias en la determinacion de la inflacién y el rol que juega la comunicacion
del Banco Central. Ademas, se entrega evidencia respecto del comportamiento y medicion de las
expectativas de inflacion en Chile y su grado de anclaje respecto a la meta de inflacion. También
se discute el efecto que tiene el uso de los instrumentos monetarios para afectar las expectativas
de inflacion.

Las fuentes de datos analizadas a través de toda la Separata incluyen estadisticas agregadas e
histéricas, obtenidas de encuestas y mercados financieros para Chile y el mundo, asi como bases
de microdatos obtenidas de encuestas y diversos registros administrativos. El uso de estos datos
desagregados permite complementar la informacion agregada, y analizar en detalle temas como el
comportamiento de los precios individuales en respuesta a distintos shocks, el impacto heterogéneo
del proceso de globalizacion para distintos tipos de bienes y las diferencias en el comportamiento de
las expectativas entre agentes. Esto refuerza el valor de la informacién obtenida de microdatos, en
particular de registros administrativos, e ilustra las enormes ganancias para el analisis y evaluacion
de politicas publicas del uso de este tipo de registros.



La evidencia presentada se basa en parte importante en investigacion desarrollada al interior del
BCCh, tanto pasada como en curso. En este sentido, este documento refleja la experiencia acumulada
por afos en el proceso de andlisis y proyeccion de inflacion, y el aporte de muchas personas que
han pasado por esta institucion, tanto en la Division de Politica Monetaria como en las otras areas
del Banco. También refleja la buena disposicion de instituciones que, mediante convenios con el
Banco Central de Chile, han colaborado en la provision de estadisticas e informacion, como el
Instituto Nacional de Estadisticas y el Servicio de Impuestos Internos.

Este Informe no estd orientado a abordar aspectos de la coyuntura actual de la inflacién en Chile, ni
pretende en modo alguno agotar la discusién sobre su comportamiento, sino poner sobre la mesa
una discusion analitica y hechos empiricos que motiven el debate y el andlisis a futuro.

Este trabajo se engloba dentro de los esfuerzos del Banco Central por mejorar su comprension de la
economia chilena, e incorporar este nuevo conocimiento dentro de su marco de anélisis y estrategia
de modelacién, en linea con las mejores practicas internacionales. Ademas, esta Separata cumple
un rol publico, poniendo a disposicion de analistas, académicos y el publico interesado un cuerpo
de evidencia y andlisis que puede enriquecer el debate de politicas publicas y ayudar a una mejor
interpretacion del comportamiento de nuestra economia. Durante 2021, se pondré a disposicion
del publico, en la pagina web institucional, material técnico complementario, que incluye datos,
minutas y coédigos de estimacion.

1.3 Principales mensajes y resultados
Los principales mensajes de la Separata son los siguientes:

1. Una inflacion alta y volatil impone costos significativos sobre el crecimiento econémico vy el
bienestar de la poblacién, al introducir incertidumbre, reducir la eficiencia y la inversién, y ser
regresiva. Dado que en el largo plazo la inflacion se asocia al crecimiento excesivo de la cantidad de
dinero, su comportamiento promedio depende criticamente de la politica monetaria. Por esto, la
principal contribucion de un banco central a la sociedad es garantizar una inflacion baja y estable.

2. La inflacién alta y volatil fue un fendmeno persistente y recurrente en buena parte del siglo
XX en Chile. En gran parte del periodo, esto puede relacionarse a la subordinacion de la politica
monetaria a objetivos de financiamiento fiscal. La autonomia del BCCh, con un objetivo explicito
de estabilidad de precios, y la disciplina fiscal han sido hitos claves para lograr una inflacion baja y
estable en los ultimos veinte afios. Es interesante constatar que esto se dio en conjunto con uno de
los perfodos mas prolongados de alto crecimiento en la historia de Chile.

3. La existencia de rigideces en el ajuste de precios, documentada con evidencia de precios a nivel
micro, implica que en el corto y mediano plazo la politica monetaria puede tener efectos reales. En
ese contexto, la curva de Phillips, que relaciona la inflacion con la actividad real, las expectativas de
inflacion futuras y el sector externo, mantiene vigencia empirica en Chile como una herramienta
valiosa de andlisis y proyeccién para la inflacién en el corto plazo, a pesar de las dificultades para su
correcta estimacion y las dudas sobre la estabilidad de sus pardmetros planteadas en otros paises.



DINAMICAS Y DETERMINANTES DE LA INFLACION EN CHILE

4. Las dindmicas de corto y mediano plazo de la inflacién de Chile estan altamente influenciadas
por lo que ocurra con el sector externo. En efecto, cerca de la mitad de la varianza de la inflacion
en Chile en las Ultimas tres décadas se puede explicar por factores externos. Por esta razén, un
marco de politica monetaria que controla la inflacion en el horizonte de dos afios, pero que tolera
desvios transitorios asociados a fluctuaciones cambiarias y otros shocks, permite lograr el objetivo
primordial de estabilidad de precios sin exacerbar la volatilidad de la actividad y el empleo.

5. Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, el tipo de cambio nominal es una variable de
ajuste crucial en la respuesta a los shocks externos que recibe la economia, y es por tanto un
mecanismo por el cual estos se transmiten a inflacion. La evidencia muestra que, en Chile, el
coeficiente de traspaso del tipo de cambio nominal a inflacién es relativamente pequefio en la
comparacién internacional, y se ha reducido en el tiempo. Sin embargo, existen diferencias en el
traspaso dependiendo del shock que origina el movimiento cambiario y del tipo de bienes a los que
afecta. Bajos niveles promedio de traspaso estan, en general, asociados con una alta credibilidad de
la meta de inflacion. Esto ha sido central para la conduccién de la politica monetaria en Chile, en
la medida que ha facilitado la implementacién de una politica contraciclica en respuesta a shocks
externos como, por ejemplo, los shocks adversos a los términos de intercambio vividos entre 2014
y 2015 con la caida de los precios de las materias primas.

6. Desde una mirada de mas largo plazo, los factores externos han influenciado los precios
relativos. Los cambios en la estructura de comercio de Chile, asociados a una mayor importancia de
importaciones de Asia, de menor costo, han sido relevantes para entender estas dindmicas. Entre
estas, sobresale la caida del precios de los bienes, relativo al de los servicios, la cual, en las Gltimas
dos décadas, se observa tanto en Chile como en otros paises.

7. Las expectativas de inflacion juegan un papel central en la conduccién de la politica monetaria,
tanto por su efecto directo en inflacion, como por la importancia del anclaje de dichas expectativas a
la meta del Banco Central. En la medida en que las expectativas de inflacién permanezcan ancladas,
la politica monetaria serd efectiva y podra jugar el rol contraciclico anteriormente mencionado.

8. En afnos recientes se ha progresado en el entendimiento del proceso de formacion de expectativas
de inflacion. Una de las lecciones de esto es que la comunicacion de un banco central ayuda a los
agentes a tener un mejor entendimiento de la conduccion de la politica monetaria, conllevando
expectativas mas precisas y menos dispersas. Ello explica que el BCCh utilice diversos canales
para entregar informacion al publico sobre el diagnostico del estado de la economia, asi como
la racionalidad con la que emplea sus instrumentos de politica para alcanzar la meta de inflacién.

9. La coherencia entre mensajes, acciones y objetivos, asi como el tener un marco creible de
politicas macroeconémicas, han servido para anclar las expectativas de inflacién. Bajo las distintas
metodologias alternativas con las que se han medido las expectativas de inflacion en Chile, estas
han permanecido ancladas en la meta del BCCh —3%, durante el horizonte de politica de dos
afos— por buena parte de las Ultimas dos décadas.

El contenido de esta Separata complementa la evidencia existente con antecedentes que permiten
enriquecer la vision del Banco sobre temas como las dindmicas de ajustes de precios individuales, los



factores estructurales que han llevado a cambios relevantes en los precios relativos, o la manera en
que las sorpresas de politica monetaria pueden afectar las expectativas de inflacién. También plantea
posibles areas de investigacion futuras, como la evolucion de la curva de Phillips, y su aplicacion
a nivel de sectores y empresas; los determinantes del coeficiente de traspaso, incluyendo el rol de
los méargenes de ventas de las empresas; o las implicancias de la dispersion en las expectativas de
inflacion para las decisiones de hogares y empresas y los efectos de la politica monetaria.

De esta forma, se espera que el material de esta Separata sea un insumo valioso para comprender
mejor las dindmicas de inflacion en Chile, y de esa forma ayudar a la conduccion y andlisis de la
politica monetaria y los desafios que esta vaya enfrentando.
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2. INFLACION Y POLITICA MONETARIA EN CHILE

Este Capitulo entrega una vision general del comportamiento de la inflacion en Chile y sus
determinantes. Tras discutir cémo se define y mide la inflacién, asi como los costos econdmicos
asociados a ella, se analiza el rol central que juega la politica monetaria en su comportamiento de
largo plazo. Esto se ilustra a través de un breve recuento de la inflacién en Chile desde la segunda
mitad del siglo pasado, haciendo énfasis en el rol que jugd la institucionalidad en distintos momentos
del tiempo y su influencia sobre la conduccién de la politica monetaria. El comportamiento de la
inflacién en Chile en las Gltimas décadas también se contrasta con las dindmicas inflacionarias
observadas en el resto del mundo.

El resto del Capitulo discute el rol que juegan las rigideces de precios en la relacién de corto plazo
entre inflacién y actividad econémica, y la importancia que tienen para las dindmicas de la inflacion
en el corto plazo y el rol estabilizador y contraciclico de la politica monetaria. Primero, se analiza la
evidencia de rigideces de precios en la economia chilena, usando informacién del comportamiento
de precios individuales, y se discute cémo ello se relaciona con la existencia de una relacién de corto
plazo entre actividad real e inflacién. Segundo, se analiza estadisticamente el comportamiento de
la inflacion en el corto y mediano plazo, caracterizando la importancia de distintos tipos de shocks
en explicar su dindmica. Tercero, se discute la validez y vigencia de la curva de Phillips como marco
analitico y herramienta predictiva del comportamiento de la inflaciéon en el corto plazo.

Los principales mensajes del Capitulo se pueden agrupar en dos acapites. Primero, la inflacién
elevada impone costos significativos sobre el crecimiento econémico y el bienestar de las personas.
En el largo plazo, la evidencia internacional y para Chile es bastante concluyente en cuanto a que
la inflacion esta siempre relacionada con el comportamiento de la politica monetaria. Por tanto, la
principal contribucion de la politica monetaria al bienestar es garantizar una inflacion baja y estable.

La inflacion alta fue un fendmeno persistente y recurrente en buena parte del ultimo siglo en Chile.
En gran parte del periodo, la fuente de la inflacion fue la subordinacién de la politica monetaria
como una forma de financiamiento fiscal. Al igual que en otros paises, para romper los ciclos
inflacionarios persistentes fue necesario cortar la dependencia regular del financiamiento monetario
de las finanzas publicas, a través de un objetivo explicito de estabilidad de precios y la autonomia
de la conduccién de la politica monetaria del proceso politico. Igualmente relevante fue la serie de
reformas fiscales que cerraron la dependencia de la emisién monetaria a las necesidades del Fisco.
Esto ha permitido que en las Ultimas décadas, en Chile como en varias otras economias, la inflacién
se haya mantenido baja y relativamente estable.

El segundo mensaje del Capitulo se relaciona con los determinantes de la inflacién en el corto y
mediano plazo. La existencia de rigideces en el proceso de ajuste de precios, documentada con



evidencia de datos microeconémicos para Chile, muestra que los precios de bienes individuales no
se ajustan automdaticamente a shocks, permitiendo que la politica monetaria pueda afectar variables
reales en el corto plazo, y estableciendo un vinculo entre la actividad real y la inflacion. Asi, shocks
en la demanda agregada, la oferta agregada o en el sector externo tienen efectos inflacionarios
en el corto y mediano plazo, explicando un porcentaje significativo de la varianza de la inflacion.

Un marco conceptual para representar estas relaciones es la curva de Phillips, que establece que
la inflacion de corto y mediano plazo depende de la actividad real, las expectativas de inflacion
futuras y el sector externo. Esta relacion es el principal mecanismo para caracterizar como la politica
monetaria incide en la actividad real y en las dindmicas de inflacion en el horizonte de politica,
siendo asf pieza clave del marco de politica monetaria de los principales bancos centrales en general,
y del BCCh en particular. La evidencia muestra que la curva de Phillips mantiene vigencia empirica
en Chile como una herramienta util de analisis y proyeccion para la inflacion en el corto plazo.

2.1. La importancia de la inflacién y el rol de la politica
monetaria

2.1.1 Inflacion: definicion y mediciones

La inflacion se define como el aumento sostenido en el tiempo del nivel general de precios de
bienes y servicios de una economia. Més especificamente, la inflacién es un aumento generalizado
en los precios de los bienes y servicios de la economia en términos de una unidad de medida —
la moneda del pais— que ocurre de manera sistematica a lo largo del tiempo. La inflacion, un
fendmeno nominal, no se refiere a cambios permanentes en los precios relativos —un cambio en
el precio de un bien o un grupo de bienes respecto al resto, como por ejemplo puede ocurrir en
respuesta a fendémenos como el cambio tecnoldgico—, los cuales constituyen un fenémeno real.
En el corto plazo, la inflacion puede verse afectada por el impacto temporal en precios de episodios
puntuales —como las fluctuaciones estacionales en la disponibilidad y costos que pueden afectar el
precio de las frutas y verduras—, los cuales no afectan sus determinantes de largo plazo.

Para medir el nivel general de precios y servicios en una economia, la estrategia tradicional es
usar indices de precios. Estos son indicadores que capturan precios de un conjunto amplio de
bienes y servicios, ponderados en base a distintos criterios. Un indicador ampliamente usado a nivel
internacional se basa en canastas de consumo, lo que en el caso de Chile esta representado por el
indice de Precios al Consumidor (IPC), elaborado por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE). El
IPC mide, mes a mes, los precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo
de los hogares, e incluye tanto precios de bienes y servicios nacionales, como precios de productos
importados. Por tanto, su evolucion refleja el aumento del nivel de precios de la canasta de consumo
de la economia, y es una medida de la inflacién relevante que experimentan los hogares'/.

1/ Definir los precios en términos del consumo de los hogares no es la Unica opcién posible. Por ello, ademas del IPC, tanto en
Chile como en otros pafses, existen otros indicadores como el indice de Precios del Productor (IPP) y el deflactor del PIB, que a
su vez también incluye un deflactor especifico del consumo. Conceptualmente, los movimientos de estos indicadores también
capturan definiciones de inflacion, y, por tanto, pueden entregar informacién valiosa para complementar lo contenido por el IPC.
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Como toda herramienta de medicién, el indice de precios al consumidor tiene limitaciones. En
primer lugar, la canasta de consumo de los hogares cambia a lo largo del tiempo, en respuesta a
cambios en preferencias, precios relativos o shocks de ingreso. Es esperable que los consumidores
sustituyan en contra de aquellos bienes que se encarecen, o que ajusten la composicion de su
consumo de acuerdo con la evolucién de sus ingresos. Si bien la canasta de consumo del IPC se
ajusta de manera periodica?/ para reflejar cambios en la composicion del gasto de los hogares,
la frecuencia de estos ajustes probablemente no es capaz de capturar todos los cambios en los
patrones de consumo, por lo que la inflacion medida puede diferir en el corto plazo de la inflacién
experimentada por los consumidores®/. En segundo lugar, la canasta de consumo puede variar de
manera significativa entre hogares, por lo que, en el corto y mediano plazo, la inflacion efectiva
puede ser distinta para hogares de diferente nivel socioeconémico o composiciéon demografica,
aungue en el largo plazo serd similar para todos. Finalmente, en el corto plazo el IPC puede
estar influenciado por precios mas volatiles, por precios especificos sujetos a factores estacionales
o por ajustes de precios relativos, todos factores que pueden provocar fluctuaciones temporales
en el indice que no se asocian a una variacion sostenida de los precios. Ello ha llevado al uso
complementario de indicadores de “inflacion subyacente”, que pueden medir de mejor manera la
tendencia de la inflacion, aislando el efecto de perturbaciones transitorias (Recuadro 2.1).

Si bien es bueno tener estas limitaciones en mente a la hora del andlisis, el IPC sigue siendo
probablemente la medida que mejor combina confiabilidad, representatividad y facilidad de
comunicacién como una medida del proceso inflacionario relevante. Ademas, en horizontes mas
largos, estas distinciones pierden relevancia, en la medida que todos los indicadores tenderan a
converger a la inflacion tendencial determinada, a su vez, por la politica monetaria.

Recuadro 2.1: Mediciones de inflacién subyacente

Si bien el IPC es un indicador de facil entendimiento y comunicacién, como medida de inflacion
tiene alta volatilidad, lo cual dificulta su uso para capturar las tendencias inflacionarias de mediano
plazo (la inflacién subyacente). Tradicionalmente, una forma de abordar ese problema ha sido
excluir categorias de bienes que en promedio presentan fluctuaciones importantes en el corto
plazo, como los alimentos y la energia, definiendo un IPCSAE (“Sin Alimentos y Energia”), y
utilizar ese indicador como una aproximacion de la inflacién subyacente.

Carlomagno et al. (2021) documentan las limitaciones de la inflacion SAE como medida de
inflacion subyacente y proponen medidas alternativas con mejores propiedades, las cuales se
emplean hoy en dia en la evaluacion de politica monetaria del BCCh. Las limitaciones que la
inflacion SAE presenta como medida de inflacion subyacente radican en que, al ser un indicador
de exclusion fija, es decir, al excluir siempre los mismos componentes —alimentos y energia— el
indicador resultante puede mantener en la canasta precios de componentes del IPC que, no

2/ En el afio 2009, el Instituto Nacional de Estadisticas adopté como medida actualizar la canasta con una nueva encuesta de
consumo y revisar la metodologia de célculo del IPC cada cinco afios, una frecuencia mas alta que la usada histéricamente, la
que estaba en torno a los diez anos. Ver Recuadro V.1 IPoM Marzo 2019. Esta frecuencia esta en el rango de lo observado en
pafses desarrollados, y es coherente con las recomendaciones metodoldgicas del FMI.

3/ En general, es probable que la inflacion medida sobreestime la inflacion efectiva, al no incorporar completamente las ganancias
en calidad de los productos ni el hecho que los consumidores sustituyen en contra de bienes cuyos precios aumentan en términos
relativos. Ambos fenomenos reducen el costo efectivo promedio de los bienes y servicios consumidos.
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siendo parte de alimentos ni energia, son altamente volatiles por estar sistematicamente afectados
por shocks de oferta transitorios, y excluir de la canasta componentes de alimentos o energia
de menor volatilidad que no se ven afectados por estos shocks. Esta limitacién es propia de
indicadores de exclusion fija, y se debe a que el criterio de exclusidon no proviene de un criterio de
optimalidad, sino de una categoria amplia definida ex ante.

En efecto, la comparacién de propiedades estadisticas sugiere que la utilizacion de indices
complementarios a la inflacién SAE puede aportar informacion relevante para la comprension de las
tendencias inflacionarias de mediano plazo. Carlomagno et al. (2021) proponen un procedimiento
para seleccionar los componentes a excluir de la canasta del IPC basado en las propiedades estadisticas
deseables que deberia tener un indicador de inflacién subyacente (sesgo, volatilidad, persistencia,
relacion con la brecha de actividad y poder de prediccion). Este procedimiento permite, ademas,
la construccion de una medida éptima de exclusion fija o variable. En base a estas propiedades,
sugieren que el indicador de inflacion éptimo es el promedio de las medidas de exclusion variable. Sin
embargo, ya que la comunicacion de este tipo de indicador podria resultar mas dificil de trasmitir, un
indicador de exclusion fija basado en estos criterios puede ser deseable. Dentro de los indicadores de
exclusion fija, una medida de IPC sin componentes volatiles (IPC sin volatiles, referido como indicador
subyacente a partir de marzo de 2020) tiene un desempeno significativamente mejor al del IPC SAE,
ya que el porcentaje de exclusion afecta en diferente medida las distintas agrupaciones de bienes de
la canasta, resultando en un indicador notoriamente menos ruidoso que el IPC (gréfico 2.1).

GRAFICO 2.1 MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

Porcentaje de exclusion por categorias: IPC SAE IPC e IPC sin volatiles: 2001-2020
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Fuente: Carlomagno, Fornero y Sansone (2021).
2.1.2 Costos de la inflacion

El sistema de precios es fundamental en la economia, al entregar una métrica de la escasez relativa
de bienes y servicios, permitiendo una asignacion mas eficiente de los recursos hacia aquellos usos
donde son mas valorados. De manera similar, los cambios en precios relativos debiesen orientar
la reasignacion de recursos a lo largo del tiempo. Cuando la inflacion es alta y volatil, se dificulta
la distincion de cambios en precios relativos —que deberian llevar a la reasignacion de recursos—
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versus cambios en precios absolutos, que mantienen los precios relativos constantes y que por
tanto no generan un cambio en la asignacién eficiente. Ello debilita la funciéon informativa del
sistema de precios y dificulta la toma de decisiones de hogares y firmas®/.

Adicionalmente, una inflacion alta e inestable introduce incertidumbre sobre la evolucion futura de
los precios de bienes y servicios, asi como del comportamiento de los activos financieros, afectando
la inversion y el desarrollo de los mercados financieros®. Ademas, genera la necesidad de destinar
recursos a desarrollar instrumentos de cobertura, como activos indexados, para cubrir posibles
pérdidas en un ambiente de mayor incertidumbre®/.

Todo ello sugiere que una inflacién alta tiene un impacto negativo en el crecimiento de la economia
en el largo plazo, al reducir la eficiencia y la acumulacién de factores. Estos efectos adversos se
verdn exacerbados si la inflacién alta ademds se asocia a mayor volatilidad. Existe amplia evidencia
de una asociacion significativa y negativa entre la inflacién y el nivel y eficiencia de la inversion vy el
crecimiento econémico en el largo plazo’/.

En términos de equidad, la inflacion es regresiva, golpeando con mayor fuerza a personas de menores
ingresos, que consumen un mayor porcentaje de su ingreso y tienen menor acceso al mercado
financiero, por lo que mantienen proporcionalmente mas saldos monetarios cuyo valor es erosionado
por la inflacién. Adicionalmente, un mayor porcentaje de sus ingresos son laborales, los que tienden a
reaccionar con rezago a la inflacion, a diferencia de ingresos provenientes del capital que se reajustan
de manera mas rapida?.

Por estas razones, una alta inflacién disminuye el bienestar de la poblacién, tanto por su efecto
adverso en el crecimiento, y por tanto, en los ingresos de los hogares, como por la manera en que
afecta el poder de compra, en particular para los hogares mas pobres y que dependen mas del
mercado laboral. Dado ello, la mayor contribucién de un banco central a la sociedad sera mantener
una inflacion baja y estable.

2.1.3 ;Qué determina la inflacién en el largo plazo?

En el largo plazo, el comportamiento de las variables reales de la economia, como el crecimiento
del producto, no se ve afectado por el comportamiento de la inflacion, el cual se asocia a la politica
monetaria, sino que depende de su interaccién con otras variables reales, como la acumulacion de
factores o la evoluciéon de la tecnologia. De las misma manera, la persistencia de inflacién alta y
volatil en una economia no se puede asociar en el largo plazo a factores reales como su estructura
productiva o el grado de competencia en sus mercados, sino que se asocia a la forma en que se
conduce la politica monetaria.

4/ Véase los trabajos de Fischer (1993), Tommasi (1994), White (2006), y Mishkin (2008).

5/ Ver Fischer (2016), Huizinga (1993) y Pindyck y Solimano (1993).

6/ Esto también puede tener impacto en dreas como la situacion fiscal, debido a su efecto en el valor de la base tributaria, en
la medida que esta no esté indexada. La indexacién en Chile se discute en el Recuadro 2.2.

7/ La literatura de la relacion entre inflacion y desempefo econémico es voluminosa. Véase, entre otros, a De Gregorio (1993),
Aksoy et al. (2017) para una relacion entre nivel y volatilidad de inflacion. Los trabajos de Pindyck y Solimano (1993), De Gregorio
(1996) establecen una relacién entre inversién e inflacion. Asimismo, véase los trabajos de Fischer (1993), Bruno y Easterly (1998),
Lopez-Villavicencio y Mignon (2011) para una relacion directa entre crecimiento e inflacién.

8/ Para una revision literaria de inflacion y equidad, véase los trabajos de De Gregorio (1998), Easterly y Fischer (2001), Erosa y
Ventura (2002), Albanesi (2007), entre otros.



Existe una amplia evidencia empirica que sugiere que, en el largo plazo, los movimientos en la
cantidad de dinero correlacionan de manera positiva con la inflacién, pero no con la actividad real,
lo cual es coherente con la idea de que la inflacion depende de la politica monetaria en horizontes
largos?/. Esta correlacién es especialmente fuerte en periodos de alta inflacion, los cuales se asocian
a periodos en que el crecimiento de la cantidad de dinero es particularmente elevado, un tipo
de episodio recurrente en la historia de América Latina'’. En contraste, la correlacién entre el
crecimiento de la masa monetaria y la inflacién es mas débil en paises donde el nivel de inflacién
es baja y estable!/.

Si la inflacién es costosa, y al mismo tiempo puede ser controlada completamente por la politica
monetaria en el largo plazo, ¢por qué muchos paises terminan con niveles de inflacion altos de
manera sostenida? Puesto de otra forma, ;cudl es la causa fundamental que lleva al crecimiento
acelerado de la cantidad de dinero y finalmente a la inflacion? Un candidato natural es la necesidad
de financiamiento fiscal, y el uso de la emisién monetaria como forma de recaudacion. Bajo esta
l6gica, el responsable Ultimo de la inflacién seria la necesidad de financiamiento fiscal, una situacion
tipicamente de alta persistencia y que puede convertirse en un factor casi estructural, con una
inflacion alta como el resultado de la incapacidad de ajustar el balance fiscal por otros medios y la
subordinacién de la politica monetaria a ese objetivo, dado el marco institucional de la economia.
Como se verd en la seccién siguiente, el origen fiscal de la inflacién fue una realidad recurrente
en Chile durante parte importante del siglo pasado, con persistencia en desbalances fiscales cuya
monetizacién por parte del BCCh genero presiones inflacionarias significativas y persistentes'?/.

