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RESUMEN EJECUTIVO

Este Debate Publico se hace una pregunta central: éel ancla nominal del 3% del Banco Central de Chile sigue
cumpliendo su funcién de evitar que los shocks transitorios se incorporen de manera persistente en las
expectativas de inflacion de mediano plazo, tras el shock de 2021-2023 y ante el nuevo shock de oferta de
20267 Para responderla seguimos tres series oficiales: la inflacion efectiva (IPC, INE), las expectativas a uno
y dos afios (EEE y EOF) y la TPM del Banco Central. Los hallazgos:

e Elancla de mediano plazo resistid la primera prueba. Con la inflacion efectiva en 14,1% (agosto 2022),
las expectativas a dos afnos subieron solo de forma acotada (EEE hasta 4,0%; EOF hasta 5,1%) y
reconvergieron en torno a 3%, sin seguir a la inflacion efectiva.

e La convergencia fue rapida. La inflacion bajo de 12,8% (2022) a 3,9% (2023) y 3,5% (2025), y la TPM se
recorté unos 675 puntos base, de 11,25% a 4,5%, sin reanclar al alza las expectativas.

e Pero el ancla es de mediano plazo, no de corto. Tras un minimo de 2,37% en febrero de 2026, la
inflacion repunté a 3,9% en mayo y se proyecta en 4,1% a diciembre (EEE de junio). La inflacion de corto
plazo se desvia recurrentemente de la meta, lo que eleva los riesgos de indexacidn, reajustes y efectos
de segunda vuelta.

e la fragilidad esta en los segmentos donde el ancla siempre fue mds débil. La evidencia internacional
(Coibion et al., 2020; Kumar et al., 2015; Weber et al., 2022) muestra que hogares y empresas tienen,
en promedio, expectativas mas altas y dispersas que los operadores financieros, un flanco que las
encuestas de profesionales no capturan.

e Elvalor del ancla es de primer orden y se esta probando en vivo. El FMI (2026a) sostiene que son las
expectativas bien ancladas las que permiten a Chile mirar a través del shock petrolero de 2026 sin
endurecer la politica. Es un activo construido en 25 afios; perderlo encareceria todo ajuste futuro.

En sintesis: el 3% sigue anclado donde mas se mide, el segmento profesional y de mercado a mediano plazo,
pero con un margen mas estrecho de lo que sugiere el promedio. La politica debe blindar el ancla en su
flanco débil, hogares, comunicacién, independencia y coordinacidn fiscal, antes de la proxima prueba.
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I. CONTEXTO

Un ancla nominal es un compromiso publico y creible del banco central con un valor de la inflacién hacia el cual
las decisiones de precios y salarios pueden coordinarse. En Chile, ese compromiso se institucionalizé con el
régimen de metas de inflacién. Conviene precisar el objetivo vigente, porque es central para el andlisis: el Banco
Central conduce su politica buscando que, independiente del nivel actual de la inflacién, su proyecciéon a un
horizonte de dos afios se ubique en 3% (BCCh, marco de metas de inflacion, 2020). El compromiso es con ese 3%
proyectado a dos afios, en un esquema de flotacién cambiaria y autonomia del Banco Central; no con una banda
de tolerancia formal. El rango de 1 punto en torno al 3% que solia citarse es hoy, a lo sumo, una referencia
comunicacional, no el objetivo de politica. Que el ancla sea el 3% a dos afios, y no la inflacién de los préximos
meses, es precisamente lo que permite que el régimen tolere desvios transitorios sin perder credibilidad. La
pregunta relevante para la politica monetaria moderna ya no es solamente cudnto sube la inflacién, sino cuan
ancladas estan las expectativas que la propia inflacién futura refleja.

La literatura reorientd el analisis en esa direccién. Bernanke (2007) planted que el grado de anclaje de las
expectativas es una de las variables clave para distinguir un régimen monetario sélido de uno fragil. Coibion et al.
(2020) formalizaron el uso de las expectativas como instrumento de politica y mostraron que su gestién es tan
relevante como el nivel de la tasa. La distincién operativa es nitida: una expectativa anclada no responde de
manera persistente ni desproporcionada a shocks transitorios, el agente mira a través del shock, mientras que
una desanclada incorpora cada sorpresa de corto plazo al horizonte largo. Natoli y Sigalotti (2018) proponen medir
el desanclaje por el co-movimiento de cola entre expectativas de corto y largo plazo; Contreras (2021), del Banco
Central de Chile, sistematiza esa evidencia internacional para el caso chileno.

