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Los indicadores y expectativas sobre el
comportamiento del nivel general de pre-
cios indican a todas luces que estamos
enfrentando un problema. Esta “tarjeta
amarilla” pone en alerta al Banco Central
principal emisario en nuestro pais, y lla-
mado a mantener el valor de la moneda
nacional.

Recientemente, en funcion de los datos
presentados en el ultimo IPOM vy las ulti-
mas actualizaciones, el Banco Central ha
decidido sequir su marcha en la regulari-
zacion de la tasa de interés, con el fin de
contener el alza de los precios. La respuesta
es obvia y en principio en la direccion co-
rrecta, tal como la mayoria de los analistas
econdmicos lo estaban esperando: subirla.

El problema surge cuando uno se pre-
gunta sobre la razon del alza de los precios.
Muchos estan de acuerdo respecto a que
el alza internacional de los principales ali-
mentos y del petroleo esta jugando un rol
importante.

En los cursos mas basicos de economia
nos ensefian que un proceso inflacionario
es uno generalizado de subida de precios.
En ese sentido, Chile tiene un problema:
efectivamente estamos viviendo un pro-
ceso inflacionario. Pero el alza puede tener
muchos origenes. Por ejemplo, en décadas
pasadas, en Latinoamérica la causa de in-
flacion fue la monetizacion de déficits fis-
cales. Pero eso hoy eso no es un problema
en Chile. Entre los otros muchos origenes
del aumento de precios esta el cambio de
precios relativos (tal como lo vemos en
alimentos y combustibles) conjugado con
mecanismos indexatorios (como lo es la
UF, presente en un importante numero de
contratos) y la rigidez de precios, que "es-
parcen” la escasez relativa de alimentos y
combustible hacia el resto de los productos
y servicios'.

Si los precios fueran perfectamente flexi-
bles observariamos que los alimentos man-
tienen sus precios y el resto se abarata, o
que el resto de los bienes mantiene el precio
y los alimentos se vuelven mas caros.

¢Seria esto ultimo inflacion? Técnica-
mente no. ¢Debiera el Banco Central ac-
tuar? Técnicamente no.

Es dificil ver si estas tasas de inflacion
estan mas relacionadas a alimentos y com-
bustibles o a una gran presion de demanda
fruto de la bonanza econémica y la recons-
truccion. Si el ultimo fuera el caso, el alza
de las tasas de interés seria apropiada. Pero
si la mayor parte de la subida de precios
estd asociada al efecto de alimentos y pe-
troleo (y su derrame via UF a otros precios),
los cambios en la tasa de interés quizas
pongan en riesgo la competitividad de
nuestra economia.

En el primer caso, el alza de la tasa de
interés tendra consecuencias en el tipo de
cambio, revaluara el peso e impactara en
todo el sector exportador, sin distincion.
En cambio, si la inflacion observada es
por cambio de precios relativos, la medida
y su consecuente impacto en el mercado
cambiario impondran un ajuste uniforme
al sector exportador, incluso a aquellos
sectores que son menos intensivos en el
uso de alimentos o de combustibles en sus
procesos productivos. Un exportador de
alimentos que debiera beneficiarse con las
tendencias en mercados internacionales,
veria mermado el buen momento por la
caida en el tipo de cambio. En este caso, el
Banco Central debiera admitir una mayor
tasa de inflacion "importada”, abstenerse
de nuevas alzas en la tasa de interés y dejar
que los nuevos precios relativos impacten
en cada sector de la economia en forma
diferenciada, de acuerdo a su capacidad de
sustitucion o intensidad con que usa esos
bienes que ahora son relativamente mas
caros.

El dilema para el Consejo de Directores
del BC en este escenario seria como dejar
que los precios relativos se acomoden, y
transmitir claramente que lo que podria-
mos estar observando es inflacion externa,
pero a la vez lograr que las expectativas
inflacionarias "de fuente nacional" se man-
tengan ancladas.
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'Los ultimos Antecedentes de la Reunion
de Politica Monetaria del Banco Cen-

tral (abril), en la pagina 27, incluyen un
grafico que muestra un aumento de precios
externos para los alimentos relevantes para
Chile del orden del 30% en el ultimo afio
medido en délares, y cercano al 20% si la
medida es en pesos chilenos. Este problema
ya fue mencionado por el propio BC en su
mas reciente Informe de Politica Monetaria
(marzo), en pagina 28, y al analizar los
escenarios de riesgo para las perspectivas
inflacionarias a partir de la pagina 33.