La principal razén para que en el largo plazo se dé esta separacion entre variables reales y nominales
radica en la flexibilidad de ajuste que tienen los precios en este horizonte'?/. Asi, cualquier movimiento
en variables nominales —como la cantidad de dinero en una economia— serd, a la larga, siempre
compensada con un movimiento en la misma proporcion en el nivel de precios. En el corto y mediano
plazo, la existencia de rigideces en el proceso de ajuste de precios, discutida en la seccién final de
este Capitulo, lleva a una relacion entre la actividad real y la inflacion, donde movimientos en el
mercado laboral, el consumo o la inversién pueden afectar la inflacién, desviandola temporalmente
de su trayectoria de largo plazo. La inflacién también puede verse afectada de manera directa por
el impacto de otros shocks, tanto internos como externos, los cuales pueden explicar una parte
importante de sus fluctuaciones de corto plazo, y cuya persistencia puede ser larga si la inflacién tiene
un grado significativo de inercia. En una economia como la chilena, abierta y con flotacion cambiaria,
el tipo de cambio también juega un papel central, tanto como variable de ajuste en presencia de
shocks externos e internos, como por la manera en que responde a los movimientos de la politica
monetaria'¥/. Estos movimientos de la inflacion en el corto y mediano plazo son presentados tanto en
las secciones finales de este Capitulo como en los capitulos siguientes de este documento.

9/ Friedman y Schwartz (1963) y Berentsen et al. (2008). McCandless y Weber (1995) examinan datos de 110 paises entre 1960
y 1990 y encuentran que la correlacion entre cambios de la masa monetaria y la inflacién es entre 0,92 y 0,96, mientras que la
correlacion entre cambios de la masa monetaria y el crecimiento del PIB real es casi inexistente.

10/ En varios estudios de paises individuales como Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay y Venezuela se encuentra que
los periodos que tuvieron crecimiento monetario acelerado exhibieron niveles de inflacién més altos (Caputo y Saravia (2019);
Sanchez et al. (2005); Cueva y Diaz (2018), Meza (2018), Charotti et al. (2019), Restuccia (2018)).

11/ Haldane (1997), Grauwe y Polan (2005) y Benati (2009).

12/ Como se discute mas adelante, una respuesta recurrente fue establecer politicas de fijacién de precios, incluido el tipo de
cambio, como medida de contencién de la presion inflacionaria, usualmente terminando en una crisis de balanza de pagos que
finalmente reconocia el atraso cambiario.

13/ Existen razones adicionales que explican esta separacién, como las limitaciones al acceso y/o procesamiento de la informacion,
o caracteristicas propias del proceso de formacién de expectativas, como se verd mas adelante en este Capitulo y en el Capitulo
4, respectivamente.

14/ Por ejemplo, una politica monetaria expansiva puede trasmitirse a precios por medio de una depreciacion. Si no se permite
el ajuste cambiario, ello puede terminar traduciéndose en crisis cambiarias que detonan inflaciones abruptas, muchas veces en
medio de una recesién, lo que tiende a confundir sobre la causalidad de la inflacion.
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2.2. La experiencia de inflacion en Chile

Esta seccion presenta un breve recuento de la inflacién de Chile en el dltimo siglo, enfatizando
el problema inflacionario que caracterizé al pais durante décadas, y describiendo cémo, tras el
abandono del uso de la emisién como fuente de financiamiento fiscal, se inicié el proceso de
convergencia de la inflacion a los niveles bajos y estables en que ha permanecido durante las
Ultimas dos décadas. Este proceso se coloca en el contexto de la reduccién generalizada de la
inflacion observada en el mundo.

2.2.1 Un breve recuento de la inflacion en Chile: 1925-2019

Durante gran parte del siglo XX, la convivencia con una inflacion alta y volatil fue un problema
recurrente en la economia chilena. La inflacion anual promedio entre 1925 (afo de la creacion del
Banco Central de Chile) y 2000 fue 43% (desviacion estandar de 93%), numero que se dispara a
un promedio de 86% (desviacion estandar de 133%) para el periodo 1950-1980. En ese contexto,
la busqueda de mecanismos de control de lo que parecia un problema endémico fue un tema
central del debate publico, al menos desde la década de los 40, y constituyd un elemento clave en
la agenda econdmica de la mayoria de los gobiernos de la época'/.

El problema inflacionario se fue agudizando con el tiempo, llegando a su punto maximo en la primera
mitad de los 70. En ese periodo, la inflacién anual promedié casi 300%, con un maximo histérico
cercano a 600% en 1973 (grafico 2.2). A partir de la segunda mitad de los 70 la inflaciéon ya no se
acercé a los tres digitos, pero permanecié en niveles moderadamente altos en los siguientes quince
anos. Esta recién comenzo un descenso sostenido en 1990, hasta alcanzar, a comienzos del nuevo
siglo, un nivel en torno a 3%, en el que ha permanecido las Ultimas dos décadas. Por tanto, la
experiencia reciente, caracterizada por una inflacién baja y estable, sigue siendo una excepcion en el
contexto de la historia larga de la inflacién chilena, y se consolida como un logro que solo se pudo
alcanzar hasta finalizado el siglo XX.

GRAFICO 2.2 INFLACION DEL IPC: 1925-2019
(variaciéon anual, porcentaje)
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Fuentes: EH-Cliolab e INE.

15/ Para un recuento mas detallado de la inflacion histérica en Chile y sus principales causas, véase los trabajos de Morandé y
Noton (2004), Rosende y Tapia (2015), Caputo y Saravia (2019), y Carrasco (2020). Esta seccion se basa en buena medida en
las contribuciones de estos trabajos.



La subordinacion de la politica monetaria a las necesidades de financiamiento fiscal costeadas a
través de la emision, explicd, en gran medida, las dindmicas de la inflacion hasta la mitad de los
70. Durante gran parte del siglo, el financiamiento de déficits fiscales se pudo asociar de manera
muy directa al comportamiento de la emisién, con el Banco Central financiando a un Fisco que
sostenidamente tenia gastos mayores a sus ingresos'®/'’/. El gobierno corporativo del Banco
Central, que en distintos momentos del tiempo vy a lo largo de sucesivas reformas fue incluyendo a
representantes del gobierno central, del sector privado y de otras organizaciones, probablemente
no ayudd a dar un rol primordial al control inflacionario, con la que la conduccion de la politica
monetaria se fue asociando a las necesidades e intereses de distintos grupos'®/.

El gréfico 2.3 ilustra este punto, mostrando la relacién entre el seforeaje (el ingreso obtenido
por la emision de dinero, calculado como la tasa de emision de dinero multiplicada por los saldos
monetarios reales) y el déficit fiscal desde 1960 a 2019. Como se aprecia, la trayectoria de la
emisién monetaria sigue de manera casi perfecta las necesidades de financiamiento fiscal hasta
mediados de los 70. El grafico 2.4 complementa el andlisis, al mostrar el movimiento conjunto
de dinero e inflacion en el episodio de hiperinflaciéon de comienzos de los 70, asi como la clara
correlacion positiva en el ultimo siglo entre la tasa de crecimiento del dinero y la tasa de inflacion.

Estos graficos son sugestivos, y coherentes con la nocion previamente discutida de que, a niveles
altos de inflacion, la correlacion con el crecimiento del dinero es elevada —Ilo que no ocurre cuando
la inflacion es baja y estable. Sin embargo, una mejor medida de la manera en que la politica
monetaria respondid a las necesidades de financiamiento fiscal puede obtenerse al observar la
magnitud que alcanzaron las colocaciones del Banco Central al Fisco durante la primera mitad de
los 70 (gréfico 2.5)"/.

La persistencia de una inflacion alta derivada de una emision monetaria utilizada para solucionar
problemas fiscales se explica, en parte, por la falta de soluciones estructurales al problema del
financiamiento fiscal, lo que llevo al fracaso de diversos programas de estabilizacion, como aquel
derivado de las recomendaciones de la mision Klein-Saks a mediados de los 50 o la adopcion
de un tipo de cambio fijo a principios de los 60. Ademas, en la discusién publica no existia un
consenso sobre el origen de la inflacién, con la visién de un origen primordialmente asociado a la
politica monetaria conviviendo con otras opiniones que atribufan un rol central al tipo de cambio, a
factores asociados a la estructura productiva y de consumo de la economia (la teoria estructuralista)
o derechamente a temas como la especulacion??/. Esto dificulté la busqueda de un mecanismo
consensuado para abordar el problema inflacionario, y llevd al uso de herramientas como los
controles de precios, que no abordaron el tema de fondo y solo introdujeron mas distorsiones.

16/ Como discuten Morandé y Noton (2004), durante parte del siglo XX el Banco Central también utilizo la emision monetaria para
proveer crédito al sector privado, lo que también fue una fuente de inflacion. Ver también el articulo de Zahler y Budinich (1976).

17/ Desde su segunda Ley Organica (1953), el BCCh estaba facultado para otorgar crédito al Fisco y obligado a descontar letras
de cambio giradas por la Caja Autébnoma de Amortizacion de la Deuda Publica, la que estaba a cargo de la Tesoreria General
de la Republica. Esto ultimo, debia realizarlo por el plazo, condiciones y monto definidos por ley. Ademds, otras leyes especiales
lo podian obligar a descontar otros documentos del Estado. Esto fue derogado a partir de 1979. Luego, con la Constitucion de
1980 y la dictacion de la actual Ley Orgénica, la prohibicién de financiamiento fiscal tanto directo como indirecto es absoluta,
con la Unica excepcion de un caso de guerra. En 2020, mediante una reforma a la Constitucion y la Ley Organica, se incluyo la
facultad para que el BCCh pueda adquirir instrumentos del Fisco en el mercado abierto en circunstancias excepcionales, lo que
no implica financiamiento fiscal.

18/ Para mas detalles de la evolucién histérica del marco institucional y legal del BCCh, ver Corbo y Herndndez (2005).

19/ Como discute Carrasco (2020), el fuerte aumento contable de las colocaciones al Fisco en 1989 se debid principalmente a
una reorganizacion del balance del BCCh, que cambié la manera en que se clasificaban las operaciones realizadas en respuesta
a la crisis bancaria de 1983.

20/ Ver por ejemplo, Sunkel (1958), Pinto (1963) y Campos (1961).
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GRAFICO 2.3 DEFICIT FISCAL TOTAL Y SENOREAJE: 1961-2019
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Caputo y Saravia (2019).

GRAFICO 2.4 AGREGADOS MONETARIOS E INFLACION EN CHILE
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GRAFICO 2.5 COLOCACIONES DEL BANCO CENTRAL AL FISCO
(porcentaje del PIB nominal)
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Fuente: Actualizacion de Filippi, Roman y Villena (2015).

El fuerte programa de ajuste fiscal de mediados de los 70 rompid, de facto, la necesidad de usar
la emision como una fuente de financiamiento fiscal (grafico 2.3), eliminando la cercana relacion
entre seforeaje y déficit fiscal observada en décadas anteriores, aunque institucionalmente no
desaparecié la dependencia del Banco Central del gobierno central. Esta consolidacion fiscal fue el
primer paso en una senda, interrumpida al menos entre 1982 y 1983, para hacer la politica fiscal
deliberadamente neutral respecto del ciclo, lo que culminaria dos décadas después con la adopcion
de una regla fiscal que, como se verd, fue importante para la consolidacion de una inflacion baja
a partir de 20002/

A pesar de la ausencia de presion fiscal directa, la inflacion se mantuvo moderadamente alta —
aunque mas baja que en el pasado—, alcanzando un promedio anual de 24%. Por otro lado,
también se hizo significativamente mas estable, con una desviacion estandar de 8%2%/. Hay varias
razones que pueden explicar la persistencia de la inflacion en niveles relativamente altos en el
periodo 1976-90. En primer lugar, su alto grado de inercia, asociado a los generalizados mecanismos
de indexacion que el historial de inflacion habia generado (Recuadro 2.2). Asi, pese a la adopcién
de un tipo de cambio fijo en 1979, la inflacién solo decrecié lentamente en los afos siguientes.
La caida de la inflacion también se vio dificultada por la apertura de la cuenta de capitales, lo que
generd un aumento enddgeno vy significativo de la cantidad de dinero, en paralelo con una fuerte
calda de las tasas de interés. Tras el abandono de la paridad en 1982 y la devaluacion asociada,
la inflacion volvié a escalar a niveles en torno a 20% por el resto de la década. En segundo lugar,
la ausencia de un ancla nominal explicita, salvo en el periodo de tipo de cambio fijo 1979-82,
impidi¢ a la autoridad monetaria reducir de manera drastica las expectativas de inflacion futura.
Tercero, y en particular después de la devaluacion de 1982 y la grave recesion y crisis cambiaria de
1982-83, la reduccién adicional de la inflacion no fue un objetivo prioritario, con los esfuerzos de
politica orientados a recuperar la actividad, reconstruir el sistema financiero, y normalizar los pagos
externos. De hecho, la inflacion se acelerd significativamente a fines de la década en el contexto de
una economia en rapida expansion, alcanzando 27% en 1990%/.

21/ La primera accién en ese sentido fue la creacion del Fondo de Estabilizacion del cobre en la segunda mitad de los ochenta,
como parte de la “condicionalidad” de un préstamo SAL del Banco Mundial.

22/ Los numeros de inflacion de este periodo deben tomarse con cautela. Cortazary Marshall (1980) discuten como las estadisticas
oficiales subestimaron la inflacién entre 1976 y 1978 en torno a 10-20% por afo.

23/ Véase a Corbo y Hernandez (2005) para mas detalles.
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La autonomia legal conferida al Banco Central en 1989 sent6 las bases legales del marco institucional
que, desde entonces, consolidé formalmente la conduccién de una politica monetaria auténoma,
separada de eventuales necesidades de financiamiento fiscal. La autonomia también cambio el
gobierno corporativo del Banco Central, eliminando la dependencia del gobierno central existente a
esa fecha, y estableciendo un Consejo auténomo de cinco miembros, designados por el Presidente
de la Republica con aprobacion del Senado, que sirven por periodos de diez afios, renovables de
manera escalonada. Este marco institucional tiene dos elementos fundamentales: por una parte,
le otorga al BCCh el mandato de velar por la estabilidad de los precios de la economia y, por otra
parte, prohibe el financiamiento directo del Fisco. La Ley Organica le asigna ademas un rol sobre la
estabilidad financiera, mandatandolo a velar por el normal funcionamiento del sistema de pagos
interno y externo.

A partir de 1990, se inicid un proceso gradual de reduccion de la inflacion?/, mediante la publicaciéon
de proyecciones de inflacion que, con el tiempo, y en la medida que fueron validadas por la
inflacion efectiva, fueron evolucionando a un régimen parcial de metas de inflacion. La eleccion de
una estrategia gradual fue reflejo del riesgo de que una estrategia que apuntara a una reduccion
mas rapida y agresiva de la inflacion pudiera tener costos reales importantes en el contexto de una
economia con alta inercia inflacionaria y en que el Banco Central debia construir una reputacion
que permitiera generar confianza y credibilidad a través del cumplimiento de sus proyecciones
de inflacion, permitiendo asi afectar expectativas y los mecanismos de determinacion de precios
y salarios. El objetivo inflacionario convivié explicitamente con un objetivo cambiario reflejado en
una banda de flotacion, lo que se tradujo en permitir una rebaja gradual del tipo de cambio real
que permitiera bajar la inflacién sin grandes costos de actividad ni generar un desequilibrio en las
cuentas externas®”/.

Con el tiempo, las metas de inflacién anuales entregaron un ancla nominal a la economia, y su
cumplimiento fue consolidando la credibilidad en el compromiso de la politica monetaria con ir
transitando a una inflacion mas baja, permitiendo que de esa forma se diera un ajuste en las
expectativas de inflacion de los agentes®/.

De esta forma, la inflacion cayd sostenidamente durante la década de los 90, desde el 27%
experimentado en 1990 al 3%, elegida como la meta de inflacién de largo plazo?’/. El esquema de
metas de inflacion del Banco Central alcanzo su madurez con la adopcion formal y completa de una
meta permanente de 3% en un horizonte de 2 afos, y con el establecimiento de un régimen de
flotacion cambiaria, después de un proceso gradual de flexibilizacion del tipo de cambio durante los
90. La adopcién de un régimen de tipo de cambio flotante fue un hecho particularmente relevante
para la conduccién de la politica monetaria a partir de ese momento, ya que hasta ese entonces el
control de la inflacion también estuvo sujeto al manejo del tipo de cambio??/.

24/ Pese a que la estrategia de reduccion inflacionaria fue gradual, en 1990 el Banco Central subié agresivamente la tasa de
interés, senalizando su objetivo de evitar una aceleracién mayor de la inflacién y comenzar a construir su credibilidad (ver
Ffrench-Davis y Laban (1994)).

25/ Otra herramienta importante fue la politica de indexacion de salarios publicos que adoptd explicitamente un marco de
inflacion proyectada para el afo méas ganancias de productividad, en vez de basarse en inflacién pasada.

26/ Véase Schmidt-Hebbel y Tapia (2002) para mas detalles de la estrategia monetaria empleada.

27/ Para una discusion de la eleccion del nivel de 3% como meta, ver “La Politica Monetaria del Banco Central de Chile en el
Marco de Metas de Inflacion” (Banco Central de Chile, 2020).

28/ La dualidad en estos dos objetivos —cambiario y de precios— mostrd sus limitaciones en respuesta a shocks fuertes de
origen externo, como la crisis asiatica de 1998. Véase De Gregorio (2004) para mas detalles.



Recuadro 2.2: La indexacion en Chile

La indexacién es un mecanismo de reajuste de precios que permite generar contratos cuyos
términos de referencias se van ajustando a un indicador, como la inflacion pasada o una moneda
de referencia. Créditos a distintos horizontes, instrumentos de inversion, contratos previsionales
y de salud, seguros y contratos de trabajo son algunos ejemplos de contratos indexados. La
indexacion surge como una respuesta natural a la necesidad de tener activos e instrumentos
financieros capaces de preservar el valor real de bienes y servicios a lo largo del tiempo, en
contextos de inflacién alta y volatil. En Chile, la persistente inflacion que caracterizé al pais a lo
largo del siglo XX llevo, en 1967, a la creacion de la Unidad de Fomento (UF), cuyo uso se masifico
con el desarrollo del mercado financiero a partir de las décadas de los 70 y 80 (Shiller, 2002). La
evidencia sugiere que, en Chile, la indexacién a la inflacién pasada contribuyo a la profundizacion
del mercado financiero, ya que generé un mecanismo de cobertura del riesgo inflacionario gue no
estaba presente (Walker, 2002), y también evit6 la dolarizacion de la economia (Herrera y Valdés,
2004). La indexacion de la base tributaria también ayudé al proceso de consolidacion fiscal.

Aunque la indexacion facilita el desarrollo de actividades econdmicas y financieras en ambientes
inflacionarios, también puede hacer mas dificil la tarea de reducir la inflacién, al introducir un
grado significativo de inercia. La literatura sugiere que los mecanismos de indexacion pueden
contribuir a sostener la inflaciéon en niveles altos, y a favorecer su persistencia debido a sus
efectos de segunda ronda. Esto se debe a que las variaciones temporales de precios se propagan
y mantienen en el tiempo por el mecanismo automatico de reajuste en salarios y otros precios
(Lefort y Schmidt-Hebbel, 2002; Walker, 2002), como lo refleja el caso de Chile a principios
de los 90, y lo importante que fue que los mecanismos de ajuste se empezaran a anclar a la
inflacion esperada y no la pasada. Con indexacién, frente a un shock adverso de oferta (por
ejemplo, el alza en el costo de los alimentos) que aumente el nivel de precios, el valor de los
bienes indexados aumentara mecanicamente, sin que haya habido cambios en los costos de
produccion de dichos bienes. Esto no solo amplifica el efecto inflacionario del shock inicial,
sino que debilita el ajuste de precios relativos (Briault 1995). Es de esperar que, a mayor grado
de indexacién, mayor sea la importancia de los efectos de segunda ronda en la persistencia de
la inflacion. De Gregorio (2019) hace notar que el uso de indexacién en Latinoamérica fue un
factor que dificulté el control de la inflacion en la regién, tal como se discutié en el caso de
Chile. Por otra parte, Perez-Ruiz (2016) sugiere que en economias que lograron controlar la
inflacion los beneficios de la indexacion se diluyen y sus costos aumentan.

En la actualidad los contratos indexados se siguen utilizando extensivamente, pese a que en Chile
la inflacion ha sido baja y estable durante dos décadas, y el Banco Central cambid su instrumento
de politica de una tasa indexada a una tasa nominal hace mas de 15 afios. ;Qué explica este
fenomeno? En ausencia de trabajos que hayan analizado este aparente puzzle, en este documento
solo se plantean un par de hipdtesis. En primer lugar, es posible que la insistencia en el uso de
activos y contratos indexados se derive de la inercia y formacion de habitos de un equilibrio de
mercado que ha permanecido estable durante un largo tiempo, en un contexto de inflacién baja
y predecible en que tampoco hay un beneficio muy significativo en moverse al uso de otro tipo
de instrumentos. Ademas, pese al positivo historial inflacionario de las Ultimas décadas, es posible
que la experiencia historica de inflacién siga afectando la percepcion de riesgo de los agentes, los
cuales prefieren no exponerse a escenarios en que la inflacién pueda rebrotar en el futuro.
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Como se menciond, el proceso de reduccion de la inflacion, y la consolidacion de expectativas de
inflacion bajas, fue significativamente ayudado por el desarrollo del mercado financiero local y una
politica fiscal balanceada, lo que culminaria con la adopcién de una regla fiscal en 2001. Aun en un
contexto de autonomia y ausencia de subordinacién, una senda de politica fiscal desbalanceada,
por sus efectos en el gasto, los mercados financieros y en las expectativas de los agentes, habria
dificultado de manera importante el control de la inflacion y la construccion de credibilidad en la
institucionalidad macroeconémica.

Bajo el esquema de metas de inflacion, la inflacion anual promedio de los ultimos veinte afios ha
sido 3,2%, con una desviacion estandar de 2,5%. Ademads, y como se vera en el Capitulo 4, las
expectativas de inflacién a 2 afios han permanecido ancladas a la meta de 3% practicamente la
totalidad del tiempo. A la luz de la experiencia histérica de décadas, con entornos de inflacion alta
y volatil, esto es un logro del marco institucional macroeconémico de Chile, asociado no solo a la
institucionalidad monetaria sino al marco de operacién de la politica fiscal, y ha sido un factor de
estabilidad con consecuencias relevantes para el bienestar de los hogares.

2.2.2 La inflacion chilena en el contexto mundial

Para poder tener un mejor analisis de la evolucion de la inflacién en Chile en las Gltimas décadas
resulta Util mirar la experiencia internacional, y compararla con lo ocurrido en Chile. Al analizar
la evolucion de la inflacion global de las ultimas décadas, la evidencia muestra una tendencia
sostenida a la baja en una gran mayoria de paises. En efecto, la mediana anual de la inflacién global
(medida por el IPC) ha disminuido aproximadamente desde 17% en 1974, a alrededor de 2,4% en
2018. Para economias emergentes y en desarrollo, esta caida ha sido desde 17,5% en 1974 a 2,6%
en 2018%%/. Vale decir, la exitosa experiencia de reduccién de la inflacion en Chile puede englobarse
dentro de un fenémeno mundial, en que un numero muy significativo de paises —aunque no
todos— lograron reducir su inflacion promedio de manera importante.

GRAFICO 2.6 INFLACION POR GRUPO DE PAISES: 1970-2017
(mediana de la variacién anual, porcentaje)

e EMErgentes e AMérica Latina (sin Chile)

e Chile e Desarrollados

1970 1980 1990 2000 2010

Fuente: Construido en base a datos de Ha et al. (2019).

29/ Ver Ha et al. (2019).
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Ello se refleja en el gréfico 2.6, que ilustra que la experiencia chilena fue similar la observada en otros
paises emergentes y en América Latina. Asi, por ejemplo, mientras en 1991 la mediana de la inflacion
en América Latina era 34%, muy por encima de los paises desarrollados, ya en 2000 esa mediana
acercaba a 6%, con una trayectoria de reduccion cualitativamente similar a la de Chile y a la mediana
de los pafses emergentes. En los Ultimos veinte afos, las inflaciones medianas en estos grupos de
paises han permanecido relativamente estables, salvo por el episodio inflacionario del ano 2008, con
diferencias entre grupos que son mucho menores que en el pasado.

La principal explicacion estructural, coherente con la experiencia chilena, es la adopcién de mejores
practicas en el disefio institucional y la conducciéon de la politica monetaria y fiscal —posiblemente
asociadas a una mejor comprension de los determinantes finales de la inflacion—, y el consenso de
los limites de lo que la politica monetaria puede hacer en el corto y largo plazo. Ello se ha traducido en
mejoras en el marco institucional de la banca central y el disefio de los esquemas de conduccién de la
politica monetaria. Como se muestra en mas detalle en el Capitulo 4, ello se ha reflejado en mayores
niveles de autonomia de los bancos centrales y mayores grados de transparencia en la conduccion de
la politica monetaria®’/.

Es muy posible que, como se discutird en el Capitulo 3, la reduccion de la inflacién en el mundo se
haya visto también facilitada por shocks de oferta a nivel global, cambios en la estructura del comercio
mundial y avances tecnolédgicos®'/. Estos shocks desinflacionarios de mediano plazo generaron caidas
de los niveles de precios de ciertos tipos de bienes, aunque no son capaces, por si mismos, de generar
de manera permanente una menor tasa de crecimiento de los precios, la cual en el largo plazo sigue
estando anclada a factores monetarios y al marco institucional.