Este documento aplica esa mirada a la experiencia chilena reciente, que ofrece un cuasi-experimento ideal: el
mayor shock inflacionario en tres décadas (2021-2023) seguido, sin solucién de continuidad, de un segundo shock
de oferta en 2026. La pregunta que organiza el andlisis es si el ancla del 3% pasé la primera prueba, si estd pasando
la segunda, y donde quedan sus puntos débiles.

Il. LO QUE Si FUNCIONA: EL ANCLA DE MEDIANO PLAZO

Conviene empezar por lo que la evidencia respalda con claridad. Entre 2021 y 2023 la inflacion chilena se disparé
muy por encima de la meta: tras cerrar 2021 en 7,2%, alcanzd un peak de 14,1% en agosto de 2022 y terminé ese
afio en 12,8% (Figura 1). Era el escenario en que un ancla débil se rompe. No ocurrié.

La Figura 2 muestra el resultado central, ahora con las dos encuestas por separado y a frecuencia mensual.
Mientras la inflacién efectiva subia a dos digitos, las expectativas a dos ainos se tensionaron solo de forma acotada:
la EEE alcanzé un maximo de 4,0% (julio 2022) y la EOF de 5,1% (septiembre 2022), muy por debajo del 14%
efectivo, y ambas reconvergieron a 3% hacia 2023 (Cuadro 1). Esa contencidn, y no una supuesta inmovilidad, es
la definicion operativa de un ancla que funciona: absorbe parte del shock sin seguirlo. El Banco Central, en su IPoM
de diciembre de 2025, y el FMI, en su Articulo IV de mayo de 2026 (2026a), confirma que a 2026 las expectativas
a dos afios estan nuevamente alineadas con la meta.
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Figura 1. Inflacidn efectiva (IPC, var. 12 meses al cierre de afio) frente a la meta de 3% (objetivo a un horizonte de dos afios)
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La franja sombreada de +1 pp es solo una referencia visual, no una banda oficial). El peak de 14,1% se registro en agosto de 2022. Fuente:

Elaboracion propia con datos INE y Banco Central de Chile; 2026 corresponde a la proyeccion EEE de junio de 2026 (4,1%; revisada a la baja desde
4,3%).

Figura 2. Expectativas de inflacion a dos afios: EEE (23 meses) y EOF (13 a 24 meses), mediana, dato mensual.
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Las series se tensionaron en 2022 (EEE hasta 4,0%; EOF hasta 5,1%, valor de septiembre de 2022 de la serie mensual de la EOF en el BDE) y
reconvergieron en torno a 3% desde 2023, con desviaciones acotadas posteriores, sin seguir a la inflacion efectiva (14,1% en agosto de 2022).
Fuente: Elaboracion propia con datos Banco Central de Chile, Base de Datos Estadisticos (series F089.IPC.V12.15.M y FO89.EQOF.VII.S12M. D).

La tercera pieza de evidencia es la propia politica monetaria (Figura 3). La preservacion del anclaje de las
expectativas ayudd a que el Banco Central pudiera subir la TPM hasta 11,25% para combatir la inflacion y luego
normalizarla en unos 675 puntos base, hasta 4,5% en diciembre de 2025, su nivel mas bajo en cuatro afios, sin
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gue las expectativas de mediano plazo se desbordaran. En un régimen con expectativas menos ancladas, recortes
de esa magnitud habrian tenido mayor riesgo de reactivar las expectativas inflacionarias.

Cuadro 1. Inflaciéon, expectativas a dos afios y TPM en momentos clave

Momento \ IPC12m EEE 2 afios EOF 2 afios TPM

Dic. 2020 3,0% n.d. n.d. 0,50%
Dic. 2021 7,2% 3,5% 3,9% 4,00%
Ago. 2022 14,1% 4,0% 4,75% 9,75%
Dic. 2022 12,8% 3,5% 3,6% 11,25%
Dic. 2023 3,9% 3,0% 3,0% 8,25%
Dic. 2024 4,5% 3,0% 3,2% 5,00%
Dic. 2025 3,5% 3,0% 3,0% 4,50%
May. 2026 3,9% 3,0% 3,2% 4,50%

Fuente: Elaboracion propia con datos INE (IPC) y Banco Central de Chile, Base de Datos Estadisticos (EEE a 23 meses, EOF a 13 a 24 meses, TPM;
expectativas en mediana). n.d.: serie EEE/EOF disponible desde 2021. El peak de inflacion (14,1%) es de agosto de 2022 y el de la TPM (11,25%) de
octubre de 2022.

