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Introduccion

Muy buenos dias a todos. Parto por agradecer a Picton por la invitacidon a presentar mi
vision sobre la evolucidn de la inflacién y de la politica monetaria en este seminario.

Las opiniones aqui expresadas son mias y no necesariamente las de otros miembros
del Consejo del Banco Central de Chile.

En los minutos que siguen quiero responder dos preguntas muy concretas. Primero,
¢por qué considero que la inflacion convergera a la meta de 3% durante el tercer
trimestre de 20267 Y segundo, ¢qué tipo de estrategia de politica monetaria es la
adecuada para asegurar esa convergencia de manera ordenaday sostenible?

Concentrarme en estas dos preguntas supone, por cierto, dejar de lado muchos otros
temas importantes, pero ya habra nuevas oportunidades mas adelante, o si queda
tiempo podemos abrir un espacio de preguntas.

Evolucion reciente de la inflacion
Para responder estas preguntas creo Util dar un poco de contexto.

La siguiente Figura muestra la evolucion de la inflacion —tanto total (linea negra
continua) como subyacente (linea negra discontinua)— durante los ultimos tres anos.
Ambas medidas son relevantes.

La inflacion total define la meta del Banco Central, que es que la inflacion total se
mantenga la mayor parte del tiempo en torno a 3%.

" Estas notas acompanan la presentacion realizada en el seminario PICTON Latam Summit 2025, el 16
de septiembre de 2025. Las opiniones que expondré a continuaciéon son de caracter personaly no
necesariamente reflejan la posicién del Consejo del Banco Central de Chile.



Esta meta se operacionaliza conduciendo la politica monetaria de manera que, en
cada momento, la inflacién proyectada a dos afos se ubique en ese nivel. De ahi la
importancia que el BC le da a entender la inflacién esperada por los distintos agentes
de mercado (es el ancla nominal de la economia)?.

La inflacion subyacente, por su parte, excluye los componentes mas volatiles —como
algunos alimentos y energia—, que tienden a reflejar shocks transitorios. Al dejar de
lado esas fluctuaciones, la subyacente entrega una sefal mas limpia de las presiones
inflacionarias. Esa distincion, junto con la meta operacional de que la inflacion
esperada a dos anos esté en 3%, son cruciales, porque evitan reaccionar de forma
excesiva ante movimientos pasajeros de los precios mas volatiles, lo que solo
generaria mayor inestabilidad, tanto en las tasas de interés como en el empleo y la
actividad. De ahi que la reaccidon de la politica monetaria sea distinta cuando lo que
mueve a la inflacién total sea su componente subyacente o su componente volatil.

Al mirar la Figura lo primero que salta a la vista es que la inflacion ha permanecido por
encima de 3% por un tiempo largo, de hecho, por mas de cuatro afios y medio. La
desviacion respecto de la meta mas prolongada desde que en los 2000
implementamos el marco de metas de inflacion actual.

Como se discutidé intensamente, el gran aumento inflacionario que vivimos a partir de
mediados de 2021, y que llevd a la inflacion por sobre 14%, tuvo causas bien
identificadas. En su mayor parte, se origind en politicas de estimulo a la demanda de
magnitud inéditay en un clima de incertidumbre local que provocd una depreciacion
significativa del peso. Estimaciones internas sugieren que esos factores explican
alrededor de dos tercios del alza inflacionaria observada. El resto se debié a shocks
externos, entre los que destaco el fuerte incremento de los precios de alimentos y de
combustibles tras la invasion rusa a Ucrania.

Durante 2023, lainflacidon descendio con rapidez, tanto en su componente subyacente
como volatil. Esa baja fue fruto, en parte importante, de una combinacion de politica
monetaria y fiscal muy decidida. El Banco Central actud con firmeza y anticipacion, y
la politica fiscal contribuyd a moderar las presiones de demanda con una contraccion
de mas de 20% del gasto fiscal en 2022. Gracias a ese trabajo conjunto, logramos llevar
la inflacién a niveles cercanos a 3% durante la primera parte de 2024, en un proceso
ordenadoy con costos acotados en términos de actividad. Todo ello pese a un entorno
interno aun incierto, marcado por las secuelas del COVID-19 y por la discusion

2 Esto no implica que la inflacion tenga que converger siempre exactamente en dos afios al 3%, sino
que el proceso debe desarrollarse dentro de ese horizonte, cualquiera sea el punto de partida.



constitucional, que mantuvo elevado el tipo de cambio y, con ello, las presiones de
precios.

A mediados de 2024, la inflacion volvié a aumentar. Esta vez el detonante fue el ajuste
de los precios regulados de la energia, que implicé un alza acumulada cercana al 60%.
Su impacto sobre la inflacién total se estimé en torno a 1,5 puntos porcentuales. A
pesarde la magnitud de ese aumento, proyectamos que su efecto seria transitorio, con
unimpacto acotado sobre la inflacidon subyacente. Ello porque se trataba de un cambio
en un precio especifico, con efectos de segunda vuelta acotados, y porque al mismo
tiempo generaba un impacto contractivo sobre la demanda. La inflacidon subyacente,
efectivamente, no aumenté de manera significativa por este canal.