2.3. Evidencia de determinantes de la inflacién en el corto plazo y
curva de Phillips

2.3.1 Rigideces de precios y sus implicancias de politica monetaria

Como se menciond, en el largo plazo todos los precios son flexibles, por lo que cambios en la
politica monetaria que afecten la cantidad de dinero en circulacion, eventualmente, se traduciran por
completo en cambios de precios. Por el contrario, en el corto plazo existen rigideces en el proceso de
ajuste de precios, haciendo que la politica monetaria tenga efectos reales. En presencia de rigideces
de precios, cambios en la tasa de interés nominal de politica del Banco Central se traducen en
cambios en la tasa de interés real. Ese movimiento de la tasa de interés real influye en las decisiones
de consumo y de inversién y, por lo tanto, en el producto y el empleo, los cuales pueden desviarse
de su equilibrio de largo plazo. A medida que los precios se van ajustando, las variables reales van
convergiendo gradualmente a dicho equilibrio. De esta manera, la existencia de rigideces de precios
en el corto plazo permite a la politica monetaria influir de manera temporal en el comportamiento
de las variables reales de la economia y, bajo una conducciéon apropiada, contribuir a reducir su

30/ Existe una larga literatura sobre relacién entre inflacion y autonomia, tanto en el corte transversal como en los efectos de
cambios en el tiempo (Eijffinger y De Haan, (1996), Sturm y De Haan (2001), Acemoglu et al. (2008), Crowe y Meade (2008),
Klomp y De Haan (2010), Maslowska (2011), Dincer y Eichengreen (2014), Trabelsi (2016), Kokoszczynski y Mackiewicz-Liyziak
(2019)). En general, el resultado es que un mayor grado de autonomia (y transparencia) se asocia a menores niveles de inflacién,
aunque el efecto cuantitativo exacto es sensible a la especificacion, metodologia, y paises bajo analisis.

31/ Rogoff (2003), Lowe (2017), Yellen (2017).
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volatilidad. Por esta razén, la politica monetaria puede ser una importante herramienta contraciclica,
suavizando en el tiempo la trayectoria del producto en torno a su tendencia, en un contexto en que
se cumple el rol fundamental del BCCh de mantener la estabilidad de la inflacién®?/.

¢ Qué explica las rigideces de precios en el corto plazo? La literatura académica ha discutido la forma
en que distintas clases de fricciones a nivel microeconémico pueden llevar a que los precios solo se
ajusten de manera gradual frente a los shocks que enfrenta la economia. En primer lugar, luego
de distintos tipos de shocks econémicos, cambiar precios puede conllevar distintos tipos de costos,
lo que hard que estos se ajusten con menor frecuencia y solo exista una convergencia gradual de
los precios hacia un nuevo equilibrio. En segundo lugar, los agentes econémicos pueden enfrentar
distintos tipos de fricciones de informacién, tales como la existencia de informacion imperfecta con
respecto a las condiciones econdémicas generales, ademas de los costos y retrasos asociados a la
adquisicion de la informacion necesaria en las decisiones de fijacién de precios de las empresas. Este
tipo de fricciones demora el proceso de ajuste de precios ya que implica un aprendizaje gradual por
parte de los agentes econdmicos/.

2.3.2 Determinantes de corto plazo de la inflaciéon

Tal como se discutié en la seccién 2.1, en el largo plazo la inflacion depende enteramente de la
politica monetaria, la cual no tiene efectos reales, salvo —de manera indirecta— a través de los
impactos adversos en el crecimiento y el bienestar que puede tener una tasa de inflacion alta. Por
ende, la politica monetaria no puede ser una fuente directa de crecimiento o creacién de empleo,
pero si puede generar las condiciones para un mejor desempefno dada su capacidad de proveer un
entorno macroeconomico estable y con baja inflacion.

En el corto plazo, sin embargo, la situacion es distinta. Las fricciones de precios mencionadas en la
seccion 2.3.1 no solo implican que la politica monetaria puede afectar la actividad, sino que establecen
un vinculo entre la actividad real y la inflacién, donde movimientos en el mercado laboral o en la
demanda agregada pueden tener efectos inflacionarios en el corto y mediano plazo, con la politica
monetaria afectando la inflacién a través de distintos canales de transmisién3¥/. Ademas, en esos
horizontes, las dindmicas de precios se ven afectadas por el impacto de otros shocks, asociados tanto
a factores externos (precios de materias primas, el dinamismo de la economia mundial, las tasas de
interés internacionales) como internos (shocks de oferta y demanda), ademas de efectos heterogéneos
de propagacion entre distintas categorias de bienes®*/. Por tanto, las dindmicas inflacionarias de corto
plazo pueden depender de una multitud de factores, y tener una medicion de su importancia relativa
es valioso tanto en términos analiticos como para una mejor conduccién de la politica monetaria.

32/ Esto es lo que la literatura ha llamado “la divina coincidencia”, ver Blanchard y Gali (2007).

33/ En una clase importante de modelos se considera que los cambios de precios dependen del tiempo transcurrido, sin una
modelacion explicita de los determinantes de ese proceso. Las referencias clasicas de modelos de ajuste nominal inter-temporal
incluyen Taylor (1979, 1980) y Calvo (1983). Una rama alternativa de modelos incorpora costos de ajustes de precios (" costos de
menu”), por lo que en este caso los precios seran modificados segun las condiciones econémicas (Dotsey y King (2005) discuten
este tipo de marco tedrico y sus implicaciones). En cuanto a teorias de informacién imperfecta se destaca el trabajo pionero de
Lucas (1972). De manera relacionada, existen trabajos que estudian la relevancia de la lenta dispersiéon de informacion de las
condiciones macroeconémicas para el comportamiento de los precios, incluyendo articulos de Mankiw y Reis (2003), Ball, Mankiw
y Reis (2005), y trabajos adicionales de estos autores. Walsh (2010) presenta una introduccion de esta literatura y el desarrollo
de algunos de los principales modelos, la cual, ademas, ha generado nuevos desarrollos en aflos mas recientes.

34/ Para una discusion de los canales de transmision de la politica monetaria en Chile, ver “La Politica Monetaria del Banco
Central de Chile en el Marco de Metas de Inflacién” (Banco Central de Chile, 2020).

35/ Pedersen (2016) sugiere que, en general, la duracion de shocks inflacionarios ha sido menor a partir de 1999, ano en que
se adopta de manera integra el esquema de metas de inflacion, y un tipo de cambio flotante. Ademas, esta evidencia implicaria
que, cuando un shock inflacionario impacta la economia, por ejemplo el aumento del precio del petréleo o los alimentos, es
importante conocer su dindmica de propagacién en distintos bienes.
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Una de las ventajas de trabajar con modelos estructurales es que permiten aproximar el comportamiento
de fendmenos macroeconémicos, como la inflacion, a los shocks de origen especifico que experimenta
la economia. El grafico 2.7 ilustra esta ventaja, mostrando la descomposicién histérica de la evolucion
de la inflacién del IPC sin volatiles, medida con respecto a la meta, a la luz de los shocks considerados
en el modelo XMAS, el modelo estructural de proyeccién del Banco Central de Chile%/. Este ilustra
de buena manera, cémo, en el corto y mediano plazo, la inflacién se ve afectada por una amplia
cantidad de shocks que generan fluctuaciones relevantes respecto de su tendencia de largo plazo.
En ocasiones, estos se complementan, como ocurrié en 2007-2008 cuando los shocks de demanda,
externos y de politica monetaria generaron desviaciones positivas de la inflacion respecto de su
tendencia, mientras que en otros momentos se mueven en direcciones opuestas, como se puede
observar para los shocks externos y de politica monetaria en 2009-10%/.

GRAFICO 2.7 DESCOMPOSICION HISTORICA DEL IPC SIN VOLATILES (*)
(desvio respecto de la meta, variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Estimaciones en base al modelo XMAS.

Es interesante ver como la descomposicion también entrega una narrativa del rol que han jugado
distintos shocks en el tiempo. Asi, por ejemplo, los shocks externos se asociaron principalmente a
aumentos de la inflacién hasta 2009, mientras que desde esa fecha han sido una fuerza asociada a
presiones desinflacionarias, en linea con la discusion que se presenta en el Capitulo 3. Ello es muy
distinto a lo que ocurre con los shocks laborales, una fuente significativa de presiones desinflacionarias
a mediados de la década del 2000, y que pierden importancia en la Ultima década, ademas de cambiar
de signo. También puede verse que el fuerte shock migratorio experimentado por la economia chilena
en el Ultimo quinquenio, cuyo efecto en inflacién era a priori ambiguo al provocar cambios tanto
en la oferta como en la demanda, termind teniendo un componente desinflacionario asociado a
menores presiones de costos, aunque de una magnitud acotada. Por ultimo, puede verse como
los shocks de politica monetaria la mayor parte del tiempo han ayudado a levantar la inflacion,
contrarrestando el efecto de shocks en la direccién contraria.

36/ Para una presentaciéon detallada de los modelos de proyeccion del Banco Central de Chile, ver “Uso de Modelos
Macroeconomicos en el Banco Central de Chile.” (Banco Central de Chile, 2020).

37/ Los shocks de politica monetaria deben ser entendidos como los movimientos de la tasa de politica del banco central que
no son anticipados por una regla simple que relaciona movimientos en esta tasa con la inflacién y la brecha de actividad. El
Capitulo 4 abordara estos shocks con mas detalle. En lo que respecta a shocks de origen externo, el Capitulo 3 presentard un
analisis mas extenso de estos.
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La Tabla 2.1 ilustra estos mecanismos de manera mas sistematica, al calcular el porcentaje de la varianza
incondicional de los errores de pronéstico de la inflacién que se pueden asociar a distintos tipos de
shocks. Este es un insumo valioso para la conduccion de la politica monetaria, la cual, segun el marco
de politica del BCCh, debera responder solo ante shocks que afecten la inflacion de forma persistente
y por ende tengan un peso mayor en los errores de pronéstico. Para el caso de la inflacién total, lo
mas importante son los factores externos, algo esperable dado el grado de apertura de la economia
y la importancia de las materias primas tanto en las exportaciones como en las importaciones, lo
que motiva el andlisis mas detallado de las fuerzas externas que afectan la inflacién en Chile que se
presenta en el Capitulo 3. Los shocks de oferta asociados con movimientos en la productividad total
de factores también tienen una gran importancia, explicando por si solos un tercio de la varianza
total. La importancia de estos shocks se reduce drasticamente cuando se excluyen los items mas
volatiles de la inflacion. Un ejemplo de ello, es lo que ocurre con shocks asociados a los precios de
los alimentos, que en su mayoria solo tienen efectos de corto plazo en la variabilidad de la inflacion
y, por ende, no han requerido una respuesta de politica mayor. En contraste, los shocks de demanda
agregada’®®/ —que junto a los shocks externos explican casi el 75% de la varianza de la inflacién sin
volatiles— afectan la brecha de actividad de forma més persistente y con efectos mas duraderos sobre
la inflacion, haciendo necesarias respuestas de politica.

TABLA 2.1 DESCOMPOSICION DE VARIANZA INCONDICIONAL, IPC TOTAL Y SIN VOLATILES:
2002-2020(*)

Demanda Oferta PM Externos Laboral Acumulado
Sin volatiles 0,38 0,10 0,10 0,36 0,06 1,00
Total 0,20 0,33 0,06 0,37 0,03 1,00

(*) La tabla contiene la descomposicién de la varianza en los errores de prondstico de la inflacion asociada con cada
uno de los shocks estructurales del modelo XMAS.

Fuente: Estimaciones en base al modelo XMAS.

2.3.3 La curva de Phillips

Una manera de racionalizar la relacién de corto plazo entre inflacion y sus determinantes de corto
plazo es a través de la curva de Phillips (CPh)**/, uno de los conceptos mas importantes en el marco
de analisis de la macroeconomia modernay en el disefio e implementacion de la politica monetaria.

En sus distintas versiones, la CPh se asocia a una relacién positiva de corto/mediano plazo entre
una definicion de inflacion (en niveles, desviacion respecto de la inflacion esperada) y una medida
de actividad real (nivel de producto, brecha de producto, empleo). Este supuesto esta al centro
del enfoque neo-Keynesiano que actualmente sirve como paradigma entre bancos centrales para
modelar dindmicas inflacionarias y politica monetaria.

38/ Por shocks de demanda, se entienden cambios no anticipados en el consumo, inversiéon y gasto del gobierno. El Recuadro
IV.1 del IPoM de diciembre 2017, discute la relevancia de la propagacion de distintos tipos de shocks sobre la inflacién.

39/ La curva de Phillips fue bautizada asi por Samuelson y Solow (1960) en reconocimiento al trabajo del economista neozelandés
A. W. Phillips, quien en 1958 documenté empiricamente la relacién negativa entre desempleo e inflacién salarial en el Reino
Unido entre 1861y 1957. Con el tiempo, este concepto se fue generalizando a una relacion entre distintas medidas de actividad
y variables nominales. Una discusion mas detallada de la evolucion histérica de la CPh se puede ver en Contreras, Giuliano y
Tapia (2016).
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La CPh se puede expresar como una relacion de equilibrio que, en el corto plazo, relaciona la
inflacion con la brecha de actividad (la desviacién del producto efectivo del nivel potencial que
tendria en una economia sin fricciones de precios), con otros determinantes relevantes como las
expectativas de inflacién (factor que se discutird en detalle en el Capitulo 4), la inflacion pasada
(asociada, por ejemplo, a mecanismos de indexacion como los discutidos en 2.2) y el tipo de
cambio/los precios externos (un factor importante para una economia pequefa y abierta como
Chile, tal como se abordara en el Capitulo 3). Como una ilustracion, para el caso del modelo semi-
estructural del BCCh (MSEP), una version de la curva de Phillips se puede expresar como

(1) T =VER,, VT, + A%+ 8(8s -y ELs, ) +u,

donde Er,,, es la expectativa en el periodo t de la inflacion futura en t+1, 7, es la inflacion pasada,
x, es la brecha de producto, y (As,-yEAs,,,) es el movimiento no-esperado en el tipo de cambio
nominal.

Esta ecuacion ilustra, de manera simple, un marco analitico para pensar en el comportamiento de
la inflacion en el corto plazo, y la manera en que esta se puede ver afectada por distintos factores
internos y externos. Adicionalmente, entrega una representacion de cémo la politica monetaria puede
afectar la inflacién en diversos margenes, a través de los efectos que sus instrumentos pueden tener
en la brecha de producto, las expectativas inflacionarias y el tipo de cambio. Esta expresién racionaliza
el fundamento conceptual para entender que la politica monetaria pueda jugar un rol contraciclico
en el corto y mediano plazo, mientras que la mantencion de la inflacién en niveles bajos y estables se
convierte en el objetivo fundamental en el largo plazo.

Estas propiedades hacen que la curva de Phillips sea parte del instrumental asociado al proceso de
proyeccion y analisis del BCCh, y de la mayor parte de los bancos centrales del mundo. Por lo mismo,
una larga literatura empirica ha estimado los pardmetros de la curva de Phillips, con especial atencién
al pardmetro de actividad (1 en la ecuacion (1)), y su poder predictivo y analitico.

El gréfico 2.8 resume una serie de estimaciones para Chile respecto de dos de los parametros
fundamentales de la curva de Phillips: el efecto del indicador de actividad real (1) y la importancia
de las expectativas de inflacion futura (y, en la ecuacion (1)). Estos resultados se contrastan con las
curvas de Phillips asociadas a los modelos de proyecciéon del Banco Central de Chile ya mencionados:
el Modelo semi-Estructural de Proyecciones MSEP y el Modelo estructural XMAS#Y/.

Si bien existen diferencias entre las metodologias de estimacion y la definicion exacta de las variables
utilizadas, los resultados sugieren que la magnitud de la relacion entre inflacion trimestral y brecha de
producto es relativamente baja (promedio 0,1), bastante menor a la magnitud del coeficiente de las
expectativas de inflacién, que se encuentra en torno a 0,7 (gréfico 2.8). Ello no implica que la brecha
sea poco importante para la inflacion, debido a que, por su alto grado de persistencia*/, el impacto
no se observa solo en un periodo, sino que se da manera sostenida durante un tiempo relativamente
largo. Si bien las estimaciones de los modelos del Banco Central son similares en términos de la
relacién inflacion-actividad, existe una diferencia relevante en la importancia de las expectativas
inflacionarias, el cual es relativamente bajo en el modelo MSEP*%/.

40/ Como se menciono, el modelo MSEP incluye explicitamente una CPh con expectativas inflacionarias dentro de sus ecuaciones,
la cual se puede estimar directamente en base a los datos histéricos.

41/ Para ver las propiedades estadisticas de la brecha de actividad en Chile, ver Arroyo Marioli et al. (2020)

42/ Para més detalles, ver Contreras, Giuliano y Tapia (2016).
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DINAMICAS Y DETERMINANTES DE LA INFLACION EN CHILE

GRAFICO 2.8 ESTIMACIONES DE COEFICIENTES DE LA CURVA DE PHILLIPS PARA CHILE(*)
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(*) Los puntos rojos corresponden a los modelos que el BCCh ocupa regularmente en su analisis.
Fuente: Actualizacion de Contreras et al. (2016).

En general, la evidencia para Chile refleja la importancia de las expectativas inflacionarias como
determinantes de la inflacion, y justifica el rol central que juegan en el disefio del esquema de metas
de inflacion bajo el cual se conduce la politica monetaria. El resultado también muestra que la brecha
de actividad es significativa para la inflacion —en linea con lo sugerido por el marco de anélisis neo-
Keynesiano—, pero que el coeficiente es cuantitativamente pequefo, aunque su efecto acumulado
es importante debido a la persistencia de la brecha.

GRAFICO 2.9 ESTIMACIONES DE COEFICIENTES DE LA C. PHILLIPS, COMPARACION INTERNACIONAL
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(*) Los puntos rojos corresponden a los modelos que el BCCh ocupa regularmente en su anélisis.
Fuente: Actualizacion de Contreras et al. (2016).

La comparacion entre paises entrega un resultado similar al del ejercicio anterior, encontrandose
magnitudes similares en distintas estimaciones realizadas para multiples economias (grafico 2.9).
Es decir, la evidencia chilena e internacional sugiere que el coeficiente que relaciona cambios en
actividad con cambios en inflacién trimestral esta tipicamente en valores cercanos o inferiores a 0,1,
mientras que el componente de expectativas de inflacién tipicamente tiene un coeficiente mayor.
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El modelo estructural XMAS no incorpora la relacion entre actividad e inflacién como una ecuacion
de forma reducida asociada a una curva de Phillips especifica, sino que implicitamente la deriva
como una relacién de equilibrio en respuesta a los distintos shocks que enfrenta la economia.
Ello permite ver que la relacion entre la brecha de actividad y la inflacidon no es un pardmetro
incondicional, sino que depende del shock especifico, lo que aumenta la comprension de los
fundamentos econémicos de la relacién que en forma reducida se presenta en la curva de Phillips.
Esto se presenta en el gréafico 2.10, que muestra la relacion entre inflacion trimestral y brecha de PIB
predicha para distintos tipos de shocks en este modelo*/. Aunque las elasticidades implicitas son
relativamente acotadas en todos los casos, convergiendo a valores entre 0,1-0,3 en un horizonte
de dos afos, la correlacion es significativamente mayor cuando la economia experimenta shocks
de politica monetaria que cuando los shocks son del sector externo. Ademds, y como se menciond,
el efecto acumulado en inflacién no es despreciable, en la medida que la brecha es persistente y
por tanto la correlacién positiva se mantiene durante varios trimestres. Ello es coherente con los
mecanismos de transmision via demanda agregada que forman parte del marco analitico con que
se conduce la politica monetaria.

GRAFICO 2.10 ELASTICIDAD DE LA INFLACION A LA BRECHA DE ACTIVIDAD EN EL MODELO XMAS,
POR TIPO DE SHOCK(*)
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(*) Elasticidad se define como la razén entre las funciones de impulso-respuesta acumuladas para ambas variables.
Fuente: Actualizacion de Contreras et al. (2016).

A nivel internacional, una extensa literatura reciente ha planteado dudas respecto de la vigencia
de la curva de Phillips como marco analitico y herramienta de predicciéon, en base a la aparente
poca respuesta de la inflacién en EE.UU. y gran parte del mundo desarrollado a la caida en la
actividad econémica durante la crisis financiera internacional de 2008/09 y el posterior proceso de
recuperacion. Este fendmeno ha sido explicado de distintas formas, desde un cambio estructural en
la relacién inflacion-producto asociado a la mayor capacidad de los bancos centrales de anclar las
expectativas inflacionarias a la meta, a problemas en la forma en que se estd midiendo el indicador
de actividad. Si bien una revisiéon detallada de este debate excede los limites de esta Separata,
esta discusion ilustra un punto relevante: al no ser una relacion estructural, sino un resultado
de equilibrio, la estimacién empirica de la CPh debe estar en constante revision, ya que cambios
estructurales en la economia se veran reflejados en cambios en los pardmetros estimados*/.

43/ Medida como la razén entre las funciones de impulso-respuesta acumuladas para ambas variables.

44/ Un buen punto de partida para revisar el debate reciente se puede encontrar en los articulos contenidos en “Changing
Inflation Dynamics, Evolving Monetary Policy” (Castex, Gali, y Saravia, eds, Banco Central de Chile, 2020). Véase también los
trabajos de Kuttner y Robinson (2010), Matheson y Stavrev (2013), y Blanchard et al. (2015) para la hip6tesis de mayor capacidad
de los bancos centrales de anclar las expectativas inflacionarias a la meta. Por otro lado, el trabajo de Coibion y Gorodnichenko
(2015) documenta en mas detalle los problemas en la forma en que se esta midiendo el indicador de actividad.
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DINAMICAS Y DETERMINANTES DE LA INFLACION EN CHILE

GRAFICO 2.11 IMPACTO DE UN SHOCK DE BRECHA DE 1% SOBRE LA VARIACION ANUAL DEL
IPCSAE A UN ANO(*)
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(*) Estimacion Rolling modelo semi estructural (MSEP). N=22: Ventana 1 = 2001.T3 a 2006.T4 ; N=28: Ventana 1 =
2001.T3 a 2008.T72; N=40: Ventana 1 =2001.T3 a 2011.T2.
Fuente: Actualizacion Recuadro “Cambios en la dindmicas inflacionarias y politica monetaria”, IPoM diciembre 2018.

El grafico 2.11 provee evidencia en esa direccion para Chile, al mostrar el resultado de la estimacion
del efecto de un shock de 1% a la brecha de actividad sobre la inflacién SAE con distintas ventanas
moviles (22, 28, 40 meses). Los resultados no indican un cambio significativo en la relacién entre
brecha e inflacion en la muestra, lo que sugiere que el impacto estimado de un shock de esa magnitud
—dque corresponde a dos tercios de la desviacion estandar de la brecha— ha permanecido estable
en los Ultimos catorce afos. Ello apunta a una curva de Phillips cuyo coeficiente de actividad ha sido
estable, y que no parece presentar signos del “aplanamiento” descrito en la literatura internacional.

Ademaés, el debate reciente también se ha centrado en los desafios de estimar de manera correcta
la curva de Phillips, y la sensibilidad de los resultados a la metodologia de estimacién y la definicién
exacta de las variables utilizadas, lo que dificulta la estimacién de sus pardmetros fundamentales®/.
Esto sugiere que tanto el andlisis empirico como la interpretacién analitica de la curva de Phillips
deben hacerse con cuidado, tomando en cuenta los problemas técnicos asociados a poder estimar
con precision sus parametros.

Sin embargo, pese a sus limitaciones metodoldgicas y a las dificultades asociadas a su estimacion,
la curva de Phillips sigue siendo un instrumento Util para el andlisis de la inflacién en el corto
plazo. Ello se deriva en parte de su poder predictivo de la inflacion en Chile, el cual es superior
a las metodologias estadisticas alternativas para algunas categorias de bienes*®/, pero, por sobre
todo, por su capacidad de proveer un marco conceptual sencillo pero poderoso para aportar en
la interpretacion de los factores explicativos de la inflacion. Asi, la curva de Phillips es util como
marco de referencia para articular opciones y decisiones de politica monetaria. Por ello, resulta
conveniente utilizarla como una herramienta importante, pero en ningun caso exclusiva, para
entender las dinamicas inflacionarias, y su relacién con el conjunto de politicas disponibles para los
bancos centrales.

45/ Para una discusion de los problemas econométricos de la estimacion, ver Mavroeidis et al. (2014), quienes indican que
“[...] casi cualquier combinacién de pardmetros que esté remotamente cerca del rango considerado en la literatura puede ser
generada por alguna especificacién que a priorl no puede objetarse [...]". Una dificultad adicional es la estimacién de la brecha
de actividad en tiempo real como discuten Figueroa, Fornero y Garcia (2019).

46/ Ver, por ejemplo, los trabajos de Fornero y Naudon (2016), Medel (2017) y Marcel et al. (2017).
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2.3.4 Rigideces de precios en Chile: evidencia desde los microdatos

La seccion anterior documento la importancia de la curva de Phillips como marco analitico y empirico
para el estudio de las dindmicas de inflaciéon en Chile, y la manera en que conceptualmente la
existencia de rigideces de precios es un supuesto clave detrads de ese enfoque. Por lo tanto, una
pregunta relevante es en qué medida existe evidencia directa de rigideces de precios en Chile. El
uso de los microdatos de precios a partir de los cuales se realiza la construccion del IPC, permite
responder esta pregunta. Las bases de datos, disponibles publicamente en el sitio web del INE,
contienen informacion innominada de precios cada mes a nivel variedad-establecimiento, en base
a la muestra recolectada y procesada por el INE para el calculo del IPC#7/.

Los microdatos se utilizan para calcular tres estadisticos extensamente estudiados en la
literatura internacional: la duracion en cambios de precios, la frecuencia de estos cambios y sus
magnitudes®/. Se utiliza la base de datos disponible publicamente correspondientes al periodo
enero 2014-diciembre 2018. Se obtiene también una representacion de los distintos componentes
de la canasta de consumo, para poder analizar sus diferencias de comportamiento.