Figura 3. Tasa de Politica Monetaria al cierre de cada aiio (peak de 11,25% en octubre de 2022)
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Fuente: Elaboracion propia con datos Banco Central de Chile.

Cuadro 2. Metas de inflacion y shock 2021-2023 en economias latinoamericanas con metas de inflacion.

Meta de inflacién Peak inflacion 12m (mes) \ Inflacién a dic-2023
Chile 3% (+1 pp ref.) 14,1% (ago-2022) 3,9%
Peru 2% (rango 1-3%) 8,8% (jun-2022) 3,2%
Colombia 3% (rango 2—-4%) 13,3% (mar-2023) 9,3%
México 3% (1 pp) 8,7% (sep-2022) 4,7%

Fuente: Elaboracidn propia con datos de INE/BCCh (Chile), BCRP (Pert), DANE y Banco de la Republica (Colombia) e INEGI/Banxico (México). Peak:
mdxima variacion a 12 meses del IPC durante el episodio.
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Este desempefio no es casualidad ni un fendmeno solo chileno. EI FMI (2026b) atribuye el buen anclaje de América
Latina a reformas institucionales iniciadas hace cerca de 25 afios, la adopcién de metas de inflacién, el
fortalecimiento de la autonomia de los bancos centrales y el fin de la dominancia fiscal, y subraya que esas
expectativas bien fundamentadas limitan la transmisién de los shocks de costos a los precios al consumidor
(Cuadro 2)

I1l. DONDE EL ANCLA ES FRAGIL

El anclaje del promedio de mediano plazo, sin embargo, esconde tres fragilidades que conviene explicitar:

Primero, la inflacidn y las expectativas de corto plazo se desvian recurrentemente de la meta. El desvio de corto
plazo no equivale por si mismo a un desanclaje: el ancla del régimen es a 24 meses y nada garantiza la inflacion
de los préximos doce. De hecho, las expectativas a un ano de la EOF alcanzaron 9,0% hacia mediados de 2022
(serie mensual de la EOF en el BDE), muy por encima de las de dos afios (maximos de 4,0% en la EEEy 5,1% en la
EOF); contener el mediano plazo mientras el corto plazo se dispara es justamente lo que un ancla de mediano
plazo hace. La fragilidad no esta, entonces, en el desvio mismo, sino en su mecanismo de transmisidn, que opera
aunque las expectativas profesionales sigan ancladas, por dos vias. La primera es mecdnica: en una economia
donde la UF y las clausulas de reajuste trasladan la inflacion pasada a arriendos, créditos, tarifas y contratos, cada
desvio de corto plazo se propaga hacia adelante sin que nadie necesite revisar sus expectativas. La segunda es
conductual: hogares y empresas no forman sus expectativas mirando la meta a 24 meses, sino la inflacién que
experimentan (Weber et al.,, 2022), de modo que desvios frecuentes erosionan el ancla precisamente en el
segmento donde es mas débil. Cuanto mads recurrentes los desvios, mayor es la probabilidad acumulada de
reajustes y efectos de segunda vuelta que terminen tensionando el propio mediano plazo. La Figura 4 lo ilustra:
tras un minimo de 2,37% en febrero de 2026, la inflacidon repunté a 3,9% en mayo y se proyecta en 4,1% a
diciembre (EEE de junio de 2026).

Figura 4. La segunda prueba, en vivo: inflacion anual (variacion a 12 meses del IPC), dato mensual, entre junio de 2025 y mayo de 2026.

La segunda prueba, en vivo: la inflacion repunta en 2026
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Tras el minimo de febrero, el shock de petrdleo y la depreciacion puntual del peso de fines del primer trimestre reaceleran la inflacion. Fuente:
Elaboracion propia con datos INE / Banco Central de Chile.
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Segundo, el anclaje es heterogéneo entre agentes. Las series que el Banco Central reporta como “bien ancladas”
provienen de operadores financieros y analistas profesionales (EOF, EEE). La literatura internacional es
contundente al mostrar que ese no es el universo relevante para la formacién de precios y salarios: Kumar, Afrouzi,
Coibion y Gorodnichenko (2015) documentan que, incluso en Nueva Zelanda, pionera en metas de inflacion, las
firmas tienen expectativas que se desvian dramaticamente de las de los profesionales; Weber et al. (2022),
sintetizan que las expectativas de hogares y empresas son, en promedio, mas altas que las de los analistas
profesionales, muestran mucho mayor desacuerdo entre siy reaccionan mas a la inflacién pasada que a la meta.
En otras palabras, el ancla funciona donde el banco central “habla”, los mercados financieros, pero no
necesariamente donde se fijan los precios y los salarios cotidianos: entre los hogares y las empresas. Chile tiene
un punto de partida para mirar ese universo con datos propios: la Encuesta de Determinantes y Expectativas de
Precios (EDEP) del propio Banco Central, aplicada a empresas; su explotacion sistematica, junto con una medicion
regular de expectativas de hogares, permitiria vigilar este flanco con evidencia local y no solo comparada.