Sin embargo, hacia fines de 2024, el escenario inflacionario cambid. Una combinacion
de mayores costos laborales, una nueva depreciacién del peso y algunos aumentos de
precios especificos comenzaron a presionar nuevamente la inflacion subyacente al
alza.

Y si bien habia buenos argumentos para pensar que el rebrote seria mas bien
transitorio, las expectativas de inflacion de distintos agentes empezaron a reflejar
preocupacion respecto de la convergencia de lainflacion a la meta dentro de dos afos.
Las encuestas de operadores financieros y las compensaciones inflacionarias se
situaron por varias semanas por encima del 3 % a dos afnos, distancidndose de las
proyecciones oficiales. En la Encuesta de Expectativas Econdmicas, si bien la mediana
seguia anclada en 3 %, crecia la fraccidon de analistas que dudaba de que la meta se
alcanzara en el horizonte de politica.

Este episodio dejo una leccion importante: tras afios de inflacidn alta, un nuevo shock
de precios —por transitorio que fuera— podia reavivar los riesgos de persistenciay de
desviacion de las expectativas. Eso obligd a conducir la politica monetaria con aun
mas cautela. Como decia el comunicado de la RPM de enero: “los riesgos para la
inflacion han aumentado, lo que refuerza la necesidad de cautela”.

La necesidad de cautela no supone revertir la orientacion de la politica monetaria. La
direccion seguia siendo acercarse a la tasa de interés neutral. Esto porque las tasas
estaban en terreno contractivo (aunque solo levemente) y nada indicaba que la
evolucion actual y esperada de la demanda amenazara con generar presiones
inflacionarias hacia adelante. Pero la velocidad del proceso de normalizacién de tasas
era menos clara y dependia del manejo de los distintos escenarios de riesgo
identificados.



Y en este punto vale la pena detenernos un momento en la relacién entre el tipo de
cambioy la inflacion, algo que, como sabemos, es clave en el comportamiento de los
precios en Chile, en la evolucién de las expectativas de inflacion y en la relacidn entre
la politica monetaria chilena y la de EE.UU., un tema que sale y vuelve a salir en la
discusion con distintos analistas.

El tipo de cambio incide en la inflacién, especialmente en el corto plazo, y
principalmente a través del precio de los bienes transables. Sin embargo, el tipo de
cambio no es un objetivo de politica. El instrumento que utilizamos es la tasa de
politica monetaria. Movemos esa tasa para que la inflacién converja a 3 % en no mas
de dos afos, considerando todos los canales de transmision: el canal de actividad, el
crédito, las expectativas, y también, por cierto, el tipo de cambio. Pero no lo
perseguimos como fin en si mismo. Eso es lo que define un régimen de flotacion.

Por cierto, la evoluciéon delvalor de la divisa depende, entre otros factores, de la politica
monetaria localy de la politica de la Reserva Federal de Estados Unidos, de modo que
cuando el Banco mueve la tasa de interés en una direccion que la acerca o aleja de la
Fed Funds rate, debe tomar en cuenta el efecto de ese movimiento sobre el tipo de
cambioy la inflacién.

Pero eso no significa que haya una relacién mecanica entre lo que hace la Fed y lo que
hace el Banco Central de Chile, ni que haya un nimero magico que determine un
diferencial de tasa objetivo.

Como se ve en la Figura que sigue, a veces las tasas en Chile y en Estados Unidos se
mueven en la misma direccidn, a veces no. En ocasiones la brecha entre ambas es
amplia, en otras se estrecha. Eso obviamente afecta al tipo de cambioy, por ende, a la
inflacidon, especialmente en el corto plazo, pero nuestra labor es mirar mas alla del
corto plazo y conducir la politica de manera que la inflacion total y la subyacente
retornen de forma sostenida al entorno de 3%. Esto, a veces, requiere atenuar la
reaccioén frente a aumento inflacionario asociados al tipo de cambios, por ejemplo,
cuando la depreciacidén se asocia a una debilidad de la economia.

En lo masreciente, como se detalla en el Informe de Politica Monetaria de septiembre,
la inflacion volvid a sorprender al alza. La subyacente aumentd mas de lo previsto y la
proyeccion para diciembre se elevo desde 3,1 % a 3,7% anual. No es un cambio menor:
tanto por su magnitud como por su caracter generalizado. ;Qué explica este
movimiento?



En parte, una demanda interna mas dinamica de lo previsto. También, una
depreciacion algo mayor del peso y otras presiones de costos laborales, asociados a
algunos cambios legislativos.