Los primeros dos estadisticos —duracion y frecuencia de cambios— se asocian de manera directa a
la existencia de rigideces de precios, al mostrar en qué medida los precios no se ajustan de manera
automatica a los shocks que experimenta la economia. El tercer estadistico —la magnitud de
dichos cambios— contribuye a caracterizar de mejor forma la dindmica del proceso inflacionario,
entendiendo de qué manera los movimientos agregados pueden descomponerse entre movimientos
poco frecuentes de mayor magnitud o una mayor cantidad de movimientos de menor cuantia.
Como se discute en el Recuadro 2.3, la riqueza de los microdatos de precios existente en Chile
también es Util para el andlisis del comportamiento de los precios en episodios puntuales, y en
particular en respuesta a shocks macroeconémicos*/.

El gréafico 2.12 muestra el primero de estos estadisticos. Se observa como, a noviembre de 2018,
un porcentaje relevante de los precios llevaba un tiempo significativo sin ajustarse, coherente con
la nocién de que muchos precios cambian de manera muy lenta. Mientras que solo un tercio de los
precios se habian ajustado ese mes, el restante 70% de ellos no lo habia hecho, viéndose que cerca
de un 20% de ellos llevaba mas de un afio rigidos.

La Tabla 2.2 presenta los restantes dos estadisticos. En ella se aprecia un grado importante de
heterogeneidad en el comportamiento promedio entre las distintas divisiones. Las divisiones de mayor
frecuencia de cambios de precios®”/ son alimentos, bebidas y transporte, donde aproximadamente
el 40-50% de los precios individuales se ajustan cada mes. Las de menor frecuencia de cambios
de precios fueron las de vestuario y restaurantes, con proporciones inferiores al 20%. En linea con
lo esperable dado la existencia de una inflacién de tendencia positiva, la frecuencia de cambios de
precios positivos es mayor que la de negativos para casi todas las divisiones.

47/ Esta subseccién se basa en el trabajo de Canales y Lépez-Martin (2021). Una variedad se define como un conjunto de
atributos o especificaciones preestablecidas, tales como la marca, descripciéon, tamano, contenido, entre otras caracteristicas.
La base de datos disponible de manera publica no incluye las divisiones de educacién y de comunicaciones. A su vez, dentro de
algunas divisiones no se encuentran disponibles algunos productos especificos. De esta manera, queda finalmente disponible
aproximadamente el 67% del total de la canasta del ano 2018 (cada base de datos est4 asociada a una revision de la canasta
de consumo). Los datos incorporan informacion de precios de 5.094 establecimientos y 1.274 variedades, en promedio, aunque
estas cifras muestran variaciones en cada mes. Si bien los datos se pueden recolectar con distinta frecuencia (en especial aquellos
que muestran mayor variabilidad), la base de datos considera el promedio mensual para cada variedad-establecimiento.

48/ Algunas referencias en la literatura, que analizan datos de distintos paises, incluyen: Alvarez et al. (2019), Cortés Espada
et al. (2012), Dhyne et al. (2005), Klenow y Malin (2011). En particular, Medina et al. (2007) analizan datos de Chile para el
periodo 1999-2005.
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GRAFICO 2.12 HISTOGRAMA DE DURACION DE PRECIOS INDIVIDUALES (MESES) A NOV. 2018
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Fuente: Canales y Lopez-Martin (2021).

TABLA 2.2 FRECUENCIAS Y MAGNITUDES PROMEDIOS DE CAMBIOS DE PRECIOS POR DIVISION DE
BIENES Y SERVICIOS(*)

2014:01 - 2018:12 2014:01 - 2018:12
Division Frecuencia de cambios Magnitudes de cambios
Positivos Negativos Positivos Negativos
Alimentos 0,292 0,246 0,104 -0,113
Bebidas 0,279 0,206 0,081 -0,090
Vestuario 0,067 0,088 0,207 -0,248
Vivienda 0,172 0,117 0,059 -0,060
Hogar 0,129 0,098 0,132 -0,153
Salud 0,164 0,058 0,091 -0,168
Transporte 0,221 0,163 0,051 -0,061
Cultura 0,108 0,101 0,135 -0,149
Restaurantes 0,067 0,015 0,095 -0,137
ByS diversos 0,130 0,084 0,149 -0,188

(*) Se calcula la frecuencia y magnitud promedio de cambios positivos y negativos de precios para todas las
variedades dentro de una division en cada mes, luego se toma el promedio para todo el periodo.

Fuente: Canales y Lopez-Martin (2021) en base a informacion INE

49/ Si bien el Recuadro 2.3 se centra en dos shocks particulares (crisis social y pandemia), un shock macroeconémico mas
reciente con efectos inflacionarios ha sido el asociado con el retiro de parte de los ahorros previsionales (ver Recuadro IV.1, IPoM
diciembre 2020). Adicionalmente, Canales y Lopez-Martin (2021) analizan el comportamiento de distintos margenes de ajuste
de precios individuales frente a fluctuaciones cambiarias y diferentes medidas de riesgo e incertidumbre.

50/La frecuencia de cambios de precios es la proporcion de precios que, por variedad, se ajustan en cada mes, con respecto al
mes anterior, considerando aquellas observaciones variedad-establecimiento que fueron registradas en dos meses consecutivos.
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La Tabla 2.2 muestra que, si bien las frecuencias de cambios positivos de precios son mayores a
las frecuencias de cambios negativos, para las magnitudes se encuentra lo inverso: la magnitud
promedio de las reducciones en precios es mayor que la de las alzas, hecho que también se ha
documentado en otros paises (ver nota al pie 48). Ademas, existe una tendencia a que las divisiones
donde la frecuencia total de cambios de precios es mayor, muestren menores magnitudes en los
ajustes de precios en promedio en términos absolutos.

En definitiva, la evidencia microeconémica reciente para Chile, de manera similar a lo observado en
otros paises y en estudios previos para Chile, sugiere que el ajuste de los precios no es automatico,
sino que es un proceso gradual sujeto a un grado significativo de fricciones, las cuales son
heterogéneas para distintos tipos de bienes (ver nota al pie 48). Ello resulta coherente con el marco
conceptual utilizado para analizar las dindmicas inflacionarias de corto y mediano plazo.

2.4 Conclusiones

Este Capitulo ha discutido cémo la inflacion alta y volatil impone severos costos sobre la economia.
Dado que la teoria, la evidencia empirica y la experiencia histérica chilena muestran que en el largo
plazo la inflacion puede ser completamente controlada por la politica monetaria, garantizar la
estabilidad de precios con una inflacion baja y predecible es la mayor contribucién del banco central
a la sociedad.

En el corto y mediano plazo, sin embargo, la existencia de rigideces de precios, como lo muestran
para Chile microdatos innominados, implica que la politica monetaria puede tener efectos reales,
lo que permite que pueda jugar un rol estabilizador. En este contexto, las dinamicas de corto plazo
de la inflacion se relacionan con el comportamiento de variables reales. Ello se expresa conceptual
y empiricamente en la curva de Phillips, la cual mantiene vigencia empirica en Chile como una
herramienta valiosa para el andlisis de la inflacion.
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Recuadro 2.3 El mecanismo de ajuste de precios en Chile ante shocks
macroeconomicos

Ademas de permitir cuantificar el grado de rigideces nominales, los microdatos de precios también
representan una fuente valiosa de informacion para entender la forma como el mecanismo de
fijacién de precios se ve afectado por shocks macroeconémicos. En este recuadro se muestra
evidencia, utilizando microdatos de alta frecuencia, para caracterizar como el proceso de formacion
de precios en Chile se vio afectado por dos eventos recientes: la crisis social de octubre de 2019
y la pandemia de Covid19 que se inicié en marzo de 2020. El resultado principal es que ambos
episodios redujeron, temporalmente, de manera significativa la frecuencia de ajuste de precios.

Aruoba et al. (2021a) utilizan una base de datos diarios de precios en transacciones efectivas
de productos, obtenida de informacion contenida en facturas electronicas del sector de
comercio minorista entre julio de 2018 y enero de 2020. Esta fue proporcionada por el Servicio
de Impuestos Internos al Banco Central de Chile de forma innominada, para documentar el
comportamiento de los precios durante el episodio de la crisis social iniciada el 18 de octubre
de 2019. La tabla 2.3 reporta estadisticos de ajuste en promedio semanal desde el viernes 18
al jueves 24 de octubre, y asi sucesivamente hasta el 28 de noviembre (en total, 7 semanas).
La ultima fila de la tabla reporta estadisticos generales comparables con el periodo previo al
desarrollo de las protestas. Los numeros sugieren que, en respuesta al shock, el mecanismo
de fijacion de precios cambio. La frecuencia de cambios en los precios fue menor, tanto al alza
como a la baja, en especial durante las primeras semanas de la crisis. También hay evidencia de
que las magnitudes de los cambios se vieron afectadas en ambas direcciones en algunas de las
semanas que siguieron al 18 de octubre.

TABLA 2.3 ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS DE AJUSTES SEMANALES DE PRECIOS(*)
(transacciones comercio minorista factura electrénica; 18/10/19 - 28/11/19)

Porcentaje  Porcentaje Magnitud Magnitud

alzas bajas alzas bajas
Semana 1 0,92 0,91 13,32 8,16
Semana 2 1,04 1,03 12,04 8,37
Semana 3 1,25 0,55 10,47 8,68
Semana 4 0,73 0,76 10,1 10,83
Semana 5 1,39 1,3 12,88 10,1
Semana 6 1,03 0,92 12,99 7,97
Semana 7 2,39 1,38 15,79 11,37
Antes 18/10/19* 1,51 1,34 12,51 9,47

(*) Misma muestra de productos pre y post 18/10/19.
Fuente: Aruoba et al. (2021a) en base a informacion del SlI.

En un espiritu similar, Pefia y Prades (202 1) utilizan informacién de precios publicados en linea,
los que son recopilados por el Banco Central de Chile a través de técnicas de web scraping,
para analizar el comportamiento en la fijacion de precios durante la crisis social y durante
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la pandemia. En linea con la evidencia de precios de transacciones asociados a la factura
electrénica, los resultados muestran que la frecuencia de ajuste de precios cayé de manera
significativa en ambos episodios, en especial desde el comienzo de la pandemia, si bien existe
un alto grado de heterogeneidad entre distintos bienes (tabla 2.4). En julio de 2020, cuando
se fueron levantando gradualmente las restricciones de movilidad, la mayoria de los productos
en seguimiento recuperaron su patrén habitual de fijacion de precios, tanto en términos de
frecuencia como en la distribucion del tamafo en el ajuste.

TABLA 2.4 FRECUENCIAS DE CAMBIOS DE PRECIOS Y DURACIONES IMPLICITAS POR DIVISIONES
CON PRECIOS OBTENIDOS A TRAVES DE TECNICAS DE WEBSCRAPINGS(*)

Inicio
Inicio pandemia e Levantamiento
Cobertura pre-shocks crisis implementacion gradual de
Division peso en social de restricciones restricciones
canasta IPC de movilidad
2019:07- 2019:10- 2020:03- 2020:08-
2019:10 2020:03 2020:07 2020:10
1. Alimentos y 12,2%  Frecuencia 0,325 0,303 0,283 0,321
bebidas (19.3%)  Duracién (meses) 2,8 3,0 3,4 2,9
2. Bebidas 2,8%  Frecuencia 0,414 0,286 0,273 0,338
alcohdlicas (4.8%)  Duracion (meses) 2,5 3,3 3,6 4,0
5. Hogar 0,8%  Frecuencia 0,592 0,481 0,341 0,537
6.5% Duracion (meses 1,3 1,7 3,3 1,9
( ) ( ) . , , ,
6. Salud 1,7%  Frecuencia -- 0,187 0,069 0,090
(7.8%)  Duracion (meses) - 5,4 16,3 19,6
7. Transporte 2,9%  Frecuencia -- 0,654 0,471 0,401
(13.1%)  Duracion (meses) - 0,9 1,6 2,0
9. Recreacion y 0,4%  Frecuencia = 0,515 0,424 0,705
cultura (6.6%) Duracién (meses) = 1,4 1,8 0,8
12. Bienes y 1,3%  Frecuencia = 0,349 0,303 0,393
servicios diversos  (529%)  Duracion (meses) - 2,7 3,8 2,2

(*) Para cada divisién que se incluye para el calculo del IPC se indica en la columna (1) el peso de la canasta para los
productos-variedades que se tiene informacién y se compara con el peso oficial de cada division, esto permite tener
una nocién de la cobertura de la base de datos que suma el 21%. La ausencia de informacién en el periodo pre-
shocks para las divisiones de salud (6), transporte (7), recreacion y cultura (9) y otros bienes y serviciosn (12) se debe
a gue la recoleccién de datos se inicié en diciembre de 2019. Para cada division-periodo se reporta la frecuencia
promedio, esto es, el porcentaje de productos que cambian de precio cada mes, y la duracién implicita, el nimero
de meses promedio que el precio de un producto no cambia.

Fuente: Pefa y Prades (2021).
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3. LA INFLACION EN CHILE: CONSIDERACIONES DE
ECONOMIA ABIERTA'Y PEQUENA

Chile es una economia pequena y abierta al mundo, por lo que no puede aislarse de los factores
externos, ni de sus potenciales implicancias para las variables macroeconémicas internas —entre ellas
la inflacion. Este impacto puede ser tanto directo, via los efectos que movimientos del tipo de cambio
tengan sobre los precios internos, como indirecto, por los efectos que dichos movimientos tengan
sobre la demanda agregada en Chile y las consiguientes presiones inflacionarias. En el largo plazo, los
factores externos seran relevantes para entender las dindmicas de los precios relativos, pero la inflaciéon
seguird siendo controlada por el comportamiento de la politica monetaria.

En este Capitulo se estudia la relevancia de estos factores externos para las dindmicas inflacionarias
en Chile. Los principales mensajes son tres. En primer lugar, las dindmicas de corto y mediano plazo
estan altamente influenciadas por lo que ocurra con el sector externo. En efecto, cerca de la mitad de
la varianza de la inflacion en las Ultimas tres décadas se puede explicar por shocks externos. Entre los
de mas importancia estan aquellos que se materializan a través de fluctuaciones en los términos de
intercambio y las primas de riesgo. Ambos tienen efectos de equilibrio general que son considerables
sobre la inflacién. Primero, por el impacto directo sobre el tipo de cambio y su traspaso a precios
internos, y luego por sus efectos en el ingreso, que se expresan a través de variaciones en la demanda
agregada. Estos impactos, ademas, operan en direcciones opuestas y en distintos horizontes. Por
ejemplo, una caida de términos de intercambio y/o un aumento de las primas de riesgo, genera,
primero, depreciaciones del tipo de cambio nominal que, al traspasarse a precios internos, presionan
al alza la inflacién. Luego, el efecto negativo sobre el ingreso ejerce una presion contraria sobre la
inflacién, a través de caidas de la demanda agregada.

Una segunda drea en que el Capitulo ahonda es el coeficiente de traspaso (CT) del tipo de cambio
nominal a inflacién. La magnitud de este coeficiente en Chile es relativamente pequefia si se compara
con el de otros paises, y ha caido con el tiempo, en linea con los cambios en el marco de politica
monetaria desde 1990 en adelante. La credibilidad de la politica monetaria, y el anclaje de las
expectativas a la meta de inflacion —que se revisara en el Capitulo 4—, surgen como determinantes
claves del CT, aunque no son los Unicos. Por otra parte, el CT también depende del tipo de shock que
genera el movimiento cambiario, siendo mas alto cuando la depreciacion se genera como respuesta a
un shock de prima por riesgo —como los expuestos en este Capitulo— o de politica monetaria—como
los expuestos en el Capitulo 4— que cuando lo hace en respuesta a una variacion de precios externos,
el cual tiene un efecto en inflacion que contrarresta el efecto del tipo de cambio nominal. El bajo CT
existente actualmente en Chile, ademas de ayudar al ajuste de precios relativos, facilita la conduccién
de la politica monetaria, al evitar que deba responder de manera agresiva a una depreciacion cambiaria
y da espacio para poder conducir politica monetaria contraciclica. Esto se logra gracias a la credibilidad
en la politica monetaria que ha permitido anclar las expectativas de inflacion frente a shocks externos
adversos.
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Finalmente, el Capitulo aborda fenémenos mas estructurales de los factores externos que influencian
las dindmicas de precios relativos en Chile. Por un lado, se documenta un cambio en la composicion de
las importaciones chilenas, donde sobresale el creciente rol que ha jugado Asia, y China en particular.
Este cambio, sumado a una caida en el largo plazo de los precios de estas importaciones, ha sido
una fuerza importante en las dindmicas de los precios relativos que Chile ha enfrentado y, por ende,
un factor relevante para entender la dinamica inflacionaria de corto plazo. Relacionado con esto,
el Capitulo documenta también cémo se han producido movimientos considerables de los precios
relativos entre bienes y servicios. En efecto, en Chile, al igual que en muchos otros paises, el precio
relativo de los bienes ha caido de manera sistematica respecto de los servicios en las Ultimas décadas,
convirtiéndose en otro factor relevante a la hora de determinar las dindmicas inflacionarias.

3.1. Efectos de shocks externos en las dinamicas de corto y
mediano plazo de la inflaciéon en Chile

Dado que el grado de integracion comercial y financiera entre paises ha aumentado significativamente
en las Ultimas décadas, es natural pensar que los factores externos juegan un rol importante en
explicar las dinamicas de inflacion de corto y mediano plazo. En este contexto, la literatura que
estudia economias pequenas y abiertas ha hecho énfasis en la relevancia que tienen los shocks
externos, especialmente sobre los precios de las materias primas y las tasas de interés mundiales, para
explicar un porcentaje importante de la variabilidad del ciclo econdmico y, por ende, de la inflacién'/.
La cuantificacion del rol que tienen estos factores externos es importante de cara a la respuesta de
politica monetaria ante dichos shocks, como se discute en detalle mas adelante.

Existe una larga lista de trabajos para Chile que han cuantificado la importancia de los factores
externos en la inflacion nacional a través de efectos directos —via tipo de cambio nominal— asi como
indirectos —via cambios en el ingreso—, encontrandose que los factores externos explican una parte
importante de la variacion de la inflacion?/. Asi, por ejemplo, y tal como se documentd en la Tabla 2.1,
en el modelo XMAS del BCCh los factores externos explican algo mas de un tercio de la varianza de la
inflacion entre el 2012 y el 2020. Otro trabajo reciente, utilizando una metodologia VAR con shocks
a las materias primas y de riesgo financiero como factores externos, encuentra que estos shocks
explican cerca del 50% de la varianza de la inflacién en Chile entre 1990 y 2018%/.

Como complemento a estos estudios, y con el fin de estimar los efectos de shocks externos especificos
sobre la inflacién y otras variables macroeconémicas, se presenta un enfoque que permite identificar
dos shocks particulares: i) incrementos del precio del cobre originados por shocks a la demanda
mundial por el mineral; ii) incrementos de la prima por riesgo soberano en Chile provocados por
shocks a la prima por riesgo de los bonos corporativos de Estados Unidos?/.

1/ Véase el trabajo de Céspedes et al. (2006).
2/ Caputo y Herrera (2017); Corbo (1998); Naudoén y Vial (2016); Albagli et al. (2015); Albagli et al. (2016); Albagli et al. (2019)

3/ Véase Fernandez y Mufioz (2021), en base a la metodologia de Fernandez et al. (2017). La relevancia de los precios de materias primas
estd sustentada por estudios previos que han encontrado que fluctuaciones en estas variables (especialmente el cobre) tienen un impacto
significativo sobre la inflacion de Chile. Asf, Medina y Soto (2007) estiman que en Chile un aumento del 10% en el precio del cobre genera
un incremento de 0,03 puntos porcentuales en la inflacién en el corto plazo, el cual es casi nulo luego de cinco semestres. Véase también
los estudios de Medina (2010) y Pedersen (2015).

4/ Los resultados presentados provienen de Aldunate et al. (2021). Para identificar estos shocks a la demanda mundial de cobre se separan
los movimientos del precio del cobre dependiendo de si son shocks a la oferta de cobre, a la demanda agregada mundial o a la demanda
especifica de cobre. Este Gltimo se usa como instrumento del precio del cobre —asegurandose, asi, que el movimiento de este precio no
esté asociado a fendmenos internos de la economia chilena. Para identificar los shocks a la prima por riesgo soberano se estima un shock
exdgeno a la prima por riesgo de bonos corporativos en el mercado estadounidense. Este shock se utiliza como instrumento de la prima
por riesgo soberano en Chile, evitando asi que se estén reflejando factores internos en el comportamiento de la variable.
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El grafico 3.1 muestra que un shock positivo de una desviacién estandar del precio del cobre,
originado en la demanda mundial de cobre, aprecia el peso e implica una reduccién de la inflacion
de aproximadamente un punto porcentual (pp) durante los primeros siete meses. Posteriormente,
esta aumenta de manera consecutiva hasta alcanzar un méaximo cercano a 3pp entre 24 y 32
meses después de ocurrido el shock. Por otro lado, un shock financiero negativo, equivalente a un
aumento de una desviacion estandar de la prima por riesgo soberano (es decir, un empeoramiento
de las condiciones financieras externas), deprecia el tipo de cambio e implica un aumento de la
inflacion cercano a 1,5pp durante los primeros ocho meses®/. Posteriormente, se observa un efecto
negativo en la inflacion, alcanzando caidas cercanas a 2pp entre 20 y 26 meses después de ocurrido
el shock.

GRAFICO 3.1 FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA DE LA INFLACION EN CHILE A SHOCKS EXTERNOS (*)

6 7 Precios del cobre 6 1 Prima de riesgo soberano
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(*) Respuesta en meses. Para computar los resultados, se utiliza el método de proyeccién local. El shock equivale
al aumento de una desviacién estandar del precio del cobre (instrumentado por el shock a la demanda mundial de
cobre) en el panel izquierdo; y un aumento de la prima de riesgo soberana (instrumentado por un shock en la prima
de riesgo corporativa estadounidense), en el panel derecho. El intervalo de confianza corresponde a +/- 1 desviacion
estandar. Fuente: Aldunate et al. (2021)

El grafico 3.2 muestra los efectos estimados de un shock positivo al precio del cobre sobre otras
variables macroeconémicas, permitiendo asi ver la forma como este shock se propaga al resto de
la economia chilena®. En un primer momento, se observa que la caida inicial de la tasa de inflacién
va acompafnada por una apreciacion importante del tipo de cambio nominal, implicando asi un
traspaso de la caida del tipo de cambio a precios internos. Posteriormente, el shock positivo al
precio del cobre va acompanado de un aumento en la inversion, de un aumento importante y
sostenido del consumo privado y de una reduccién de la tasa de desempleo. Por lo tanto, en una
segunda etapa, los efectos sobre el ingreso son los que dominan, y explican el aumento de la tasa
de inflacion derivados de presiones de la demanda agregada’/.

5/ Para el caso del precio del cobre —en logaritmos y deflactado por la inflacion de EE.UU.—, un shock de una desviacion estandar
corresponde a 0,37. Para la prima por riesgo —en tasas porcentuales—, un shock de una desviacion estandar corresponde a 0,56.

6/ Una limitacién a la generalizacion de estos resultados es que se dan en el contexto del super ciclo de materias primas, cuya
extension e intensidad fue inusual, y puede haber intensificado la respuesta de la inversion minera. Ver la discusion del super
ciclo en Fernandez, Schmitt-Grohe y Uribe (2020).

7/ Como se menciond, estos resultados pueden estar influenciados por la fuerte respuesta de la inversién minera a precios que
existio durante el superciclo de las materias primas.
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GRAFICO 3.2 FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA ASOCIADAS A UN AUMENTO DEL PRECIO DEL
COBRE (*)
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(*) Respuesta en meses, excepto para consumo e inversién, donde son trimestres. Para computar los resultados,
se utiliza el método de proyeccién local. El shock equivale al aumento de una desviacion estandar del precio del
cobre, instrumentado por un shock exdgeno a la demanda mundial de cobre. El intervalo de confianza corresponde
a +/- 1 desviacion estandar. Las variables estan medidas en logaritmo, salvo para la tasa de desempleo la cual
esta en porcentaje. Para los resultados por quintiles, corresponde a informacion sobre ingreso asalariado formal,
siendo el quintil 1 (quintil 5) el de los trabajadores de ingresos mas bajos (mas altos).

Fuente: Aldunate et al. (2021)
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El uso de microdatos administrativos a nivel de la relaciéon laboral entre empleados y empleadores
permite enriquecer el entendimiento de los canales a través de los que este shock impacta el ingreso
agregado en Chile, en particular porque entrega evidencia de la heterogeneidad de su efecto en los
distintos quintiles del ingreso asalariado formal. Como muestra la Gltima fila del gréfico 3.2, la caida
de la tasa de desempleo es coherente con un aumento del nivel de empleo para todos los quintiles
de ingreso asalariado formal, siendo el quintil 1 (quintil 5) correspondiente al de los trabajadores
con menores (mayores) ingresos. No obstante, se aprecia una relacién monotonica entre el shocky
la magnitud del efecto en empleo por quintil: el impacto en empleo es mayor, mientras menor sea
el ingreso del quintil. El efecto salarios reales es una U-invertida, con un impacto mas acotado en
los quintiles 1y 5y un efecto mayor sobre los ingresos de los quintiles 2, 3 y 4. Por lo tanto, este
shock tiene efectos relevantes en el mercado laboral, los que son positivos y heterogéneos sobre
los distintos quintiles de ingreso asalariado formal®/.

El grafico 3.3 repite el ejercicio para el shock financiero negativo asociado a un incremento de la
prima por riesgo de Chile como respuesta a movimientos en el mercado de capitales de EE.UU.
La temporalidad y dindmicas son similares a las asociadas con movimientos del precio del cobre.
En un primer momento, se vuelve a observar un traspaso importante del tipo de cambio a precios
internos en la medida que el aumento de la inflacién va acompanado de una depreciacién del tipo
de cambio. Después, aunque el tipo de cambio continta deprecidandose, la inflacidon comienza a
caer, de la mano de los movimientos de otras variables macroeconémicas. En efecto, se observa
una caida del consumo privado y de la inversion, ademas de un aumento de la tasa de desempleo.
En este caso también existe un impacto heterogéneo en el mercado laboral: mientras que el empleo
de los trabajadores del quintil mas alto es el menos afectado, los trabajadores del quintil mas bajo
son los mas golpeados por el shock. Se observa, nuevamente, que mientras los salarios reales de
los quintiles extremos responden poco, el impacto salarial adverso es mas fuerte en los trabajadores
de los quintiles medios.