Tercero, la credibilidad puede ser asimétrica. La evidencia comparada sugiere que las expectativas reaccionan
mas a sorpresas inflacionarias al alza que a la baja, y que la dispersidon entre pronosticadores, uno de los
indicadores estandar de anclaje en la evidencia empirica comparada (FMI, 2018; Kumar et al., 2015), sube en los
episodios de shock. Medir estas dimensiones en Chile requiere datos desagregados de expectativas de hogares y
la distribucion completa de las encuestas, no solo su mediana. Transparentar esa informacion es condicion para
vigilar el ancla por su flanco débil.

IV. ¢ES EL SHOCK O ES EL ANCLA?

La pregunta inmediata ante el repunte de 2026 es si refleja un deterioro de credibilidad o, por el contrario, el
ancla operando correctamente frente a un shock transitorio. La evidencia apunta a lo segundo. El repunte de la
inflacién de corto plazo en 2026 es consistente principalmente con factores de oferta identificables, el alza del
petréleo asociada al conflicto en Medio Oriente y la depreciacidon puntual del peso durante el escalamiento del
conflicto (el délar observado subié de $854 en febrero a $932 a fines de marzo de 2026, un alza cercana a 9%,
cuyo traspaso a precios opera con rezago; desde abril el peso recuperé parte de ese terreno con el precio récord
del cobre, aunque en junio volvié a cotizar sobre $900), mientras no se observa un deterioro persistente de las
expectativas de mediano plazo, que siguen en 3%. Que la inflacidon a 12 meses suba mientras la de 24 meses no
se mueve es consistente con un ancla de mediano plazo que continta operando: el shock se considera transitorio.

El FMI (2026a) lo formaliza para el caso chileno: dado que las expectativas a dos afios permanecen bien ancladas
y la postura monetaria es aproximadamente neutral, el alza temporal de la inflacién por sobre la meta en 2026 y
comienzos de 2027 no justificaria por si sola un cambio de la tasa de politica. El propio FMI matiza, eso si, que la
autoridad deberia reaccionar si el shock genera efectos de segunda vuelta sobre precios y salarios: tolerar un
desvio transitorio no es pasividad. Esa es la diferencia material entre tener y no tener ancla: el mismo shock de
costos exige, con ancla, tolerancia, comunicacién y vigilancia; con expectativas menos ancladas, aumentaria la
probabilidad de que se requiriera una politica monetaria mas restrictiva, con mayores costos sobre actividad y
empleo. Conviene, ademas, no atribuir todo al exterior: el propio Banco Central, en Dindmicas y Determinantes
de la Inflacidn en Chile (2020), subraya el papel del marco de politica y de la indexacién en la formacion de
expectativas, de modo que el componente doméstico de la persistencia inflacionaria también debe vigilarse.
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V. EL VALOR DEL ANCLA

éCudnto vale el ancla? Un contrafactual simple ayuda a dimensionarlo. Considérese el shock de oferta de 2026
bajo dos escenarios. En el escenario real de expectativas ancladas, la inflacién sube de forma transitoria (la
mediana de la EEE de junio anticipa 4,1% a diciembre de 2026 y el escenario central del IPoM de junio proyecta
4,2%) y la TPM se mantiene en torno a 4,5% (neutral), porque el horizonte de 24 meses no se contamina. En un
escenario contrafactual de ancla débil, en el que las expectativas a dos afos se contagiaran de las sorpresas de
corto plazo, como ocurre con los hogares y las firmas segun la evidencia internacional, ese mismo shock elevaria
la probabilidad de que el Banco Central debiera subir la tasa de interés para contener los efectos de segunda
vuelta sobre precios y salarios. El ajuste tendria un costo en actividad y empleo, cuya magnitud depende de la
razon de sacrificio de la economia: cuanto producto debe dejar de generarse para reducir un punto porcentual de
inflacion.