Sin embargo, existen buenas razones para pensar que este repunte de la inflacion
subyacente no sera demasiado persistente.

En primer lugar, el mayor dinamismo de la demanda se explica, en buena medida, por
un incremento en la inversién en maquinaria y equipos, un componente que tiene
menores implicancias inflacionarias que el consumo. El consumo privado también
crecio6 algo por encima de lo anticipado, pero sus fundamentos no sugieren que esa
sorpresa se prolongue. El mercado laboral muestra sefales mixtas, y ni el crédito ni las
expectativas de los hogares indican que el consumo seguird expandiéndose por sobre
su tendencia.

En segundo lugar, el tipo de cambio real se encuentra en niveles relativamente altos,
tanto en perspectiva histdérica como comparado con su evolucidon mas reciente. En
este contexto, si la economia se estabiliza en torno a sus valores de largo plazoy no se
producen sorpresas globales relevantes, deberiamos esperar una reduccion de las
presiones inflacionarias por el lado de los bienes transables. En otras palabras, el tipo
de cambio no debiera contribuir de manera persistente a una inflacién mas elevada.

En tercer lugar, los efectos de segunda vuelta asociados al alza reciente de la
subyacente debieran ser acotados. De partida, a pesar del alza en la subyacente, la
inflacion total —que incide en los mecanismos de indexacion— ha evolucionado
segun lo previsto, gracias a que los componentes mas volatiles sorprendieron a la baja.
Ademas, las expectativas de largo plazo continuan firmemente ancladas en torno al
3%, lo que constituye una senal de confianza en la conduccién de la politica
monetaria.

Por ultimo, los datos mas recientes del IPC han mostrado cierta moderacién. El indice
de agosto —conocido después del cierre de proyecciones del IPOM— registré una
variaciéon nula, tanto en la inflacién total como en la subyacente, y los datos de
septiembre (0,4% mensual en ambos indices) fueron coherentes con lo esperado.



La politica monetaria

¢Qué estrategia de politica monetaria se requiere para garantizar la convergencia de la
inflaciéon hacia la meta?

En este contexto, a pesar del aumento de la inflaciéon subyacente y de los riesgos, la
estrategia de politica monetaria no ha cambiado significativamente, lo que implicaba
continuar con la convergencia de la Tasa de Politica Monetaria hacia su rango neutral.
Eso si, el aumento en los riesgos de la persistencia de presiones de costos y un
consumo potencialmente mas dindmico era adecuado pausar la reduccion de la TPM
y mantenerla en 4,75%, monitoreando la evolucién de la inflacién subyacente.

Elriesgo de una mayor persistencia de la inflacién sugiere que debemos acumular mas
informacién antes de continuar reduciendo la tasa de politica monetaria hacia su nivel
neutral.

Por otra parte, el nivel actual de tasas estda muy cerca del rango estimado para la tasa
neutral, que estimamos entre 0,5%y 1,5% realy que, a mi juicio, es mas probable que
se encuentre en la parte de arriba de ese rango (zona morada oscura). Como se ve en
la Figura, latasarealaun afio lleva fluctuando entorno a estos valores desde mediados
de 2024, de modo que, el Banco no esta restringiendo de manera significativa la
actividad econdémica. Esa postura es coherente con el diagnéstico de que las
presiones inflacionarias recientes no son persistentes.

Esta decision cautelosa tiene ademas una ventaja adicional: deja al Banco en mejor
posicién pararesponder ante eventuales escenarios adversos en la economia externa.
Enun contexto internacional caracterizado por una altaincertidumbre —con tensiones
geopoliticas, cambios en los precios de materias primas y ajustes en las politicas de
las principales economias—, mantener cierto grado de flexibilidad resulta
fundamental.

Reflexiones finales

La demanda interna ha sido algo mas dinamica y los riesgos de observar una mayor
debilidad econdmica se han ido disipando.

El tipo de cambio real se ubica en la parte alta de sus registros histéricos, en un
contexto donde el impulso externo ha resultado algo mayor que lo esperado dado los
altos niveles de incertidumbre.



En este contexto, la inflacidn ha evolucionado en linea con lo proyectado, pero su
componente subyacente se ha acelerado, principalmente, por el efecto de mayores
costos en el mercado laboral y una moneda mas depreciada.

Hacia adelante, el escenario central considera que la inflacion volvera a 3% durante el
tercer trimestre de 2026. En esto concurren un escenario sin presiones inflacionarias
por ellado del gasto, condiciones financieras globales que no se estrechan (a pesar de
que laincertidumbre global sigue elevada), y que no hay nuevos shocks de costos.

En un contexto de tasas cercana a sus niveles neutrales, el riesgo de una mayor
persistencia de la inflacion requiere acumular mas informacion antes de continuar el
proceso de convergencia de la TPM a esos valores.