Resumiendo, los factores externos tienen un efecto considerable sobre la inflacion en Chile en
el corto plazo. Dos variables que canalizan bien la forma en que shocks externos se propagan
por la economia local son los términos de intercambio y la prima de riesgo en Chile. El efecto de
corto plazo viene asociado con el traspaso de movimientos del tipo de cambio a precios internos,
mientras que en el mediano plazo el efecto inicial se revierte por el impacto del cambio en el
ingreso sobre la demanda agregada, el que ejerce presiones inflacionarias en la otra direccion. Estas
presiones se capturan de forma relevante en el mercado laboral, donde hay efectos considerables
sobre los salarios reales y el empleo, pero con una importante heterogeneidad entre los distintos
quintiles de ingreso.

8/ Estos resultados estan en linea con estimaciones previas sobre los efectos en la demanda agregada, particularmente en inversién,
de este tipo de shock en Chile usando metodologias alternativas. A través de un VAR estructural y un modelo equilibrio dindmico
y estocastico, Fornero, Kirchner y Yany (2016) estiman que un shock positivo al precio del cobre aprecia el tipo de cambio real,
disminuye la inflacion, incrementa el producto y la inversién. En su trabajo, los autores resaltan como las magnitudes de estos
efectos dependen de la percepcién de los agentes sobre la persistencia del shock.
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GRAFICO 3.3 FUNCIONES DE IMPULSO RESPUESTA ASOCIADAS A UN AUMENTO EN LA PRIMA DE

RIESGO SOBERANO CHILENO(*)
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(*) Respuesta en meses, excepto para consumo privado e inversion, donde son trimestres. Para computar los
resultados, se utiliza el método de proyeccion local. El shock equivale al aumento de una desviacion estandar de la
prima de riesgo soberana, instrumentado por un shock exégeno a la prima por riesgo corporativa estadounidense.
El intervalo de confianza corresponde a +/- 1 desviacion estandar. Las variables estan medidas en logaritmo, salvo
para la tasa de desempleo la cual estd en porcentaje. Para los resultados por quintiles, corresponde a informacion
sobre ingreso asalariado formal, siendo el quintil 1 (quintil 5) el de los trabajadores de ingresos mas bajos (més altos).
Fuente: Aldunate et al. (2021).
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3.2. El rol del tipo de cambio y coeficiente de traspaso

Como se documentd en la seccion anterior, el coeficiente de traspaso (CT) —el porcentaje de
una variacion del tipo de cambio que se traspasa a precios locales en un horizonte de tiempo
determinado— es un indicador clave respecto de la manera en que la economia responde a
perturbaciones. De esa forma, un alto CT no solo implica que la inflacién puede ser altamente
volatil en el corto y mediano plazo, al moverse de manera muy cercana con el tipo de cambio,
sino que también dificulta el ajuste de precios relativos —el tipo de cambio real— en respuestas a
shocks externos.

Por tanto, la correcta mediciéon del CT de tipo de cambio a precios es crucial para el analisis y toma
de decisiones de la politica monetaria, al proveer una métrica de como las variaciones en el tipo de
cambio nominal se traducen en cambios en la inflacién en el corto y mediano plazo.

Esta seccion presenta una revision de la evidencia para Chile respecto del CT. Primero se muestran
estimaciones de su nivel y evolucién en el tiempo, y se le pone en el contexto internacional.
Se discuten también los posibles determinantes que se han estudiado en la literatura reciente,
entre los que sobresalen el grado de credibilidad en la meta de inflacién y la moneda en que son
facturadas las importaciones de un pais. Lo anterior se complementa con un analisis de cémo el CT
varfa dependiendo del shock que experimente la economia, de manera similar a lo discutido en el
Capitulo 2 respecto de la relacion entre la brecha de actividad e inflacion. Finalmente, se discuten
las implicancias para la conduccién de la politica monetaria del bajo CT observado en Chile.

3.2.1. El coeficiente de traspaso en Chile: estimaciones, comparacion
internacional y posible determinantes

Como muestra la Tabla 3.1, existe una larga lista de estimaciones para el CT en Chile. Si bien hay alguna
dispersion, tanto por las diferencias metodoldgicas como por distintos periodos de andlisis, el promedio
de los resultados sugiere que el CT a un afio se encuentra entre 0,1y 0,15. Vale decir, una depreciaciéon
del tipo de cambio nominal de 10% se asociaria, dentro de un ano, con un aumento de la inflacion
medida por el IPC de entre 1y 1,5%.

El gréafico 3.4 ilustra la manera en que el coeficiente de traspaso ha cambiado en el tiempo en Chile
durante las Ultimas tres décadas'®/. Para el periodo 1990-99, cuando aun habia una banda de flotacion,
el CT a un afio era en torno a 32%, numero que cayo a 24% en la década siguiente. Durante la Ultima
década, el coeficiente de traspaso cayd a 15%. Esto es coherente con la nocion de que el CT disminuyo
de manera significativa tras la adopcién plena del régimen de metas de inflacién y TC flotante, de manera
coherente con una mayor credibilidad del Banco Central'/.

10/ Estos resultados se basan en Albagli et al. (2020), cuya metodologia sigue de forma cercana a Albagli et al. (2015) y Justel
y Sansone (2016). Se utiliza un modelo VAR mensual para estimar el coeficiente de traspaso del tipo de cambio nominal al IPC.

11/ Albagli et al. (2020), en base al modelo de Arias y Kirchner (2019), muestran como el coeficiente de traspaso es menor en un caso
en que las expectativas de inflacién estan ancladas —una proxy de credibilidad— que en uno en que existe desanclaje. El grado de
anclaje de las expectativas en Chile se discute en mas detalle en el Capitulo 4.
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TABLA 3.1 ESTIMACIONES DEL CT A IPC EN CHILE EN UN HORIZONTE DE UN ANO

Muestra Metodologia cT
Mihaljek y Klau (2000) (1) 1991.11-2000.111 MCO 0,07
Hausmann et al. (2001) 1990-1999 MCO 0,18
Bravo y Garcia (2002) 1986.1-2000.12 VEC 0,10
Morandé y Tapia (2002) (2) 1996.1-2001.11 VAR 0,15
Noton (2003) (1) 1986.1-2001.1 MCO 0,10
De Gregorio et al. (2005) 1994.1-2002.12 MCO 0,10
Choudhri'y Hakura (2006) 1979.1-2000.1IV MCO 0,35
Ca' Zorzi et al. (2007) 1980.1-2003.1V VAR 0,35
Edwards (2007) (1) 1994.111-2005.1V MCO 0,01
Mihaljek y Klau (2008) (1) 1994.1-2006.11 MCO 0,03
Alvarez et al. (2008) 1998.2-2007.4 VAR 0,08
De Gregorio (2009) 1996.1-2006.1 MCO 0,05
BBVA Research (2014) 1986.1-2013.4 MCO 0,10
BBVA Research (2015) 1986.1-2015.4 MCO 0,14
Bertinatto y Saravia (2015) 2001.1-2014.9 MCO 0,14
Albagli et al. (2015) 2000.1-2015.12 VAR 0,19
Mujica y Saens (2015) (1) 1986.1-2009.IV MCO 0,17
Borensztein y Queijo (2016) 1999.11-2015.12 VAR 0,04
Carriere-Swallow et al. (2016) 2000-2015 MCO 0,06
Justel y Sansone (2016) 1986.1-2013.12 VAR 0,14
Pérez-Ruiz (2016) 1999.1-2015.12 VAR 0,09
Sansone (2016) 2008-2013 Calibracion 0,15
Aguirre y Gonzélez (2019) 1970-2015 MCO 0,08
Albagli et al. (2020) 2010-2019 VAR 0,15
Promedio 0,13
Desviacion Estandar 0,09

(1) Traspaso de corto plazo. (2) Traspaso a 16 meses.

Fuente: Actualizacion de Contreras y Pinto (2016).

¢Como se compara el coeficiente de traspaso de Chile en el contexto internacional? El gréfico 3.5
compara a Chile con una muestra de 62 paises desarrollados y emergentes durante el periodo 2000-15
para los cuales se calcula el CT con una metodologia comin'?/. Los paises emergentes se caracterizan
por tener un CT mayor que el de paises desarrollados. En la comparacién, el CT en Chile aparece como
relativamente bajo, menor que el promedio de los paises desarrollados, tanto en el corto plazo (12
meses) como en el mediano plazo (24 meses). En efecto, el CT estimado para Chile en el corto plazo
es de 0,06 y de 0,11 en el mediano plazo, mientras que el promedio para paises desarrollados es de
0,18y 0,21 respectivamente.

12/ El gréfico es tomado del trabajo de Carriére-Swallow et al. (2016).
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GRAFICO 3.4 EVOLUCION DEL COEFICIENTE DE TRASPASO A UN ANO(*¥)
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(*) Resultados se basan en un modelo VAR para Chile con bloques enddgenos y exdgenos, siguiendo los trabajos de
Albagli, Naudon, y Vergara (2015) y Justel y Sansone (2016). Los puntos rojos muestran los resultados del CT estimado
con los datos efectivos de las sub-muestras; las lineas negras y el drea gris muestran las estimaciones medianas y el
rango de estimaciones intercuartiles de 5 mil replicaciones block-bootstrap. Se utilizan datos del BCCh, FRED, FAO y
Bloomberg.

Fuente: Albagli et al. (2020)

GRAFICO 3.5 ESTIMACIONES DEL COEFICIENTE DE TRASPASO DEL TIPO DE CAMBIO PARA PAISES
DESARROLLADOS Y EMERGENTES A 12'Y 24 MESES (*)
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(*) Panel izquierdo, traspaso a 12 meses; panel derecho, traspaso a 24 meses. Lineas corresponden a los promedios.
Punto rojo corresponde a Chile.

Fuente: Carriére-Swallow et al. (2016).

La literatura ha sefalado a la credibilidad en el objetivo inflacionario de un banco central como uno
de los determinantes fundamentales del CT. El anclaje de expectativas no solo reduce el CT, sino que
tipicamente concentra los efectos inflacionarios a plazos relativamente cortos, en la medida que los
llamados “efectos de segunda vuelta” —ligados a mecanismos de indexacion y/o a los efectos de la
mayor inflacion de corto plazo en las expectativas de mediano plazo— permanecen acotados cuando
la meta de inflacion es creible. En efecto, la baja persistencia de estos shocks es coherente con el
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objetivo inflacionario en un horizonte de dos afos en Chile, al permitir tomar decisiones de politica
monetaria que son, en general, independientes del impacto que el tipo de cambio tiene en la inflacion
de corto plazo'™/. Ello estaria en linea con la evidencia presentada en el gréfico 3.5 en la medida que
las economias emergentes generalmente se caracterizan por tener menores niveles de credibilidad
en sus metas de inflacion, relativo a los paises desarrollados. Asimismo, la evidencia internacional
también ha encontrado que el CT ha caido en los paises de América Latina donde las expectativas de
inflacién han estado mas ancladas a la meta del banco central. La caida en el CT de Chile documentado
en el gréfico 3.4, asi como aquella que presenta el Capitulo 4 sobre el alto grado de anclaje de las
expectativas en Chile en las Ultimas dos décadas, sefialan a la conduccién de la politica monetaria
como un determinante relevante para el CT en Chile™/.

Pese a que en el contexto mundial el CT de Chile es bajo y hay evidencia de que ha continuado cayendo,
sigue siendo mayor al observado en algunas economias que enfrentan shocks externos similares a los
que enfrenta Chile. Un ejemplo interesante que ilustra este punto es lo ocurrido luego de los ajustes
cambiarios tras el fin del super ciclo de las materias primas durante 2014-2015"/. Este episodio se
caracterizd por una depreciacion nominal del peso chileno de en torno a 30%, acompanada por
un alza relevante de la inflacién, por sobre la meta de inflacion, desde un promedio anual de 3%
en 2013 a 4,6 y 4,4% en 2014 y 2015, respectivamente. La dindmica de la inflacién en Chile
asociada al fin del citado super ciclo contrasté con la de otros paises exportadores de materias
primas altamente integrados al comercio internacional. Australia, por ejemplo, experimentd un
aumento mucho mas moderado de la inflacién durante ese episodio. En efecto, aunque ambos
paises enfrentaron un shock al tipo de cambio nominal de similar magnitud y un deterioro de los
términos de intercambio comparable, el CT estimado para Chile y Australia en este episodio fue de
0,19y 0,03, respectivamente.

Una posible explicacion para que el CT de Chile no sea alin menor puede estar en la manera en que se
determinan los precios de las importaciones en Chile. Una reciente e influyente linea de investigacion,
que ha dado luces sobre las principales fuerzas que afectan el CT, ha documentado coémo la moneda
en la que las importaciones son facturadas es un factor relevante para determinar el CT. Este es
superior en paises con una mayor porcion de las importaciones facturadas en délares, en comparacion
con paises donde las importaciones se facturan en moneda local u otras monedas'®/.

Dicha linea de investigacion es relevante para el caso de Chile, toda vez que, de manera similar
a la mayor parte de los paises emergentes, un porcentaje muy importante (mas del 90%) de las
importaciones en Chile se facturan en délares, sin importar el pais de origen, y no hay importaciones
facturadas en pesos chilenos'’/. Esto contrasta con valores significativamente menores para otros
paises como Australia, donde un poco mas de la mitad de las importaciones estan facturadas en
ddlares, siendo por ende, una fuerza que puede explicar las diferencias del CT entre Chile y Australia
y, en general, puede dar luces del por qué en Chile el CT no ha caido atin mas en el tiempo. La
evidencia muestra que, en el corto plazo (hasta un ano), el tipo de cambio bilateral peso/dolar es
mas relevante para determinar las dindmicas del CT, relativo a la importancia de la fluctuacion
del tipo de cambio bilateral con la moneda del pais exportador X (peso-X, siendo X distinto de

13/ En efecto, Albagli et al. (2015), Sansone (2016) y Giuliano y Luttini (2020), documentan que parte importante del traspaso
de tipo a cambio a precios ocurre dentro del primer aio. Albagli et al. (2020) discute en mayor profundidad la coherencia de
la meta de inflacién a dos afos con la transitoriedad del efecto inflacionario de los shocks cambiarios, en un contexto de alta
credibilidad del esquema de metas de inflacion.

14/ Véase los trabajos de Borenzstein y Queijo (2016) y Carriere-Swallow et.al (2016).
15/ Este fue el camino seguido por Albagli et al. (2015), cuyos resultados se reportan aca.
16/ Esta literatura ha postulado al dolar como la moneda dominante (Gopinath et al. 2020, Gopinath, 2015).

17/ Estos resultados provienen del estudio de los microdatos del Servicio Nacional de Aduanas para el periodo 2004-2015 en Giuliano
y Luttini (2020).
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EE.UU). Asi, el coeficiente de traspaso en la frontera de movimientos en el tipo de cambio peso/
dolar después de un trimestre es alto —0,73—, mientras que para el tipo de cambio peso-X es
solo 0,1. En el mediano plazo (después de 24 meses), tanto el tipo de cambio bilateral peso-X
como el tipo de cambio bilateral peso/délar juegan un rol similar en determinar el CT, aunque el
efecto del primero es marginalmente mas alto en este horizonte de tiempo. Eso significa que en el
mediano plazo, una depreciacién multilateral —en que el peso pierde valor frente al conjunto de las
monedas de los socios comerciales— tiene un coeficiente de traspaso mucho mayor que el de una
depreciacion bilateral, en que el peso pierde valor frente al dolar, pero no frente a otras monedas.
Esto, se debe a que cuando el peso se deprecia frente al dolar pero no frente a otras monedas, los
precios de las importaciones de otros paises inicialmente suben —al estar fijado los contratos en
dolares. Al pasar los meses, los socios comerciales tienden a reducir los precios cobrados en dolares,
lo que reduce las presiones de costos y reduce el CT. Cuando la depreciacion del peso es unilateral,
este sequndo efecto de rebaja de precios en délares por parte de los socios no se materializa, ya
que sus monedas no han variado de valor respecto del délar.

Finalmente, otra dimension relevante a la hora de intentar comprender las fuerzas que moldean el CT
en Chile, es la heterogeneidad que puede existir entre los distintos componentes del IPC. La evidencia
muestra que los movimientos cambiarios han sido mas importantes —al menos en términos de su
impacto directo— en las categorias de bienes transables donde los componentes importados son
mas relevantes, que para bienes no transables o servicios —cuyos precios pueden tener poca relacion
directa con el tipo de cambio'™/. Como se ve en el gréfico 3.6, hay una heterogeneidad significativa
entre los CT de las subclases. A nivel mas agregado (panel izquierdo), el CT de Alimentos y Energia es

GRAFICO 3.6 COEFICIENTE DE TRASPASO PARA GRUPOS DE BIENES
(ponderacion en IPCde estimaciones de VAR para 130 subclases)

Total (1(30%) e Alimentos == Bebidas
SAE(73 A‘)o e \/@SEUAIIO Vivienda SAE
Bs SAE (28 {;,) e Equip. Hogar e S 3| U
gxz gﬁg g?r:;)sp (38%) s Transp. SAE Comunicac.
- - - . o i R .. — .
030 Alimentos y Energia (27 % 08 R:ﬁcﬂ_ Regtcoaoon
=—Energia
0,20 06 1
0,4
0,10
0,2 1
0,00
' 0,0
0,10 4 0,2 -
0 4 8 12 16 20 24 0 4 8 12 16 20 24

(*) Las variables del VAR son diferencias logaritmicas de Imacec (PIB), salarios sectoriales (Wi), tasa de politica monetaria
(TPM, en diferencias), tipo de cambio bilateral nominal (TCN), precio de cada subclase (Pi) y precios generales (IPC).
Cada VAR posee el mismo blogue exdégeno compuesto por PIB de EE.UU., Fed fund rate, precio WTI, precio alimentos,
precio del cobre e IPC de EE.UU. de la respectiva subclase. Fuente: Actualizacion hasta 2019 de Contreras y Pinto
(2016).

18/ Los resultados provienen de una actualizacion de Contreras y Pinto (2016), quienes extienden el marco metodolégico general
de Justel y Sansone (2016) para una muestra con 130 subclases del IPC, calculando para cada una de ellas un CT especifico.
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mas del doble del CT promedio, mientras que el de los servicios SAE es menos de la mitad. La mirada
mas desagregada del panel derecho exacerba las diferencias. Mientras el CT a un afio en energia —
algunos de cuyos precios son regulados por férmulas que incluyen explicitamente el tipo de cambio
nominal— esta en torno a 0,5 y el de vestuario en torno a 0,25, el impacto cambiario en el precio de
servicios como salud o educacién es virtualmente nulo. Ello enfatiza como los movimientos cambiarios
se asocian a cambios relevantes en precios relativos, facilitando el proceso de ajuste de la economia’/.

3.2.2. El coeficiente de traspaso frente a distintos tipos de shocks

Las estimaciones del CT presentadas en la seccion anterior estiman el efecto de un shock autbnomo
del tipo de cambio —vale decir, de un movimiento cambiario no generado por otra de las variables
consideradas en el modelo empirico, el cual puede ser relevante para explicar la dindmica del tipo
de cambio??/. Sin embargo, una limitacion de este enfoque es la interpretacion econémica del CT
estimado, ya que tanto el IPC como el tipo de cambio son variables que se ajustan a distintos shocks
que experimenta la economia —como los shocks a términos de intercambio o de origen financiero
presentados al comienzo del Capitulo. Siendo el CT un resultado de equilibrio, su magnitud puede
ser diferente dependiendo del tipo de shock fundamental que genera un ajuste cambiario, por lo
que es valioso complementar el analisis con un enfoque que permita aislar los distintos shocks, asi
como los efectos de equilibrio general de éstos sobre el tipo de cambio y la inflacion.

Empleando el modelo estructural del BCCh (XMAS, ya discutido en el Capitulo 2), para identificar
cudles son los principales shocks que generan variaciones en el tipo de cambio, se encuentra
que los shocks de precios externos, de tasas de interés y tasa de politica monetaria son los tres
mas importantes para explicar la varianza del tipo de cambio?'/. El gréfico 3.7 muestra los CT de
equilibrio asociados a estos shocks sobre el IPC total, el IPCSAE, e indices de precios de bienes de
produccion interna y extranjera. Como se puede ver, los CT condicionales asociados a estos shocks
son, a su vez, distintos entre ellos. Mientras el CT es relativamente pequefio en respuesta a un
shock de precios externos, es relativamente alto para los otros dos, en especial para el shock de tasa
de politica monetaria. Por tanto, para una devaluacién observada dada, el impacto inflacionario
serd muy diferente dependiendo del tipo de shock que motivé la devaluacion. Es interesante ver,
como lo muestra el grafico 3.8, que el coeficiente incondicional a IPC que se deriva del modelo
como promedio ponderado de los CT asociados a los shocks individuales es en torno a 0,1, en linea
con los resultados de las estimaciones de la seccion anterior.

19/ Otro factor que puede explicar el CT, el cual no ha sido atin explorado en detalle para Chile, es el poder de mercado de las firmas.
En particular, un bajo CT podria asociarse a un alto poder de mercado de las firmas, las cuales pueden reaccionar ante un incremento
en el costo de bienes importados disminuyendo los margenes de ganancia (markups) con el fin de no perder dicha participacién
(contrarrestando parcialmente el efecto sobre los precios que tiene el incremento en el costo marginal). Amiti et al. (2019) y Pérez-
Cervantes (2020) encuentran evidencia de este canal para Bélgica y México, respectivamente.

20/ En efecto, la descomposicion del VAR de Justel y Sansone (2016) muestra que el shock auténomo es un determinante relevante de
los movimientos cambiarios, explicando cerca del 50% de la variacién del tipo de cambio.

21/ Los resultados de este ejercicio siguen el trabajo de Garcia y Garcia-Cicco (2020). Otro trabajo que usa un enfoque estructural
para dar luces sobre los determinantes del CT en Chile es Sansone (2016), quien estudia el rol que tienen los margenes de
distribucion utilizando un modelo neo-Keynesiano.
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GRAFICO 3.7 COEFICIENTES DE TRASPASO CONDICIONALES - MODELO XMAS(*)
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(c) Shock de tasa de politica monetaria
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(*) Los paneles a, b y c documentan los CT a horizontes entre 1y 12 trimestres, para cuatro precios alternativos,
y condicionados a tres tipos de shocks distintos: a precios externos (a); a tasas de interés (b); tasa de politica

monetaria (c).

Fuente: Basado en Garcia y Garcia-Cicco (2020).



GRAFICO 3.8 COFFICIENTES DE TRASPASO INCONDICIONALES - MODELO XMAS
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(*) ElI CT incondicional presentado se calcula como el promedio ponderado de los CT empleando todos los shocks
considerados en el modelo XMAS.

Fuente: Basado en Garcia y Garcia-Cicco (2020).

3.2.3. Implicaciones de politica monetaria

Bajo un régimen de tipo de cambio flotante en el cual el tipo de cambio facilita ajustes en precios
relativos frente a shocks externos, los paises pueden tener los beneficios de la libre movilidad de
capitales y, a la vez, implementar una politica monetaria independiente. Esa es la l6gica del marco
de politica monetaria adoptado en Chile, que contempla a la meta de inflacién como el ancla
nominal de la economia.

No obstante, es posible que algunos paises enfrenten un dilema al momento de lidiar con shocks
externos negativos que se traducen en depreciaciones del tipo de cambio. Por un lado, el efecto
inflacionario y de estabilidad financiera podria motivar un aumento en la tasa de politica monetaria
para estabilizar la moneda. Por otro, el efecto adverso en actividad del shock externo podria
requerir una rebaja de la tasa de politica para aliviar los efectos en la actividad econémica vy la
inflacion asociados con este shock, similares a los presentados antes sobre la demanda agregada??/.
Lo que un banco central decida hacer ante esta disyuntiva esta estrechamente relacionado con los
determinantes del tamafio del CT, en particular el grado de credibilidad de la politica monetaria,
como se discute en el proximo Capitulo.

La primera alternativa se relaciona de manera directa con lo que la literatura ha llamado el “miedo
a flotar”, que caracteriza a paises con mercados financieros poco desarrollados y altos descalces
cambiarios, donde los precios de los activos y los balances de empresas y del sector financiero
pueden ser muy vulnerables a depreciaciones del tipo de cambio, por lo que estas pueden ser muy
costosas?®/. Asi, cuando el CT es alto, y por tanto la respuesta de inflacion muy significativa, los
efectos de shocks externos sobre la actividad econéomica no pueden contrarrestarse con politica
monetaria contraciclica, pues se arriesgaria considerablemente el cumplimiento de la meta de
inflacion.

22/ Rojas et al. (2020) describen en detalle este dilema enfrentado por paises emergentes.

23/ El trabajo de Calvo y Reinhart (2002) fue pionero en identificar este miedo a flotar.
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Aguellos paises que, por el contrario, han logrado construir un elevado grado de credibilidad
en su marco de politica monetaria y meta de inflacion, y que cuentan con mercados financieros
profundos, pueden beneficiarse en mayor medida por un tipo de cambio flexible. En dichas
economias, las fluctuaciones del tipo de cambio contribuyen al ajuste macroeconémico al facilitar
la reasignacion de recursos entre distintos sectores, al tiempo que las consecuencias inflacionarias
permanecen acotadas en magnitud y persistencia por el bajo grado de CT, y los efectos financieros
son mitigados por el uso de instrumentos de cobertura.

La evidencia presentada en esta seccion sugiere que este ha sido el caso de Chile en las ultimas
décadas, en la medida que la consolidacion del esquema de metas de inflacion y el anclaje de
expectativas a la meta ha permitido la reduccién del CT?/. Aunado a esto, el mayor desarrollo
de mercados financieros internos ha permitido la compresion de los descalces cambiarios en los
balances de los agentes locales al encontrar mayores oportunidades de financiamiento dentro del
pais, al igual que ha contribuido con la profundizacién del mercado de las coberturas a través
de instrumentos derivados, lo que reduce la incertidumbre asociada a fluctuaciones del mercado
cambiario®/.