No ponemos aqui una cifra puntual a ese diferencial, hacerlo con rigor exige estimar la razén de sacrificio chilena
y la sensibilidad de las expectativas, y seria un orden de magnitud, no una atribucién causal, pero la direccion es
consistente con la teoria y con la evidencia disponible: con ancla, el Banco Central puede dejar correr un shock
transitorio sin mover la tasa (FMI, 2026a); con expectativas menos ancladas, aumentaria la probabilidad de que

el Banco Central deba endurecer la politica monetaria para contener efectos de segunda vuelta. El valor del ancla
es, entonces, de primer orden, y se acumula con cada shock que la economia absorbe sin reaccionar. En un mundo

de shocks de oferta mas frecuentes, ese activo vale cada vez mas.

En una economia pequefia y abierta, el costo de un desanclaje puede amplificarse por el traspaso cambiario y la
indexacion. Cuando los agentes interpretan un shock como persistente, aumenta el riesgo de que las variaciones
del tipo de cambio y de los costos se propaguen a precios y salarios. Por ello, preservar expectativas alineadas con
la meta reduce la probabilidad de efectos de segunda vuelta.

VI. CONCLUSIONES

El ancla del 3% sigue cumpliendo su funcién esencial. Pasé la primera prueba, el shock de 2021-2023: las
expectativas de mediano plazo se tensionaron de forma acotada y luego reconvergieron hacia 3%, lo que permitid
una baja ordenada de la inflacién y un ciclo de recortes de 675 puntos base; y esta pasando la segunda prueba, el
shock de oferta de 2026, al permitir que la inflacién repunte de forma transitoria sin obligar a un endurecimiento.
Es un activo institucional real, construido en 25 afios.

Pero el anclaje es mas estrecho de lo que sugiere el promedio. La inflacion de corto plazo se desvia
recurrentemente de la meta, con riesgos de indexacidn, reajustes y efectos de segunda vuelta; el ancla es sélida
entre operadores financieros y profesionales, pero la evidencia comparada advierte que hogares y empresas son
su flanco débil; y la credibilidad puede ser asimétrica. La frecuencia creciente de shocks de oferta convierte esos
puntos débiles en un riesgo de primer orden. La politica debe blindar el ancla antes de la préxima prueba, no
después.
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RECOMENDACIONES DE POLITICA

El diagndstico conduce a dos recomendaciones: mantener el ancla donde esta y comunicarla mejor a
guienes hoy menos la conocen.

Primera, mantener el ancla donde esta. La conclusidn central de este documento es que la meta de 3% a
un horizonte de dos afios, con flotacidon cambiaria, autonomia del Banco Central y responsabilidad fiscal,
acaba de pasar dos pruebas mayores sin perder credibilidad. Ese activo, construido en 25 afos, no debe
recalibrarse: revisar la meta, su horizonte o el esquema en medio de shocks de oferta recurrentes reabriria
una incertidumbre que hoy no existe, y la evidencia regional atribuye el buen anclaje precisamente a la
continuidad institucional, metas de inflacidn, bancos centrales auténomos y ausencia de dominancia fiscal
(FMI, 2026b). Mantener el ancla exige, ademas, protegerla desde fuera de la politica monetaria: la leccion
de 2020-2021, cuando los retiros y las transferencias impulsaron un exceso de gasto que contribuyd al
desborde inflacionario, es que la demanda agregada puede desanclar lo que la tasa de politica ancla.
Preservar el statu-quo institucional no es inercia; es la recomendacién con mejor respaldo empirico
disponible.

Segunda, mejorar la comunicacién del anclaje con el publico. El ancla es sélida donde el Banco Central
habla, los mercados y los analistas, pero mas débil donde se forman los precios y salarios cotidianos: los
hogares y las pymes. Publicar junto con cada IPoM un resumen breve en lenguaje no técnico, que explique
la meta (3%), su horizonte (dos afios) y la trayectoria esperada de la inflacion, difundido por el programa
Central en tu Vida y por medios masivos, atacaria directamente ese flanco. La evidencia internacional
respalda esta via: el Banco de Inglaterra publica desde 2017 un resumen visual y simplificado de su informe
de inflacién, y estudios experimentales posteriores muestran que ese tipo de formatos mejora la
comprension y la confianza en el mensaje (Bholat et al., 2019); Coibion, Gorodnichenko y Weber (2022)
muestran que mensajes simples sobre la meta y el prondstico del banco central mueven las expectativas de
los hogares.

Las dos recomendaciones se refuerzan mutuamente: el ancla se preserva ejerciéndola y explicandola. El 3%
ya pasé dos pruebas; la tarea de la politica es llegar a la tercera con la misma ancla y con mas publico que
la entienda.
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