Un ejemplo de cémo Chile ha podido enfrentar episodios de shocks que generan depreciacion
cambiaria con politica monetaria contraciclica, fue el episodio experimentado hacia 2014-15 con
la caida de los precios de las materias primas, incluido el cobre, que afecté a varias economias
latinoamericanas exportadoras de estos productos. A pesar de que en Chile la brecha de actividad se
amplié considerablemente, el tipo de cambio se deprecid, y la inflacion reacciond moderadamente
al alza, las expectativas de inflacion en el horizonte de politica estuvieron ancladas. Esto permitio
una respuesta de politica monetaria contraciclica con disminuciones de la TPM, sin sacrificar el
objetivo inflacionario. Asi, las presiones negativas sobre la actividad econdémica asociada a este
shock pudieron mitigarse en Chile con recuperaciones mas rapidas que sus pares de la region?®/.
Esto contrasta en forma importante con el ajuste macroeconémico que se dio en Chile durante la
crisis asiatica, bajo un esquema de metas de inflacion rigido y banda cambiaria?’/.

3.3. Globalizacién, precios relativos e inflaciéon

Hasta ahora, el Capitulo ha abordado los efectos de factores externos en la inflacién en un horizonte
de corto y mediano plazo. Tendencias de mas largo plazo de estos factores externos, como la
globalizacion o los cambios en la estructura de comercio de un pais, también pueden tener efectos
de consideracién sobre los precios. Siendo, como se argumentd en el Capitulo 2, la inflacion en el
largo plazo un fenédmeno asociado a la politica monetaria, dichas fuerzas externas de largo plazo
se veran reflejadas en cambios de precios relativos entre los bienes locales y externos. El estudio de
estas fuerzas es el objetivo de esta Ultima seccion.

24/ Edwards (2006) y Mishkin y Schmidt-Hebbel (2007) también sugieren que el esquema de inflacion objetivo ha contribuido,
a través del incremento en la credibilidad de la politica monetaria, a moderar el CT en Chile.

25/ Albagli et al. (2020) estudian este fenédmeno en detalle para el caso de Chile.

26/ Rojas et al. (2020) estiman un VAR y un DSGE para Brasil, Chile, Colombia y México, encontrando que el Unico pais que ha
aplicado politica monetaria contraciclica ante depreciaciones del tipo de cambio es Chile. Afirman que, dadas las condiciones
institucionales del pais, esta politica es méas efectiva en mitigar los shocks externos. Para mas literatura respecto a shocks de
materias primas, ver Garcia, Guarda y Kirchner (2017).

27/ Ver Albagli et al. (2020) para una comparacién del ajuste macroeconémico en Chile durante la crisis asiatica y la crisis financiera global.
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Una de las consecuencias del proceso de globalizacion e integracion comercial a nivel mundial,
iniciado a principios de la década de los 90, fue la creciente importancia de las economias emergentes
del sudeste asiatico en los mercados internacionales. A la luz de ello, esta seccion analiza el impacto
de la irrupcion de mercados emergentes, y en particular de China y otras economias asiaticas, en la
dindmicay evolucion de los precios en Chile. La evidencia sugiere que el proceso de globalizacién se
ha traducido en un aumento de la competencia, presionando a la baja precios, costos y margenes,
lo que ha afectado transitoriamente la trayectoria de la inflacion??/.

Si bien la apertura comercial de Chile permanecié relativamente estable entre 2005 y 201529,
con un porcentaje de importaciones a PIB en torno al 30%, el grafico 3.9 muestra que hubo
cambios relevantes en la composicion de las importaciones, tanto en el tipo de productos (finales
sustituyendo intermedios) como en el origen (un mayor peso de Asia). En la medida que ello
haya permitido acceder a insumos y productos a un menor costo, es esperable que esto se haya
trasladado, en mayor o menor medida, a los precios del consumidor final, ejerciendo mayor presion
competitiva sobre los productores locales®/.

GRAFICO 3.9 PESO DE IMPORTACIONES DE BIENES INTERMEDIOS Y BIENES FINALES POR AREA
GEOGRAFICA DE ORIGEN
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Prades (2021) en base a datos de Aduanas.

28/ En buena parte, la evidencia proviene de Prades (2021). En Yellen (2006) y De Gregorio (2019) se subraya que uno de los
principales canales por los cuales los factores externos afectan la inflacion doméstica es la reduccién en los precios de los bienes 'y
servicios importados causados por la globalizacion, y sus implicaciones en el incremento de la competencia y la productividad local.

29/ La muestra se asocia a la disponibilidad de los datos de tablas insumo-producto entre paises ICIO OCDE.

30/ La visién mayoritaria en la literatura especializada es que la globalizacién ha presionado los precios a la baja a través de
varios canales: la irrupcion de Asia en los mercados internacionales (véase Amiti et al. (2018) para Estados Unidos), el aumento
en la competencia y compresion de los margenes (Guerrieri et al. (2010)), por una mayor participaciéon en las cadenas globales
de valor (Auer et al. (2017)), y por la propagaciéon de shocks como consecuencia de mayores de los vinculos en la adquisicion
de insumos foraneos (Auer et al. (2019)), entre otros. Sin embargo, no existe un consenso respecto de las implicaciones de la
globalizacion sobre la dindmica de inflacion y de sus las implicaciones para la politica monetaria. Véase por ejemplo, Bems et
al. (2018) para un andlisis empirico para economias emergentes donde encuentran que el papel de los factores globales sobre
inflacion siguen acotados, y prevalecen los determinantes internos y el anclaje de la politica monetaria, y el estudio reciente, de
caracter mas teorico, de Comin y Johnson (2020).
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Para evaluar cudl fue el impacto de estos nuevos socios comerciales en la evolucién de precios
en la economia chilena, se aprovecha la disponibilidad de datos granulares de Aduanas en Chile,
donde se dispone informacion del valor de la importacién, las cantidades importadas y su lugar de
origen. Ello permite estudiar cudles fueron los canales principales por los que la mayor integracion
comercial impacté los precios finales, ya sea por la sustitucion hacia productos de menor precio o
por los cambios en precios que estos mismos bienes importados han sufrido en el tiempo.

En la practica, el canal sustitucion de productos locales hacia importados resulta poco relevante
para todas las divisiones de bienes estudiadas en el caso de Chile. Sin embargo, y como muestra
la Tabla 3.2, el canal de inflacion importada, que recoge tanto los cambios en la composicién de
las importaciones como el comportamiento de la inflacién en los paises a los cuales se les compran
bienes, resulta significativo, en especial para ciertos grupos de productos como Alimentos y Bebidas
no alcohdlicas y Mobiliario y Equipamiento del hogar. Ceteris paribus, el resultado de la Tabla
3.2 sugiere que la inflacion fue en promedio 0,34% mas baja cada afio como consecuencia de la
presion deflacionaria del exterior3'/.

TABLA 3.2 EFECTO DE LA COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES EN LA EVOLUCION DEL IPC(*)

Categoria de Contribucién Contribucién
bienes y servicios total al IPC por aiio al IPC

(puntos porcentuales)

Alimentos y bebidas no alcohdlicas -0,63 -0,06
Tabaco y bebidas alcoholicas -0,06 -0,01
Vestuario y calzado -0,08 -0,01
Vivienda, agua, electricidad y gas 0,00 0,00
Mobiliario y equipamiento del hogar -2,15 -0,20
Salud 0,00 0,00
Transporte 0,00 0,00
Comunicaciones 0,00 0,00
Recreacion y cultura -0,43 -0,04
Educacion 0,00 0,00
Restaurantes y hoteles 0,00 0,00
Bienes y servicios misceldneos -0,41 -0,04
Efecto total IPC -3,75

Efecto por ano IPC -0,34

(*) En base a la metodologia de Carluccio et al. (2018), se estima el efecto en el IPC asociado a la inflacion
importada, que recoger tanto los cambios a la composicién —tanto en términos de pais de origen como de tipo
de producto— de las importaciones como el comportamiento de la inflacion en los paises a los cuales se les
compran bienes. La primera columna muestra el efecto acumulado entre 2005 y 2015, la segunda representa
el efecto anual promedio en ese mismo periodo.

Fuente: Prades (2021) en base a datos de Aduanas.

31/ Carluccio et al. (2018), con datos de aduanas de Francia muy similares a los disponibles para la economia chilena, estima
el impacto de una mayor presencia de las importaciones con origen asiatico sobre la evolucion de los precios al consumidor en
ese pais, encontrando que, todo lo demas constante, entre 1994 y 2014, el crecimiento del IPC fue 0,17 puntos porcentuales
menos al afio.
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Es importante interpretar este resultado de manera correcta a la luz de los mensajes de esta
Separata, teniendo claras sus limitaciones como un ejercicio contable sencillo y de equilibrio parcial.
Lo encontrado no implica que, en un mundo en que no hubiese habido presiones negativas de
precios a través de las importaciones, la inflacion en Chile habria sido durante diez afios 0,34%
mas alta cada afo. Como ya se menciond en el Capitulo 2, en un horizonte de tiempo largo, la
inflacion esta determinada por la politica monetaria. Esta, por tanto, habria sido capaz de mantener
de todas formas la inflacién promedio de una década en torno a la meta de 3%, independiente del
comportamiento de los precios externos.

Para seguir ahondando en las dindmicas de los precios relativos en el largo plazo, el gréfico 3.10
ofrece evidencia adicional sobre los importantes cambios en precios relativos que han ocurrido en
Chile al comparar las tasas de inflacién anual de bienes y servicios para el IPC sin volatiles durante
los ultimos veinte afos. Puede verse que, durante casi todo el periodo, la inflacion de bienes ha
permanecido por debajo de la inflacion de servicios, por lo que el precio relativo de los bienes ha
caido de manera sistematica. En efecto, la inflacion del IPC sin volatiles promedio 2,94% entre
2000y 2020, pero esto esconde una importante heterogeneidad entre la inflacion de servicios, que
alcanzo a 3,96%, y la de bienes no volétiles, la cual fue de 1,76%.

GRAFICO 3.10 INFLACION DE BIENES Y SERVICIOS EN CHILE: 2000-2020
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

El grafico 3.11, al comparar la evolucion de indices de precios de servicios y bienes SAE para un grupo
de 35 paises de referencia, desde 1997 hasta septiembre de 2020, muestra que esto no ha sido un
fenomeno especifico a Chile, sino que un patrén a nivel internacional®?/. Para todos los paises se utiliza
el sistema armonizado europeo (HIPC, usado por paises de la Unién Europea y Gran Bretafa), de forma
que los indices de precios sean comparables. Puede verse que, tanto en Chile como en casi todos los
paises, la evolucion de los precios de bienes SAE es muy distinta a la de los servicios, los cuales crecen

32/ Vale decir, por claridad de presentacion se excluyen de esta figura y la siguiente los Alimentos y la Energia. Estos resultados
se basan en Bajraj, Carlomagno y Wlasiuk (2021). En la muestra se incluyen Alemania, Austria, Bélgica, Bulgaria, Rep. Checa,
Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafna, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Suecia, Gran Bretafia, Turquia, Japén, Corea, Canadé, Estados Unidos, México, Colombia,
Brasil, Pert y Chile. Si bien la mayoria de las series estan disponibles desde enero 1996, algunos paises son incorporados a la
base con posterioridad.
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de manera mas acelerada, haciendo evidente la tendencia a un cambio en el precio relativo entre
ambos. Esto se enfatiza en el grafico 3.12, que muestra la evolucion de las medianas (entre paises) de
la inflacion a doce meses del IPC, los bienes SAE y los servicios. Salvo contadas excepciones, durante
los Ultimos veintitres anos la inflacion mediana de servicios de la muestra de paises excedié de manera
importante a la inflacién mediana de bienes SAE. Asi, la brecha promedio fue de 2,11%, apuntando a
una caida global, sistemética y sostenida, del precio relativo de bienes SAE a servicios.

GRAFICO 3.11 INDICES DE PRECIOS DE BIENES Y SERVICIOS, COMPARACION INTERNACIONAL (*)
(series armonizadas, ene. 2010=10)
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(*) Indices de precios elaboradas con la metodologia y canastas armonizadas (HICP), aplicando ponderadores de la
Eurozona a todos los paises. Las series no estan disponibles para todos los paises. Promedio movil de los tltimos doce
meses. Series medidas en logaritmos. Fuente: Bajraj, Carlomagno y Wlasiuk (2021).

GRAFICO 3.12 INFLACION DE BIENES Y SERVICIOS, 1997-2020, MEDIANA ENTRE PAISES (*)
(series armonizadas, dlog 12 meses, porcentaje)
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(*) Indices de precios elaboradas con la metodologia y canastas armonizadas (HICP), aplicando ponderadores de la
Eurozona a todos los paises. Las series no estan disponibles para todos los paises. Promedio mévil de los ultimos doce
meses. Fuente: Bajraj, Carlomagno y Wlasiuk (2021).
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Estos resultados sugieren que, en las Ultimas dos décadas, el proceso de inflacion en el mundo ha
estado asociado a cambios relevantes en precios relativos, con dindmicas comunes a muchos paises.
Estas divergencias pueden asociarse tanto a factores de oferta como de demanda. Por el lado de la
oferta, la caida relativa en el precio de los bienes industriales —de naturaleza transable entre paises—
puede asociarse a los cambios en los patrones de comercio mundial discutidos al inicio de esta seccién,
asi como al hecho que las posibles ganancias en productividad ocurridas durante este periodo pueden
haber sido mas intensas en las tecnologias productoras de ese tipo de bienes. Por el lado de la demanda,
es posible que el encarecimiento relativo de los servicios refleje una mayor intensidad de demanda por
ellos, asociada tanto a mayores niveles de ingreso como al proceso de cambio demografico/.

En definitiva, esta seccién sugiere la existencia de factores globales que han sido importantes para
explicar la evolucion de los precios relativos en Chile y el mundo, los cuales han reflejado cambios
significativos en la estructura de costos, en particular asociados a la produccion de bienes. Sibien, y
como ya se explicéd al principio, ello no constituye un factor que determine la tendencia inflacionaria
de largo plazo de la economia, si ha estado asociado a fuerzas que, para una senda de politica
monetaria dada, han mantenido las presiones alcistas en los precios acotadas, y han sido el reflejo
de ganancias de bienestar asociadas a los beneficios del intercambio comercial y el proceso de
desarrollo tecnologico.

3.4. Conclusiones

Este Capitulo ha discutido como el sector externo juega un papel importante en las dinamicas de
corto y mediano plazo de la inflacién de Chile, una economia pequena y abierta. Asi, los factores
externos explican un porcentaje significativo de la varianza de la inflacién, lo que es coherente con
un marco de politica monetaria que permite fluctuaciones temporales y acotadas en la inflaciéon
en respuesta a shocks, garantizando su convergencia a la meta de 3% en un horizonte de dos
anos, sin exacerbar la volatilidad del producto. Dentro de este marco de politica, el tipo de cambio
nominal juega un rol crucial en la capacidad de ajuste de la economia a los shocks externos. El bajo
coeficiente de traspaso de tipo de cambio a inflacion observado en Chile, asociado con el anclaje
de las expectativas en torno a la meta de inflacion, da espacio a la politica monetaria para jugar un
contraciclico en respuesta a esos shocks.

Desde una mirada de mas largo plazo, los cambios en la estructura de comercio de Chile han sido
importantes para las dinamicas de los precios relativos. De manera similar a lo observado en el resto
del mundo, durante las Ultimas dos décadas el precio de los bienes relativo al precio de los servicios
ha caido de manera significativa.

33/ Este tema se estudia en detalle en los trabajos recientes de Eickmeier y Kuhnlenz (2018), Bai y Stumpner (2019), y Amity
et al. (2020).
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4. EXPECTATIVAS DE INFLACION Y POLITICA
MONETARIA EN CHILE

La mayoria de las decisiones econdémicas requiere formar expectativas respecto de variables
futuras. En el caso de la inflacién, las perspectivas de hogares y empresas sobre su evolucion
afectan decisiones como reajustes salariales y otros costos de produccion relevantes. Mas aun, en
un contexto de rigideces de precios como las comentadas en el Capitulo 2, cambios de precios
contemporaneos tendran un componente anticipatorio importante, dando origen a una curva de
Phillips donde la inflacion actual depende de las expectativas de inflacion futura, ademas de los
costos contemporaneos.

Dada su importancia, este Capitulo estudia las expectativas de inflacion, su relacion con la inflacién
observada y las implicancias de ello para la conduccion de la politica monetaria. La primera seccion
de este Capitulo discute, conceptualmente, la importancia de las expectativas para la inflacion y
la politica monetaria, y revisa evidencia de cémo la comunicaciéon de la politica monetaria afecta
las expectativas. La segunda seccion entrega evidencia sobre la medicion y determinantes de las
expectativas de inflacion en Chile, su anclaje a la meta de inflacién durante las Ultimas dos décadas,
y el impacto que pueden tener las sorpresas en las decisiones de politica monetaria sobre la inflacién
y las expectativas de inflacion.

El andlisis de las expectativas de inflacion es un tema especialmente importante para un pais
como Chile, en que un largo historial inflacionario en el siglo XX llevé al uso generalizado de
mecanismos de indexacion en la determinacion de precios y salarios. Dadas estas condiciones,
el cumplimiento de las proyecciones anuales de inflacion del BCCh, las que eventualmente se
convertirian en la meta de inflacién vigente en la actualidad, fue crucial para que los agentes
comenzaran a incorporar la meta en la toma de decisiones. Esto fue un elemento importante para
que el proceso de desinflacion de los 90 rompiera la inercia del pasado, y se pudiese mantener la
inflacion a niveles bajos y estables'/. Ademas, una politica monetaria creible, que permita mantener
las expectativas de inflacion ancladas a la meta, es crucial en una economia pequefa y abierta con
flexibilidad cambiaria, dado que ayuda a mantener un bajo coeficiente de traspaso. Ello permite
que el tipo de cambio sea un mecanismo relevante de ajuste y que la politica monetaria pueda jugar
un papel contraciclico.

Los principales mensajes de este Capitulo pueden agruparse en tres partes. En primer lugar, las
expectativas de inflacién cumplen un rol fundamental en la conduccién de la politica monetaria,
tanto por su relevancia para la inflacion como por la importancia de su anclaje para la efectividad

1/ Un ejemplo de este cambio fueron las negociaciones salariales del sector publico, que pasaron de ser indexadas a la inflacién
pasada, a hacerse en base a las proyecciones de inflacion del BCCh. Ver Corbo (1998).
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de la politica monetaria. Si las expectativas de inflacion se anclan a la meta, la politica monetaria
tiene mayores grados de libertad para realizar politica contraciclica.

Segundo, la comunicacién del Banco Central al mercado puede ayudar a los agentes a comprender
mejor el funcionamiento de la economia, llevando a expectativas mas precisas y facilitando la
conduccién de la politica monetaria. Por ello, el marco de politica monetaria del BCCh entrega un
rol central a la comunicacién y transparencia.

Tercero, la gama de mediciones de expectativas de inflacién en Chile muestra que, en promedio, su
comportamiento histérico ha estado anclado en la meta del Banco de 3%, aunque con un grado de
dispersion importante en horizontes mas cortos. El grado de anclaje ha sido alto y estable durante
las Ultimas dos décadas. Solo en una ocasion, cuando la inflacion efectiva casi toco el 10% anual
en 2008, se produjeron desviaciones significativas de la meta en el horizonte de dos afos. Ante
estos casos de desanclaje, el BCCh ha contado con herramientas para actuar. Ello se deriva de las
caracteristicas del marco de politica monetaria y la credibilidad construida, y en que la flexibilidad
cambiaria juega un rol central, al ampliar la capacidad de respuesta de la politica monetaria.

4.1. Las expectativas de inflacién y la politica monetaria

Esta seccion presenta un anélisis general sobre las expectativas de inflacién. La primera parte
discute su relacion con la politica monetaria, abordando por qué las expectativas de los agentes
son importantes en determinar la inflacién en el corto y mediano plazo. La segunda parte de esta
seccion discute los mecanismos por los cuales los bancos centrales pueden afectar las expectativas
de inflacién, siendo la comunicacién un factor determinante. Con estos antecedentes, la tercera
parte discute el rol de la comunicacion y la transparencia en el caso del Banco Central de Chile.

4.1.1. Importancia de las expectativas para la inflacion y la politica

monetaria

Como se discutio en el Capitulo 2, las expectativas de inflacion tienen un rol central en el marco
analitico de la curva de Phillips neo-Keynesiana —herramienta fundamental en el haber de los
bancos centrales—, siendo un determinante crucial de la inflacion en el corto y mediano plazo.
El mecanismo es directo: las decisiones de fijacion de precios y salarios, la firma de contratos, y
la determinacion de los precios y condiciones de activos financieros dependen de la expectativa
de inflacion futura. De esa forma, una expectativa de inflacion alta hara que los agentes fijen sus
salarios y precios de manera de cubrirse de esa inflacion esperada. Ello empujara el valor nominal
de salarios y precios al alza, afectando de manera directa la inflacién presente y validando la
expectativa inicial. Este mecanismo es una de las principales causas detras del alto grado de inercia
observado en los datos de inflacién en el mundo.

Ademas de su efecto directo via inflacion, las expectativas son cruciales para la conduccion de una
politica monetaria efectiva. El banco central no puede tomar como dadas las reacciones de los
agentes a sus decisiones. Por el contrario, el comportamiento de hogares y firmas se ajusta a las
acciones de politica tomadas, y a la informacién que la autoridad monetaria entrega respecto de
sus objetivos y el uso de sus instrumentos. Ello destaca, nuevamente, la necesidad de transmitir con
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claridad y transparencia el marco y las decisiones de politica monetaria.

Como se resume en el Recuadro 4.1, comprender como se generan las expectativas es un tema
central en la agenda de investigacion de la macroeconomia moderna por parte de académicos y
técnicos de banca central. Entre los principales hallazgos en esta agenda esté el que las empresas y
hogares no siempre hacen un seguimiento de la coyuntura al generar sus expectativas, sobre todo
en ambientes donde la inflacion es baja y estable. Ademads, las expectativas son heterogéneas, ya
sea por distintos mecanismos de formacién de expectativas, o por diferencias en la informacién
disponible entre agentes. Ello hace necesario que los bancos centrales tengan instrumentos de
medicion que permitan medir con precision como las expectativas se mueven a lo largo del tiempo
y como reaccionan a los shocks que experimenta la economia?/.

Recuadro 4.1: Evidencia y teoria sobre formacién de expectativas®/

En la década de los 70, la introduccion del supuesto de expectativas racionales e informacion
completa (FIRE por sus siglas en inglés) significé una revolucion en la manera en que se entendia
y modelaba la macroeconomia. Bajo este paradigma, los agentes econdmicos poseen informacion
completa al momento de tomar decisiones econdmicas, en tanto tienen perfecto conocimiento
sobre las variables macroecondmicas mas relevantes (decisiones de los otros agentes, ecuaciones
y parametros que capturan las dindmicas de la economia, etc.) y la utilizan de la mejor manera
posible. Sin embargo, tanto la evidencia de encuestas como la de experimentos sugiere que en la
realidad las expectativas divergen del paradigma de FIRE (Mankiw et al., 2003; Croushore, 1997;
Mehra, 2002).

A partir de esta evidencia, se han hecho esfuerzos por entender mejor el proceso de formacion de
expectativas tanto de individuos como de empresas. La conclusién general es que las expectativas
difieren de manera sistematica de FIRE, aunque hay diferencias entre distintos tipos de personas. Asi,
las expectativas de hogares y empresas son significativamente distintas de las de profesionales del
sistema financiero, y que se alejan atin mas de los supuestos de FIRE (Carroll, 2003). En efecto, las
expectativas de inflacién de hogares y de empresas tienden a ser mayores que las de profesionales,
y ademas presentan gran divergencia entre medidas de inflacion pasada y expectativas de
inflacion futura (Coibion et al., 2020). Ademas, se observa que existen factores demograficos que
se correlacionan con errores de prediccion, que las proyecciones se correlacionan con la propia
experiencia de los hogares y que los hogares de menores ingresos presentan mayor dispersion en
sus proyecciones. Se ha encontrado también que estos sesgos varian de acuerdo al ciclo econémico
y el nivel de inflacion de la economia, ya que los individuos tienden a hacer un menor seguimiento
de la coyuntura econémica en ambientes donde la inflacién es baja y relativamente mas estable
(Coibion et al. 2018a).

2/ Una limitacién relevante de esta literatura es que parte de ella se asocia a paises con un historial de inflacion relativamente
baja y estable, lo que puede dificultar la aplicacion de algunas de sus conclusiones a entornos de alta inflacion.

3/ Este Recuadro se basa en Garcia-Schmidt (2021).
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La evidencia recogida de participantes en experimentos controlados también sugiere que la
formacion de expectativas econémicas difiere de FIRE. En general, se observa una gran hetero-
geneidad en las expectativas de los participantes, lo que sugiere distintos mecanismos de forma-
cion de expectativas, tales como reglas simples, aprendizaje adaptativo y expectativas racionales
(Hommes, 2011).

Como respuesta a esta evidencia, han surgido distintos enfoques analiticos alternativos que han
enriquecido la modelacion macroeconémica al permitir incorporar desviaciones de FIRE. Estos
enfoques restringen la cantidad de informacion que tienen los agentes, ya sea por disponibilidad
o por limitaciones en la capacidad de procesamiento de la informacién. Algunos ejemplos son el
modelo de informacién pegajosa (sticky information), el modelo de informacion ruidosa (noisy
information) y el modelo de inatencion racional (rational inattention). La teoria de informacion
pegajosa indica que las expectativas se actualizan de forma poco frecuente debido a los costos de
hacerlo, pero que las actualizaciones son coherentes con FIRE (Mankiw y Reis, 2002). En cambio,
las teorfas de informacion ruidosa e inatencion racional sugieren que los agentes utilizan menos
informacion por limitaciones cognitivas y de otra indole en su procesamiento (Woodford, 2002;
Sims, 2003). En la primera de estas, los agentes observan el valor correcto de la variable, pero con
un error que no pueden identificar perfectamente. En la segunda, los mismos agentes, dada su
restriccién cognitiva, escogen optimamente a qué informacion prestarle atencion.

Existen otras teorfas que también se desvian de FIRE, y que se caracterizan por modelar agentes
menos racionales. Una de ellas son los modelos de aprendizaje, en los cuales los agentes van
aprendiendo los pardmetros y, en general, la estructura de la economia, tal como lo hacen los
econometristas (Slobodyan y Wouters, 2012; Eusepi y Preston, 2018). Una aplicacién para Chile,
con agentes que aprenden a la hora de formar sus expectativas de inflacion, sera presentada mas
adelante en este Capitulo. Otras de estas teorias postulan la existencia de expectativas adaptativas
o teorfas de racionalidad limitada (Gennaioli y Shleifer, 2010; Gabaix, 2014).

4.1.2. Los bancos centrales, su estrategia de comunicaciéon y la
formacion de expectativas de inflacion¥/

Durante mucho tiempo, la opacidad fue un atributo valorado en la conduccion de la politica
monetaria. Este paradigma cambié de manera drastica a partir de los 90, hasta llegar hoy a un
virtual consenso respecto de las ventajas de la transparencia y la entrega de informacion.

Existe mucha evidencia que muestra que, con alguna heterogeneidad, hogares y agentes
profesionales pueden entender las relaciones econémicas basicas detras del actuar de los bancos
centrales, tales como la regla de Taylor, que representa la respuesta de la tasa de politica monetaria
a inflacion y actividad, o la curva de Phillips, descrita en el Capitulo 2. Por lo tanto, una apropiada
comunicacién del Banco Central sobre los argumentos que explican sus decisiones contribuye a la
comprensién de los agentes respecto del funcionamiento de la economia y a una mejor toma de
decisiones®/.

4/ Esta seccidon se basa en Garcia-Schmidt (2021).

5/ Para méas detalles, véase Carvahlo y Nechi (2014); Dutra (2017), Drager et al., (2016), Lamla y Vinogradov (2019), Coibion
et al. (2020), y Binder (2017).

58



DINAMICAS Y DETERMINANTES DE LA INFLACION EN CHILE

Evidentemente, existen grandes desafios al intentar entregar informacion de manera clara sobre la
conduccién de politica monetaria, en especial cuando es dirigida a hogares y empresas en vez de
a un publico especializado. No obstante, la evidencia internacional muestra que las mejoras en la
comunicacién de los bancos centrales han traido efectos positivos, como una mayor predictibilidad y
estabilidad de la inflacién. Esto facilita la conduccion de la politica monetaria y mejora su efectividad.
Como consecuencia, una apropiada implementacion del marco de metas de inflacion emplea los
instrumentos de politica monetaria para que la inflacion proyectada alcance la meta en el horizonte
de tiempo especificado, al mismo tiempo que se comunica al mercado de forma clara como se va
a lograr dicho objetivo, logrando anclar asf las expectativas de inflacion. La evidencia sugiere que la
adopcion de metas de inflacion, bajo condiciones en que el marco institucional permite que estas
sean creibles —por ejemplo en un contexto en que la trayectoria fiscal sea sostenible—, ancla las
expectativas entre profesionales, haciendo que dependan mas de la meta y menos del pasado®/.

4.1.3. El marco de metas de inflacion del BCCh y la comunicacion de
la politica monetaria

El Marco de Politica Monetaria del BCCh reconoce el rol clave de las expectativas de inflaciéon
asignando un papel central a la comunicacién y transparencia. Esto tiene dos motivaciones.
Primero, es una necesidad que surge de la responsabilidad frente a la sociedad que le entrega su
autonomia. Segundo, ayuda a que los agentes comprendan las politicas que el Banco adopta para el
cumplimiento de la meta y, por esa via, afecta el proceso de formacién de expectativas de inflacion.
En efecto, y en linea con la evidencia discutida en la seccion anterior, la capacidad de transmitir
la racionalidad de la proyeccién de inflacién y la forma cémo responde el BCCh para que esta sea
congruente con la meta de inflacion, es esencial para la credibilidad de la politica monetaria, para
la mantencién de la estabilidad de precios y para el anclaje de expectativas de inflacion.

Con este fin, el BCCh utiliza multiples instrumentos de comunicacion, tales como los comunicados
y minutas de las reuniones de politica monetaria, el IPoM y presentaciones asociadas, asi como
la entrega de informacion a través de reportes que transparentan las metodologias de analisis y
proyeccion’/. El Recuadro 4.2 discute con mas detalle cémo la comunicacion entregada a través
de uno de esos instrumentos, los comunicados de las reuniones de politica monetaria, provee
informacion valiosa respecto a la trayectoria esperada de la politica monetaria y la vision del Banco
Central respecto a las perspectivas futuras de la economia.

6/ Al respecto, la evidencia sefiala que la adopcion de metas de inflacion solo afecta las expectativas de hogares que prestan
mayor atencién al banco central, pero no al publico general. Para mas detalles véase Blinder et al., (2008), Svensson (2010),
Johnson (2003), Levin et al. (2004) y Binder (2017).

7/ Existe evidencia directa de que esta comunicacién afecta las expectativas en Chile. Pedersen (2015) encuentra que las
expectativas de corto plazo se ven influidas por las proyecciones hechas por el Banco Central. Cruz et al. (2019) encuentra que la
comunicacién de los Informes de Percepcion de Negocios (IPN) estan altamente correlacionadas con las expectativas de inversion.
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Recuadro 4.2: Evidencia reciente sobre los efectos de la comunicacion
del BCCh

La buena comunicaciéon por parte de los bancos centrales sobre la racionalidad de sus decisiones
de politica monetaria es un elemento fundamental para su efectividad. La evidencia recogida
de la literatura ha encontrado que la comunicacién, por si misma, puede afectar los mercados
financieros, aumentar la predictibilidad de la politica monetaria y ayudar a alcanzar los objetivos
macroecondémicos (Blinder, 2008). Esto ha hecho que en anos recientes se destinen recursos de
investigacion a documentar y entender mejor esta comunicacién, para asi, eventualmente, poder
mejorarla. Los estudios de Hansen y MacMahon (2015), Schmeling and Wagner (2019) y Cieslak
y Schrimpf (2019) han encontrado que la comunicacion afecta las tasas de interés internas y los
retornos accionarios. El Fondo Monetario Internacional, en un estudio de 2018, muestra que mayor
transparencia y mejor comunicacién estan asociadas con una politica mas predecible y expectativas
de inflacion mas ancladas.

Para Chile, Gonzélez y Tadle (2021) estudian el contenido informativo de los comunicados de las
Reuniones de Politica Monetaria. Sus resultados muestran que, mas alla de la informacién de la
TPM contenida en ellos, la forma en que se comunica la decision tiene efectos reales.

Los autores construyen un indice de Sesgo en base a métodos lingdifsticos, el cual mide movimientos
en el tono o sesgo de los comunicados de politica monetaria. Aumentos en el nivel del indice dan
cuenta de un tono o sesgo mas contractivo, al mostrar mas preocupacion por aumentos de inflacion
y/o de la actividad. Andlogamente, disminuciones darfan cuenta de un tono o sesgo de politica
monetaria mas expansivo, motivado por una menor inflacion o desaceleracién del crecimiento.

GRAFICO 4.1 CORRELACION CRUZADA ENTRE LA TPM Y EL INDICE DE SESGO
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Fuente: Gonzalez y Tadle (2021).
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El grafico 4.1 muestra la correlacion cruzada entre el indice de Sesgo y la TPM, con datos mensuales
entre 2001 y 2019, mostrando la correlacion entre el primero y movimientos posteriores del
segundo. Se observa que la correlacién se maximiza al mes 16, lo que implica que el lenguaje de los
comunicados entrega informacion relevante para predecir los movimientos futuros.

Los autores también encuentran que sorpresas en el Indice de Sesgo —calculadas en base al residuo
de regresiones explicativas del indice con variables macroeconémicas— tienen efectos reales sobre
el mercado accionario nacional, medido a través de los retornos de IPSA y las tasas de interés de
corto plazo. Esto ocurre incluso luego de incluir el efecto de sorpresas sobre movimientos en la
TPM, sugiriendo la existencia de un canal de informacién en la transmision de la politica monetaria.

El movimiento hacia una mayor transparencia en la conduccion de la politica monetaria en las Ultimas
dos décadas en Chile se puede ver en el grafico 4.2, que recoge en un indice la evolucion del nivel
de transparencia del BCCh?/. El indice considera tres dimensiones: transparencia en objetivos, las
caracteristicas del sistema de proyeccién y anélisis de politica, y el proceso de toma de decisiones.
Como lo muestra el gréfico, la publicacién del IPoM y la adopcion del Marco de Politica Monetaria
con metas de inflacion y tipo de cambio flexible en mayo de 2000 constituyeron un primer cambio
significativo, al que fueron contribuyendo después mejoras en la comunicacién del sistema de
proyeccion y andlisis, como la publicacién del modelo de proyeccion MEP en 2003. El aumento de
la transparencia se ha acelerado entre 2018 y 2020 en todos los frentes. Asi, ha habido mejoras en
el proceso de toma de decisiones de politica, se han buscado asesorias y evaluaciones externas, y
la actualizacién del Marco de Politica Monetaria, junto con el nuevo Marco de Politica Financiera,
aumento el grado de transparencia respecto de los objetivos. Ademas, se han realizado cambios
muy significativos en la comunicacion del sistema de proyeccion y andlisis a través de hitos como la
publicacién del Libro de Modelos y el uso de un corredor para la senda de politica monetaria futura.

GRAFICO 4.2 INDICE DE TRANSPARENCIA DEL BANCO CENTRAL DE CHILE, 1999-2020

May. 2000. Inicio public. [IPoM.
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Comité Evaluador Externo.
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0.0 - 2020. Publicacion libro modelos;
99 02 05 08 1 14 17 20 - rublicacion Jloro mogeios,
modelos centrales publicados con
cédigos; publicacion corredor
Fuente: Fornero (2021) en base a la metodologia de Al-Mashat et al. (2018). senda tasas PM.

8/ El indice de transparencia es el construido por Al-Mashat et al. (2018) y es actualizado para el Banco Central de Chile por
Fornero (2021).
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indice de Transparencia 2015

El panel izquierdo del grafico 4.3, reafirma que el aumento de la transparencia observado en
Chile en las Ultimas décadas es un fendmeno a nivel internacional, al comparar un indicador de
transparencia de bancos centrales en 1998 con lo observado en 2015%. La transparencia en 2015
era mayor que la de 1998 en la inmensa mayoria de los paises, y en muchos de ellos con aumentos
muy significativos. En 2015, el BCCh se encontraba en la parte de arriba de la distribucion de paises,
posicion relativa que, como se documento antes, ha aumentado en los afios mas recientes. El panel
derecho del grafico 4.3, muestra que este aumento de transparencia se dio de la mano de un alza,
también considerable, en los indicadores de autonomia de la banca central en el mundo. Esto
también ocurrié en Chile, coherente con la necesidad de aumentar la transparencia (y mejorar la
comunicacién), en el contexto de una sociedad que entrega mayor autonomia a la banca central'/.

GRAFICO 4.3 EVOLUCION DE LA TRANSPARENCIA Y AUTONOMIA DE BANCOS CENTRALES(*)
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(*) Panel izquierdo: cada punto corresponde a un pais, y los indices de transparencia de su banco central en 1998
y 2015, del indice en Dincer et al. (2019). Panel derecho: Cada punto corresponde a un pais, y los indices de
autonomia provienen de Garriga (2016). Punto rojo corresponde al dato para Chile.

Fuentes: Dincer et al. (2019) y Garriga (2016).

La transparencia y estrategia de comunicacion seguidas por el BCCh son parte de los factores que
han contribuido a mantener las expectativas inflacionarias muy cercanas a la meta de 3% durante
la mayor parte del tiempo, pese a las fluctuaciones temporales de la inflacién efectiva (grafico 4.4).
El episodio mds importante de desviacion es el que ocurrié un poco antes de la crisis financiera
de 2008-9, en que hay un cambio importante en las expectativas de inflacion a un ano en el
contexto de una inflacién que alcanza su mayor valor en mas de una década. En ese momento,
las expectativas de inflacion a dos afios plazo, asociadas de manera directa al horizonte de la meta
de inflacién, se acercan a 4%, desviandose de manera relevante del valor en torno a 3% en que
permanecen de manera casi permanente el resto del tiempo. Este episodio se discute con mas
detalle en la siguiente seccion.

9/ Para este ejercicio se emplea el indice para una muestra amplia de paises construido por Dincer et al. (2019) que abarca el
periodo 1998-2015.

10/ El indice de autonomia proviene de Garriga (2016), el cual reconstruye el indice de Cukierman, Webb y Neyapty (1992).
Este indice se define en cuatro dimensiones: Caracteristicas de la presidencia y membresia (nombramiento, despido y mandato);
atribuciones de formulacion de politicas; objetivos del Banco Central; y las limitaciones del Banco Central a los préstamos al
sector publico. Los componentes se combinan en un indice ponderado para 182 paises, entre 1970y 2012, que varia de 0 (el
mas bajo) a 1 (mas alto). El grafico representa la dispersion del indice de independencia, donde el eje X muestra un promedio
de este indicador entre 1970-1980, mientras que el eje Y representa al indicador en 2012.

62



DINAMICAS Y DETERMINANTES DE LA INFLACION EN CHILE

GRAFICO 4.4 INFLACION Y EXPECTATIVAS(*)
(variaciéon anual, porcentaje)
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(*) Expectativas de inflacion corresponden a la mediana de la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE).
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

4.2. Expectativas de inflacién en Chile: medicion y determinantes

Esta seccion profundiza en la mediciéon y determinantes de las expectativas de inflacion en Chile
en tres dimensiones. Primero, se presentan los distintos instrumentos que existen para medir
expectativas inflacionarias en Chile, y se analiza su comportamiento en las Ultimas dos décadas.
Posteriormente, se discute evidencia respecto del anclaje de las expectativas de inflacion en Chile.
Finalmente, se documenta como las decisiones de politica monetaria han impactado tanto la
inflacion como en sus expectativas.

4.2.1. Medicion de expectativas

Para evaluar de manera correcta el comportamiento de las expectativas de inflacion se requieren
instrumentos de medicion adecuados. En Chile, como en el resto del mundo, se utilizan dos
tipos de instrumentos. Primero, encuestas que consultan a distintos tipos de agentes (hogares,
empresas, analistas, operadores de mercado) lo que esperan del comportamiento futuro de la
inflacion. Las preguntas en las encuestas pueden tener distintos grados de precision, desde criterios
cualitativos (por ejemplo, si se espera que los precios suban mas o menos que alguna referencia)
a interrogantes que pidan un valor cuantitativo concreto (por ejemplo, cuanto espera que sea
la inflacién a doce meses). Segundo, instrumentos financieros, donde los diferenciales entre
distintos tipos de instrumentos pueden asociarse, por consideraciones de arbitraje, a expectativas
inflacionarias a distintos horizontes. Asi, por ejemplo, para instrumentos de similar riesgo y
definidos a un horizonte comun, la diferencia entre tasas de interés nominales y tasas reales (en UF)
debiese reflejar la expectativa de inflacion para ese horizonte, de forma que en el margen ambos
instrumentos entreguen el mismo flujo real esperado''/. Las expectativas medidas de esta manera
no son, pues, la opinién de un agente en particular, sino transacciones cuyos precios reflejan las
expectativas de inflacion implicitas de los agentes involucrados.

11/ Se debe tener presente que una medida de compensacion inflacionaria —tasa nominal menos tasa real a un plazo
determinado— no representa de forma perfecta una expectativa de inflacién, pues de por medio existen premios por plazo que
no son equivalentes en ambos tipos de tasa. Ver Gurkaynak et al. (2010).

63



La tabla 4.1 reporta las caracteristicas de las siete encuestas que permiten medir expectativas de
inflacion en Chile. Para cada una, se muestra la institucion responsable, su frecuencia, el publico al
cual se entrevista, el afo de inicio, y las preguntas que se realizan. Cuatro de ellas (las dos realizadas
por el Banco Central, méas las de Bloomberg y Consensus Forescast) se centran en la opinidn
profesional de expertos y/o en la de agentes que participan del mercado financiero, mientras que
los tres restantes centran su atencién en empresas y hogares. En ese sentido, estas encuestas
entregan informacion complementaria, mostrando tanto las expectativas de agentes con un mayor
grado de sofisticacion e informacion en la elaboracion de sus proyecciones'?/, como la de aquellos
agentes, como hogares y empresas, cuya generacion de expectativas puede ser menos informada
y/o elaborada pero, de todas maneras, significativa para la inflacion, debido a la importancia de sus
decisiones para los agregados macroeconémicos. La mayoria de las encuestas entregan informacion
de expectativas de inflacion hasta dos afos plazo (coherente con la definicion operativa de la meta
de inflacion del BCCh), aunque la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) entrega informacion
hasta tres afios.

La tabla 4.2 muestra como se obtienen medidas de expectativas de inflacion con la informacion
de activos financieros. La riqueza de la estructura de madureces de los activos permite calcular
una amplia gama de medidas inflacionarias, desde el muy corto plazo (1-2 meses) a medidas
de mediano/largo plazo (5 afnos). Si bien las medidas inflacionarias basadas en activos tienen la
ventaja de reflejar las decisiones efectivas de agentes que realizaron una operacién financiera —y
no solamente una opinién—, tienen como contrapartida que pueden ser inexactas debido a la
dificultad para estimar correctamente el diferencial de premios por plazo.

El grafico 4.5 entrega una comparacion en base a la informacién histérica de distintas medidas de
expectativas en Chile a distintos horizontes'/. Las medidas se ordenan por el horizonte de tiempo
que cubren, desde los once meses de la EEE a las mediciones a cinco afios asociadas a swaps. Para
cada medida, se muestra tanto la expectativa promedio como la distribucion de las expectativas, lo
que permite ver el grado de dispersién (desacuerdo) entre los agentes.

Un par de resultados sobresalen. En primer lugar, los promedios de todas las mediciones son cercanos
a 3%, coherente con el rol de ancla nominal de la meta de inflacion del BCCh a horizontes mas
largos. Ademas, esto sugiere que, al menos en promedio, las distintas metodologias de medicién
se acercan a capturar la misma variable no observable. La excepcién la constituye la Encuesta
de Hogares conducida por la Universidad de Chile, la cual muestra expectativas inflacionarias
promedio mayores a 3% a doce meses. Ello es coherente con evidencia de otros paises, discutida
en el Recuadro 4.1, que muestra que las expectativas de inflacién de hogares son mayores y se
alejan mas de la meta de inflacién en ambientes de estabilidad de precios'¥/.

12/ Pedersen (2020) muestra como los participantes de la EOF basan sus expectativas principalmente en modelos y en informacion
de mercados financieros.

13/ Este analisis se basa en el trabajo de Medel (202 1), quien toma la informacién historica disponible para cada encuesta desde
la década del 2000.

14/ Ver, por ejemplo, el caso de Nueva Zelanda en Coibion et al. (2018).
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TABLA 4.1 ENCUESTAS DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Encuesta EEE EOF IMCE Bloomberg  Consensus IPEC Uchile
Forecasts Forecasts
Centro de
Institucion  Banco Central Banco Central ICARE Bloomberg ~ Consensus  GfK Adimark Ml;rodqtos,
Universidad
de Chile
Frecuencia Mensual 16;’2;35 a Mensual Mensual Mensual Mensual Trimestral
Instituciones
Encuestados Expertos Operadores Empresas Qperadores Econémicas/ Personas Hogares
Financieros Financieros . .
) Financieras
Comienzo 2000 2009 2003 2018 1993 1981 2001
Encuesta
Cualitativas/
U Z9CE Cuantitativas  Cuantitativas Cuarl1t|t|vas Cuantitativas  Cuantitativas Cuallt_anya Cuaht.atnl/a
Preguntas (varia por Cuantitativa Cuantitativa
sector)
¢ Cémo cree
Ud. que en
Inflacién promedio
(variacion IPC Inflacién evolucionaran
%) de: (variacion IPC los precios
Mes en curso %) de: de venta de
(variacion Mes oen chso los productos
mensual) (variacion que ofrece su
Préximo mes empresa en s
(variacion mensual) los préximos ¢Cuanto ; Cuanto
Mes siguiente IPC (% cambio  Precios al cree usted ¢
mensual) o 3 meses o : " van a
Pregunta (variacion dic-dic) Consumidor  que subiran )
11,22y respecto al - . . evolucionar
Respecto a mensual) Ano en curso (% cambio los precios .
o 35 meses mes en curso? - I los precios
Expectativas o Mes = Afo dic-dic): Aflo  de las cosas
. (variacion o (Comocree . . ~ - en los
de Precios subsiguiente siguiente Afio en curso Afio  dentro de los o
anual) A Ud. que en o S L préximos
S (variacién ) subsiguiente  siguiente  préximos 12
Dic. ano promedio 12 meses?
mensual) . . meses?
en curso 12 meses evolucionaran
(variacion adelante los precios en
anual) (1-12) los insumos
Dic. ano Siguientes 12 que utiliza su
5|gg|er'1lte meses (13-24) €mpresa en
(variacion los proximos
anual) 3 meses
respecto al

mes en curso?

*Encuesta realizada dos veces por Reunién de Politica Monetaria, la cual se realiza 8 veces al afio
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TABLA 4.2 EXPECTATIVAS DE INFLACION EN BASE A ACTIVOS FINANCIEROS(*)

Expectativa Expectativa

Medida P . Expectativa Expectativa . Ex_p’ectatlv:i
. e Inflacién del mes Inflacion del mes > ~ P - inflacién a 3 aiios,
inflacion - Inflacién a 1 afio  Inflacién a 2 aios - .
actual siguiente en 2 ahos mas
. Seguro de Seguro de
Activo Inflacién Inflacién Spot Swap Spot Swap Bono 3 en 2
Fuente BDE BDE BDE BDE BDE
Diferencia entre Diferencia entre
Punto medio de  Punto medio de tasgs de interés tasgs de interés
! ! nominales y reales nominales y reales
precios de com-  precios de com- . .
de instrumentos  de instrumentos
pray venta, sobre pray venta, sobre PP TR
. o o de similar riesgo y de similar riesgo y
Calculo las variaciones las variaciones - - Tasas Transadas
. . duracién (bonos  duracién (bonos
de la unidad de de la unidad de
benchmark y benchmark y
fomento al plazo  fomento al plazo swap oromedio swap promedio
determinado. determinado. wap p wap p
camara en pesos  camara en pesos
y UF) y UF)
. Expectativa Expectativa Expectativa . EXP,EdatW? . Exp’ectatlvg
Medida . ) ~ . ) ~ . . ~ inflacion a 3 afnos, inflacion a 5 anos,
. e inflacién a 5 aios, inflacion a 3 anos, inflacion a 5 anos, - P - L
inflacion ~ . - . ~ . en 2 aios mas, sin en 5 afos mas, sin
en 5 anos mas en 2 aflos mas en 5 anos mas . .
premio premio
Activo Bono 5en5 Swap 3 en 2 Swap 5en5 Swaps y bonos Swaps y bonos
Fuente BDE BDE BDE BDE + Risk BDE + Risk
America America
Tasas Swap Tasas Swap
Promedio Camara Promedio Camara
Calculo Tasas Transadas  Tasas Transadas ~ Tasas Transadas (BDE) + Tasas (BDE) + Tasas

Cero Bono No-
minales y Reales
(Risk America)*

Cero Bono No-
minales y Reales
(Risk America)*

*Calculo segun modelo de Beyzaga y Ceballos 2017
BDE: Base de Datos Estadisticos Banco Central de Chile
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El sequndo resultado es que la expectativa promedio de las encuestas esconde heterogeneidad
entre distintos agentes. Ello se refleja especialmente en las expectativas de hogares, las cuales
proyectan la inflacién a un afo desde valores cercanos a 3% a valores en torno al 14%, muy
superiores al maximo del resto de las encuestas. En menor medida esta dispersién se observa entre
empresas (encuesta IMCE) y auin entre expertos u operadores de mercado, pese a que dentro de
estos Ultimos grupos es esperable que haya menos diferencias en el acceso a la informacién y en las
metodologias de proyeccién de inflacién. La dispersion cae de manera significativa a medida que se
alarga el horizonte, como se puede ver en las encuestas EEE y EOF a 11y 23 meses. Ello, de nuevo,
se asocia con la importancia del ancla nominal de la meta para el horizonte de dos afos.

En resumen, existe una amplia gama de mediciones de expectativas de inflacion en Chile. Pese a
sus diferencias metodoldgicas, en promedio las expectativas se encuentran ancladas en torno a la
meta de 3% en el horizonte de politica monetaria de dos afos, aunque con un grado de dispersion
relevante en horizontes mas cortos. El tema de anclaje de expectativas se analiza con mas detalle
a continuacion.

GRAFICO 4.5 EXPECTATIVAS DE INFLACION DE DIFERENTES AGENTES(*)
(variacién anual, porcentaje)

s Rango (C3-C1) =====--- Meta = Minimo
A Mediana ® Promedio = Maximo
14 - — r 14
12 A Expectativas 4 un afio 0 menos Expectativas ajmas de un afio - 12
10 A - 10
8 ] — — -— | 8
6 o w— -— -6
-—
“1 i l —| = = ==l
.--- g gyt g g g -
2 A — — — f— — — — — 2
—
0 0
—~ ~ —~ '~ —~ '~ o~ —_ =~ wn —~ = wn —~
g ¢ =- &- - & g T T g T 7
v L c c g L g S < c VN o s Lin o [}
IS £ = s 2L e L < IS S Ec m m Ec 1n n
— o~ w_ - @ N T~ 6\,.\ m m v O IS s v O ~ IS
- T 8% s E_ - 5897 Y Z 2m 8 4 2n 8 8
wv (%) .~ .~
S § 58 &8 YY 5§ 342y § = 88 5 = 8¢ 5 =
~ 2 E < L = 5 E e ~ o = o) nh = QO n
o o L s o2 o & 5 € W ¥ L€ =2 £ LEe £ &
w = ‘-SN S o & o <= V) il ) oY [%) [%) oY %) w0
w o> 22— S © a o = w L =5 © o >5 ©O o
hd ~ 5 = W o B = = B > =
s 5 w2 9 = U = 5 O i=1 =
o 2 o v S 1~ w << O U g O O
g £ o 0 S o) < < < <
6 O = = e
o v 5
[aa]

(*) Para cada encuesta y activo financiero, se utiliza toda la informacion disponible desde 2001.
Fuente: Medel (2021)
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4.2.2. Anclaje de expectativas

Se ha mostrado hasta ahora que las expectativas de inflacién se han ubicado histéricamente en
torno a la meta de inflacién del BCCh, 3%, en especial en horizontes mayores a 1 afo (gréfico 4.4),
y esto es robusto a las distintas mediciones de las expectativas con las que se cuenta (grafico 4.5).

Una pregunta que surge de manera natural de esta observacion es cudl es el mecanismo que
genera este anclaje de las expectativas y como este puede ser afectado por distintos tipos de
shocks. El anclaje de las expectativas a la meta permite que las fluctuaciones temporales de la
inflacion no se retroalimenten a salarios y precios, evitando que un shock inflacionario temporal
afecte las dindmicas inflacionarias de mediano y largo plazo™/. Asi, bajo anclaje, la respuesta de las
expectativas de inflacién de mediano y largo plazo a desvios temporales de la inflacion respecto de
lo esperado es nula o muy acotada. Por el contrario, en una economia en que el anclaje es débil,
los agentes reaccionaran ante desviaciones temporales de la inflacion corrigiendo sus expectativas
de mediano y largo plazo de forma considerable. Asi, el grado de anclaje de las expectativas
inflacionarias puede medirse por la sensibilidad de esas expectativas a nueva informacion de corto
plazo. A priori, este anclaje puede variar en el tiempo, en respuesta, por ejemplo, a cambios en la
conduccioén de la politica monetaria.

Para obtener una medicién cuantitativa de este mecanismo se estima un modelo simple que explica
la variacion de las expectativas de largo plazo'®/ como funcién de los errores de prediccién pasados:

AEt-l (1'[“23) =P, (T[t-l - Ec-z (T[t-l))-’-st

Donde m es la inflacion en el mes ty AE , (m,,,,) captura el cambio en las expectativas de largo
plazo (23 meses) entre t-1y t. Asi, el pardmetro p, es una aproximacion directa al grado de anclaje:
entre mas bajo sea este coeficiente, menor serd el efecto sobre las expectativas inflacionarias de
largo plazo de las sorpresas en la inflacion de corto plazo. Nétese que, de forma explicita, se
permite que este pardmetro sea variable en el tiempo, para acomodar la idea que el anclaje puede
variar con la informacion que reciben los agentes'’/.

El grafico 4.6 presenta los resultados de la estimacion de p, con datos mensuales de la EEE,
utilizando ventanas moviles de 24 meses. Los episodios en los cuales la mediana de las expectativas
de inflacién en las encuestas se ha alejado de la meta (dreas en gris) coinciden con episodios
en los que p, aumenta. Adicionalmente, estos han sido episodios en los que la dispersion de las
expectativas de inflacion a dos afios de la EEE también ha crecido. Asi, la correlacion entre estas dos
variables es de aproximadamente 0,7.

El anclaje imperfecto de expectativas o la variacion del anclaje en el tiempo como respuesta a shocks
macroecondmicos se pueden interpretar bajo el prisma de un proceso de formacion de expectativas
donde haya aprendizaje adaptativo (ver Recuadro 4.1). Bajo esa ldgica, los agentes utilizan modelos

15/ Esta forma de definir anclaje de expectativas ha sido usada cominmente por banqueros centrales, véase por ejemplo Draghi
(2014).

16/ Definidas como las expectativas a dos anos de la EEE.

17/ Los ejercicios del resto de la seccion se basan en el modelo de Arias y Kirchner (2019). Como todo modelo, esta representacién
de forma reducida es una simplificacion de la realidad que intenta capturar un mecanismo especifico, y que no incorpora de manera
explicita mecanismos que pueden ser importantes en el caso de Chile como el precio del cobre o la indexacién. Como se discute
mas adelante, este ejercicio se incorpora después en un modelo estructural que permite capturar mejor los mecanismos omitidos.
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de forma reducida para proyectar la inflacion futura, los que re-estiman cada periodo a medida que
nueva informacion se vuelve disponible. El grado de anclaje de las expectativas queda naturalmente
capturado por la intensidad con que los modelos de proyeccion son actualizados por los agente
frente a errores de prediccion. Cuando el grado de desanclaje es relativamente alto, el ajuste
es mayor, haciendo que las sorpresas de inflacion tengan un mayor impacto sobre la inflacion
esperada de largo plazo. Ello puede ocurrir en escenarios en que hay dudas respecto al compromiso
de la autoridad monetaria con el cumplimiento de la meta, o bien escepticismo en la capacidad de
la politica monetaria de alcanzar la convergencia inflacionaria en el horizonte de dos afos'®/.

GRAFICO 4.6 DISPERSION EN EXPECTATIVAS DE INFLACION A 2 ANOS Y SENSIBILIDAD
EXPECTATIVAS A SORPRESAS INFLACIONARIAS, 2003- 2019(*)

mem Mediana EEE a 2 afos # 3 ===d.e EEE 2 afios

Coef. regresion (eje der.)

1,2 - 0,33
1,0 - 0,28
0.8 L 0,23

L 0,18
0,6

L 0,13
0.4 L 0,08
0.2 L 0,03
0,0 -0,02

mar.2003 ene.2007 nov.2010 sept.2014 jul.2018

(*) Linea azul representa coeficiente de sensibilidad de expectativas inflacionarias a 2 afos a error de prediccion
de inflacién obtenida de regresién OLS. Linea roja es desviacion estandar de expectativas de inflacién a 2 afos de
respuestas a la EEE. Areas grises son periodos en que la expectativa de inflacion a 2 afos es mayor a 3%.

Fuente: Arias y Kirchner (2019).

En ese contexto, el grado de ajuste de los modelos depende la acumulacién de errores de proyeccion.
Ante una sucesion significativa de sorpresas de inflacion, los agentes comenzaran a desconfiar mas
de sus modelos de proyeccién, haciéndolos mas sensibles a la informacion de corto plazo. Esta
intensidad variable es, precisamente, la que conceptualiza el grado de desanclaje. El grafico 4.7
confirma esta intuicion, al mostrar que periodos con mayores errores de predicciéon acumulados
coinciden con una mayor sensibilidad de las expectativas a dos afios a las sorpresas de inflacion'/.

18/ Este mecanismo se ilustra en detalle por primera vez en el trabajo de Carvalho et al. (2017).

19/ Arias y Kirchner (2019) han incorporado esta estructura de aprendizaje a un modelo estructural a una version simplificada
del modelo XMAS mencionado en los capitulos anteriores, generando asi una medida estructural de desanclaje, la cual se acerca
mucho a la medida empirica obtenida de las regresiones de expectativas y sorpresas de inflacion presentadas aca. Esto refuerza
el que el anclaje de las expectativas de inflacion en la economia chilena ha sido alto y estable durante la ultimas dos décadas,
salvo episodios puntuales (véase también a Medel, 2018, para una vision similar). Adicionalmente, sugiere que tener modelos
que incorporen mecanismos alternativos de formacion de expectativas es valioso para la conduccién de la politica monetaria
(ver Recuadro 4.1).
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GRAFICO 4.7 ERRORES DE PREDICCION Y SENSIBILIDAD EXPECTATIVAS A SORPRESAS
INFLACIONARIAS, 2003-2019(*)

e Med. EEE 2 afios # 3

P.M. errores prediccion - 15 meses

e C0€f. regresion (eje der.)
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- 0,20
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0,2 1 - 0,05
- 0,00
0,1 T T T T -0,05

mar.2003 ene.2007 nov.2010 sept.2014 jul.2018

(*) Linea azul representa coeficiente de sensibilidad de expectativas inflacionarias a dos anos a error de prediccion
de inflacién obtenida de regresion OLS. Linea roja es promedio mavil (15 meses) de errores de prediccion de
inflacion. Areas grises son periodos en que la expectativa de inflacion a dos afios es mayor a 3%.

Fuente: Arias y Kirchner (2019).

Los resultados de este ejercicio ademas sefialan al episodio inflacionario de 2008 como uno en que
se alcanzaron a desanclar las expectativas, lo cual es coherente con el gréfico 4.3, que apuntaba
a ese aho como el momento de las ultimas dos décadas en que hubo una mayor desviacién de
las expectativas respecto de la meta, algo especialmente inusual a dos afios plazo. Ese episodio se
caracterizo por una rapida y sostenida aceleracion de la inflacion en los primeros meses del ano,
por encima del rango definido por el Banco (+/- 1%), y superior a lo previsto tanto por el Banco
Central como por el mercado, en un contexto de fuerte aumento de los precios de las materias
primas a nivel internacional. Aln en un escenario de alta incertidumbre por el inicio de la crisis
financiera internacional, el Banco Central reaccioné aumentando rapidamente las tasas de interés
ante el riesgo de incumplimiento de la meta y la evidencia de que las expectativas inflacionarias
se estaban alejando de esta?%/. En la Ultima parte del aflo y comienzos de 2009, el deterioro en la
actividad local producto del shock externo provocado por la crisis financiera redujo las presiones
inflacionarias de manera importante. Ello facilitd un aumento del grado de anclaje, lo que permitio
al BCCh adoptar una politica agresivamente contraciclica, con una baja muy importante en la tasa
de politica monetaria?'/.

Las lecciones que este episodio deja en términos de los efectos que tienen los desvios de la meta
de inflacién sobre el anclaje de expectativas se confirman de forma sistematica con lo observado
a nivel internacional. La tabla 4.3 presenta los resultados de un ejercicio donde se regresan las
desviaciones de las expectativas de inflacion a un afo respecto de la meta, para una muestra amplia
de paises con objetivos de inflacion explicitos, empleando una serie de controles macroeconémicos,
coherentes con la curva de Phillips descrita en el Capitulo 2, asi como con variables asociadas al

20/ El desanclaje se dio también en medio de un programa de intervencién esterilizada, orientado a aumentar las reservas del
BCCh mediante compras de ddlares.

21/ En las actas de las reuniones de politica monetaria de la época, disponibles en el sitio web del BCCh, sobresale la importancia
dada al comportamiento de las expectativas en las discusiones que se generaron en el Consejo durante este episodio.

70



DINAMICAS Y DETERMINANTES DE LA INFLACION EN CHILE

TABLA 4.3 DETERMINANTES DE DESVIACIONES DE EXPECTATIVAS DE INFLACION A UN ANO
RESPECTO A LA META, 44 PAISES, 2000-2018(*)

Paises con meta o objetivo de

Paises con esquema de metas de

Paises con rango

inflacion inflacion de tolerancia
(1) ) (3) (4) (5) (6) 7) 8) 9) (10)
0, | | | | | |
tBrf)Cha PIB (%, | 0,0a5x+x 0,043%%% 0,049%%* 0,044%*| 0,053%* 0,053%* 0054** 0,054%* | 0,052%* 0,053**
- |
-~ | | | | | |
Depreciacion
TN a/a (%, 1) | 0002 ‘ -0,002 ‘ 0,002 ‘ 0,002 | 0,003 ‘ 0,002 ‘ 0,004 ‘ 0,004 | 0,003 ‘ 0,004 ‘
Depreciacion !
TCN (1) x 0,010** | 0,010%* | 0,010%* | 0,010** | 0,007 | 0008 | 0008 | 0009 | 0008 | 0009 |

Dummy Emer-
gente

Residuo Regla
de Taylor (%,
t-1)

Inflacién de
Petroleo WTI
ala (%, t-1)

Inflacion de
Alimentos FAO
ala (%, t-1)

Inflacion a/a
(%, t-1)
Inflacion a/a
(%, t-1) x
Rango
Dinflacién a/a
(%, t-1)
Dinflacién
ala (%, t-1) x
Rango

N° Meses Acu-
mulados fuera
rango (t-1)

N° Meses (t-1)
x Dummy
Rango

Suma de Des-
vio de Inflacion
fuera de rango
(%, t-1)

Suma de Des-
vio (%, t-1) x
Dummy Rango
R2

N° Paises

N° Observaciones

0,019 -0,021
I

0,002***

-0,021 -0,018

0,001*** 0,00Z***‘0,00Z***

0,003 | 0,003* | 0,003* | 0,003**

0,330*** 0,361*** 0,307*** 0,366***

-0,060 -0,100%*
b

-0,045 ‘-0,1 59***‘ -0,017 ‘-0,169***

0,187** 0,244***

0,013%**[0,000%** | \

0,013**
\ 10,010%**|0,005%**
| | |
\ \ | 0,009%*
| |
0671 0675 ‘ 0,680 ‘ 0,689
44 44 ‘ 44 ‘ 44
8905 8905 8905 8905

|
| | |
-0,039%* -0,040%* -0,041%* -0,041%*
| | |
0,002** | 0,002** | 0,002** | 0,002%*
| | |
0,006** | 0,006%* |0,007***|0,007%**

0,299*** 0,270*** 0,257*** 0,272***

0,026 -0,016
|
| | |
0,014 -0,086*** 0,029 -0,102***
|
| | |
0,081 0,141***

0,020%**[0,009%** | \

0,013**
| | |
\ 10,014%**| 0,008**
| | |
| \ | 0,007
0623 j 0,625 | 0,649 | 0,650
24 ; 24 24 24
5013 5013 5013 5013

-0,045** -0,047**
o

0,002** | 0,002** |
| |

0,006** [0,007***|

0,296*** 0,255***

0,010 0033

0,022%* | \

| |

| |

10,015%*+|

| |

| |

0625 0651

21 ‘ 21 ‘
4467 4467

(*) Estimacion en un panel desbalanceado con efectos fijos y errores estandares robustos para 44 paises y 228
meses: 8220 observaciones. (*) p<10%, (**) p<5%, (***) p<1%.

Fuente: Contreras (2021).

71



comportamiento pasado de la inflacién en relacién a la meta, y al rango de tolerancia usualmente
definido por estas. Puede verse que el numero de meses que la inflacién permanece fuera del rango
de tolerancia tiene un efecto sobre las expectativas de inflacién a 1 afo, en particular para los
paises con una banda formal. Asi, un mes de desvio aumenta las expectativas de inflacion a un afo
en 1 punto base para los paises sin rango de tolerancia y el doble para los con banda?%/.

4.2.3. Sorpresas monetarias, inflacion y expectativas de inflacion

La mayor transparencia en la conduccion de la politica monetaria, en particular bajo esquemas de
metas de inflacién, ha hecho més predecibles las decisiones de la politica monetaria, contribuyendo
a su credibilidad y al anclaje de las expectativas. Ello se refleja, por ejemplo, en la informacion que
entregan los bancos centrales de la senda futura esperada de sus tasas de politica. Dado ello, los
movimientos en la tasa de interés de politica monetaria son en general correctamente anticipados
por los agentes, por lo que son incorporados a los precios de activos y a la toma de decisiones de
hogares y empresas antes de que se concreten.

Sin embargo, pese a su alto grado de predictibilidad, no todas las decisiones de politica monetaria
son perfectamente anticipadas por el mercado. En algunos casos, la politica monetaria puede
sorprender a los agentes con decisiones que no habfan anticipado y por tanto no estaban
incorporadas en sus decisiones ni en los precios de activos. Las razones de estas sorpresas pueden
ser multiples, desde noticias que cambian el set de informacién que tenia la autoridad monetaria,
a diferencias de interpretacién entre el banco central y el mercado respecto la respuesta optima
frente a la coyuntura, pasando por fenémenos menos frecuentes, como la revision de parametros
estructurales que pueden llevar a reescalar la estructura de tasas de politica.

Estas sorpresas de politica monetaria son un objeto de estudio valioso para entender los canales
de transmision de la politica monetaria para afectar las expectativas de inflacion, ademas de otras
variables, lo que resulta mas dificil en el caso de movimientos anticipados que ya estan incorporados
en decisiones y precios antes de que ocurran. En esta seccion se presenta evidencia de la forma en
que sorpresas de politica monetaria en Chile han tenido efectos sobre la inflacién y el proceso de
formacion de expectativas de inflacion?3/.

El grafico 4.8 muestra medidas de sorpresas de politica monetaria para Chile desde 2001 a 2020,
utilizando expectativas de la tasa de politica monetaria obtenida de tres encuestas: EEE, EOF y
Bloomberg. Puede verse que las tres encuestas se comportan de manera similar, y que las sorpresas
de politica monetaria han sido acotadas. Sin embargo, en el tltimo afio y medio hubo dos sorpresas
significativas. La primera se asocia con la revision de parametros estructurales que realizd el BCCh
en junio de 2019, donde la TPM se redujo por la reevaluacion del PIB potencial, la brecha de
actividad y la tasa de interés neutral. La sequnda fue en marzo de 2020, con una reducciéon de la
TPM mads agresiva a la anticipada durante la reunion especial de politica monetaria en respuesta a
la situacién provocada por la rapida expansion del Covid 19 en Chile y el mundo.

22/ Los efectos cuantitativos son, sin embargo, acotados, ya que se necesita estar sobre la banda 47 meses para aumentar
las expectativas de inflacion a un afo en 1%. Ello sugiere que, en promedio, en el periodo de analisis, el grado de anclaje fue
importante, y que desviaciones temporales de la inflacion respecto de la meta tuvieron efectos limitados sobre las expectativas
de inflacion futura.

23/ El trabajo pionero de esta literatura sobre identificacion de sorpresas monetarias y sus mecanismos de propagacion es
Christiano, Eichenbaum and Evans (1999). Los resultados para Chile presentados en esta seccion en particular provienen de
Aruoba et al. (2021Db).
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GRAFICO 4.8 TRES MEDIDAS DE SORPRESAS MONETARIAS EN CHILE CON DATOS DE ALTA
FRECUENCIA'Y ENCUESTAS(*)

e EEE Bloomberg ® EOF
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0,0 4
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sept.01  sept.04 sept.07 sept.10  sept.13  sept.16  sept.19

(*) La sorpresa monetaria se define como la diferencia entre la tasa de politica monetaria efectiva escogida en la
reunién de politica monetaria y la tasa anticipada por las encuestas EEE, EOF y Bloomberg.

Fuente: Aruoba et al. (2021b).

El grafico 4.9 contrasta las medidas de sorpresa obtenidas de Bloomberg con las que se pueden
obtener de swaps para la tasa de politica monetaria a distintos horizontes. Si bien la informacion de
los swaps es mas ruidosa, confirma la evidencia previa, mostrando cémo las sorpresas monetarias
se hicieron mas acotadas en la Ultima década, salvo por los episodios de junio 2019 y marzo de
2020. Otro hallazgo importante es que las sorpresas han tenido efecto sobre toda la curva swap,
provocando movimientos desde los tres meses hasta dos afios (el Ultimo de los plazos analizados).

GRAFICO 4.9 MEDIDAS ALTERNATIVAS DE SORPRESAS MONETARIAS EN CHILE CON DATOS DE
ALTA FRECUENCIA'Y SWAPS DE TPM(*)

Bloomberg e=——3m ———6m 1A =—2A
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sept.01  sept.04 sept.07 sept.10 sept.13  sept.16  sept.19

(*) La sorpresa monetaria se define como la diferencia entre la tasa de politica monetaria efectiva y la tasa de
politica monetaria anticipada por las mediciones de Bloombergy swaps a 3 meses, 6 meses, 1 afo y dos afos.

Fuente: Aruoba et al. (2021b).
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Es importante recalcar que la existencia de sorpresas de politica monetaria no es incompatible
con el rol central dado a la transparencia e informacién en el marco de politica monetaria. En
ambos episodios recientes, la sorpresa se debid a la aparicion de nuevos antecedentes, que el
publico y los agentes de mercado aun no habian podido procesar, que justificaban movimientos
inmediatos y no anticipados para garantizar el cumplimiento de la meta de inflacion. Ambas fueron
sorpresas con justificacién y transparencia, asociadas al cumplimiento de la meta y al anclaje de
las expectativas inflacién. Eso es fundamentalmente distinto a una politica orientada a intentar
sorprender al publico de manera sistematica. Ello, por su propia naturaleza, no es sostenible en
el tiempo, dado que los agentes ajustarian sus expectativas de manera acorde. Una estrategia en
esa linea terminaria minando la credibilidad del banco central, la estabilidad de las expectativas de
inflacion y la capacidad de ejercer politica monetaria contraciclica.

¢ Qué efectos generan estas sorpresas monetarias y cudl es su transmision sobre las demas variables
macroecondmicas de laeconomia chilena, particularmente la inflacién y las expectativas de inflacion?
Para responder esta pregunta, se utilizan las sorpresas derivadas de la encuesta Bloomberg (grafico
4.8) en un modelo dindmico mensual para cuatro variables: IPC; el IMACEC no minero; el tipo de
cambio nominal; y la TPM?¥/.

El grafico 4.10 muestra el impacto de una sorpresa monetaria contractiva (es decir, un aumento
de la TPM) de una desviaciéon estandar sobre los precios, la actividad, el tipo de cambio, la tasa
de politica monetaria y dos medidas de expectativas de inflacion. La sorpresa monetaria tiene el
impacto esperado en los precios, los cuales caen durante un periodo prolongado, aunque el efecto
ocurre con un rezago extenso, recién en torno a los dos afos. El efecto negativo en actividad, en
cambio, ocurre antes, durante el primer semestre, y también se prolonga durante un largo tiempo.
La sorpresa monetaria también tiene un efecto persistente en la misma tasa de politica monetaria, la
cual permanece en un nivel mas alto durante casi dos anos. El efecto sobre el tipo de cambio no es
estadisticamente distinto de cero. Esto, posiblemente, refleja dos fuerzas que se hacen contrapeso:
por un lado las perspectivas de desaceleracion en la actividad futura conllevan una depreciacion
nominal, mientras que el aumento en tasas lleva a una apreciacion. Ello, en linea con lo discutido
en el Capitulo 2, muestra que el mecanismo de transmisién de politica monetaria en Chile es el
tradicional: nueva informacion sobre un comportamiento mas contractivo de la politica monetaria
lleva a una desaceleracion en la actividad econémica vy la inflacion.

Los ultimos dos cuadrantes del gréfico 4.10 muestran la dindmica de las expectativas de inflacion
a un ano, medidas a través de las encuestas EEE y EOF. Si bien la respuesta inicial es un aumento
en la expectativas de inflacion —posiblemente relacionado con el contenido informacional de la
sorpresa monetaria—2°/, este movimiento se reversa después de unos meses, y la respuesta de las
expectativas inflacionarias a un afo a la baja se alinea con una menor actividad econémica y una
menor inflacién. Asi, movimientos de la TPM pueden emplearse como instrumento para afectar las
expectativas de inflacion y apoyar el anclaje de estas al rededor de la meta del BCCh?®/.

24/ Las sorpresas de TPM se emplean como instrumentos en un SVAR tradicional con frecuencia mensual en las 4 variables mencionadas:
IPC; el IMACEC no minero; el tipo de cambio nominal; y la TPM. El modelo se estima sobre el periodo 2001-2020, abarcando asi el
periodo de metas de inflacién del BCCh. El uso de variables instrumentales en modelos SVAR fue introducido por Stock y Watson
(2012) y aplicado a sorpresas monetarias por Ramey (2016) y Gertler y Karadi (2015), entre otros. Esto permite limpiar los residuos de
la regla de politica monetaria estimada de forma que el investigador emplee solamente la variacion en estos residuos explicada por los
movimientos de las sorpresas monetarias. El modelo se estima con métodos Bayesianos. Para mas detalles, véase Aruoba et al. (2021b).

25/ El contenido informacional de sorpresas monetarias, como las construidas acd, ha sido estudiado recientemente por Jarocinski y
Karadi (2020) para EE.UU. Los autores subrayan que las sorpresas de politica monetaria pueden incorporar, simultaneamente, informacién
de la postura de la politica y la evaluacion del estado de la macroeconomia. Este ultimo canal informacional puede dar origen a que,
por ejemplo, aumentos de la tasa de politica revelen que el estado de la economia es mejor de lo anticipado por el mercado, haciendo
que los agentes revisen al alza sus expectativas de inflacion. Si bien los resultados del grafico 4.10 parecieran sugerir que dicho canal
existe para el caso de Chile, su estudio formal se deja como trabajo futuro.
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GRAFICO 4.10 EFECTO DE UNA SORPRESA MONETARIA (1 D.S.)(*)
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(*) Impacto de una sorpresa monetaria contractiva (aumento de TPM) de una desviacion estandar. Resultados
provienen de un SVAR tradicional estimado con frecuencia mensual entre 2001 y 2020 con cuatro variables: IPC;
el IMACEC no minero; el tipo de cambio nominal; y la TPM. Las expectativas de inflacién a un afio provienen de
las encuestas EEE y EOF y sus dindmicas estan documentadas en los paneles inferiores.

Fuente: Aruoba et al. (2021b).

26/ Una estrategia de analisis complementaria es ver el detalle de las respuestas individuales de la EOF y como estas se ven
afectadas por sorpresas de politica monetaria (Pedersen, 2020). La evidencia sugiere un alto grado de heterogeneidad en el
efecto de las sorpresas de politica monetaria en las proyecciones de inflacién a un afo. Las expectativas de inflacion a dos afnos,
en cambio, no parecen verse afectadas por sorpresas de politica monetaria para ningun tipo de operador.
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4.3 Conclusiones

Este Capitulo ha discutido cdmo las expectativas de inflacion juegan un papel central en la conduccién
de la politica monetaria, tanto por su efecto directo en inflacion como por la importancia del
anclaje de las expectativas de inflacion a la meta del Banco Central. Esto Ultimo es clave para que
la politica monetaria sea efectiva y pueda jugar un rol contraciclico. Para lograrlo, la comunicacion
y transparencia del banco central juegan un rol muy importante.

En el caso de Chile, la coherencia entre mensajes, acciones y objetivos, asi como un marco creible
de politicas macroeconémicas, han servido para anclar las expectativas de inflacién, las cuales han
permanecido alineadas con la meta del BCCh por buena parte de las Ultimas dos décadas. Ademas,
en caso de enfrentar posibles episodios de desanclaje, el Banco Central cuenta con instrumentos
para responder.
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