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El camino avanzado y por recorrer
para controlar la inflacion

LA INFLACION ANUAL HA SEGUIDO REDUCIENDOSE
EN EL MUNDO. Entre los paises avanzados, en EE.UU., la
inflacién del IPC se redujo al 2,2% anual en septiembre;
en la zona euro (ZE), la inflacién del IPC bajé6 al 1,8%
anual en septiembre y en el Reino Unido, la inflacién
anual lleva dos meses en torno al 2%. Mientras tanto, en
Japon, que estuvo al borde de la deflacién por varias
décadas, la inflacién anual ha superado la meta desde
hace algun tiempo, alcanzando un 3,0% anual en agosto.
Entre los pafses emergentes, destaca China, con una
inflacién anual que alcanzé el 0,6% en agosto, muy por
debajo de su meta del 3%.

Recientemente, los conflictos bélicos en el Medio
Oriente han afectado el nivel y la volatilidad del precio
del petrdleo, y también han aumentado la inseguridad
en las vias maritimas, lo que ha resultado en alzas en
los costos de fletes. Estos shocks amenazan con afectar
la inflacién de bienes y el progreso en la baja de la
inflacién.

Con la inflacién encamindndose hacia la meta, los
bancos centrales han estado bajando las tasas. Entre los
principales pafses avanzados, EE.UU. se acaba de sumar
a esta tendencia. Ante la baja creacién de empleo en
agosto y el riesgo de un mayor deterioro del mercado
laboral, la Fed decidid bajar la tasa en medio punto por-
centual en septiembre.

Tras la decision de la Fed, las proyecciones de recortes
de tasas de los miembros de su comité de politica mone-
taria y las declaraciones de su presidente en la conferen-
cia de prensa posterior a la reunién de septiembre hicie-
ron que las tasas de mercado bajaran significativamente
en los dias siguientes. Sin embargo, el sorpresivo repun-
te del empleo en septiembre, el escalamiento del conflic-
to en el Medio Oriente y el alza del precio del petréleo
han llevado al mercado a reevaluar la trayectoria de tasas
de la Fed. Asf, las probabilidades implicitas en los futu-
ros de fondos federales ahora apuntan a recortes menos
pronunciados de aqui a diciembre del 2025 en compara-
cién con lo proyectado antes de la reunién de septiem-
bre. La probabilidad de que la tasa baje otro punto y

medio o mds para diciembre de 2025 es de 59,2%, lo que
llevaria la tasa a un rango de entre 3,25 y 3,5%.

El Banco Central Europeo, después de bajar la tasa en
cuarto de punto en junio pasado, la mantuvo en julio,
pero volvid a reducirla otro cuarto de punto en septiem-
bre. La caida de la inflacién anual bajo el 2% en septiem-
bre y el bajo dinamismo de la actividad han llevado a los
mercados a anticipar otra baja de tasa en octubre.

Los pafses emergentes, que comenzaron a aumentar
las tasas antes que los pafses avanzados, para evitar un
mayor desalineamiento de las expectativas inflacionarias
de la meta y prevenir que las altas inflaciones se volvie-
ran mds persistentes, estin ahora mucho mds adelanta-

Persisten desafios significativos, especialmente
asociados a la persistencia de altas inflaciones de
servicios, los efectos de la crisis del Medio Oriente
en los precios del petrdleo y de los fletes”.

dos en las reducciones de tasas que los paises avanzados.

En cuanto a la actividad, en EE.UU., el crecimiento ha
seguido mostrando una gran resiliencia, la generacién de
empleo retomd dinamismo en septiembre, la tasa de
desempleo se redujo al 4,1% en el mismo mes, y el con-
sumo y la inversién siguen expandiéndose. Todo apunta
a que EE.UU. estarfa logrando un aterrizaje suave.

En contraste, en la ZE, el crecimiento sigue lento, afec-
tado por el bajo dinamismo del consumo y la caida de la
confianza de los empresarios. Por su parte, Japén ha
retomado dinamismo gracias al alza de los salarios reales
y al consumo privado.

Por otro lado, los pafses emergentes perdieron impul-
so en el segundo trimestre, afectados por China, que
continta con dificultades para retomar su dinamismo,
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arrastrada por una crisis inmobiliaria que sigue profun-
dizdndose, con efectos en la confianza de los hogares, su
riqueza y su consumo. En el resto de los paises emergen-
tes, destaca el dinamismo que ha tomado Asia Emergen-
te, excluyendo a China, en el tercer trimestre.

En Chile, el Banco Central, ante el pronunciado au-
mento de la demanda que siguié a las politicas fiscales y
monetarias expansivas durante la pandemia, el cuantioso
retiro de fondos de pensiones y el alejamiento de las
expectativas de inflacién a dos afios de la meta, proyectd
tempranamente que la inflacién iba a acelerarse, alejan-
dose significativamente de la meta. Frente a este escena-
rio prospectivo, el Banco Central inicid las alzas de tasas
en julio de 2021, casi un afo antes de que las iniciara la
Fed. La combinacién de una politica monetaria restricti-
va, el apoyo de la politica fiscal y la menor inflacién de
bienes primarios han contribuido a que la inflacién haya
estado bajando. Sin embargo, en los tiltimos meses ha
repuntado afectada por los ajustes en las tarifas eléctri-
cas. Asf, la inflacién alcanzé 4,0% en septiembre, y la
subyacente (sin voldtiles) un 3,8%. Los ajustes pendien-
tes en las tarifas eléctricas impulsardn la inflacién en los
préximos meses, lo que llevard a que termine el afio en
torno a 4,5% anual.

Con expectativas de inflacién alineadas con el 3% y un
consumo débil, la inflacién en Chile deberia seguir tran-
sitando hacia la meta, lo que abrird espacio para nuevas
bajas en la tasa y, a través de estas, apoyar la recupera-
cién. La recuperacién también se verd respaldada por
una economia global que ha mantenido su dinamismo
gracias a EE.UU. y los paises emergentes de Asia, as{
como por el aumento en la masa salarial real.

A pesar de los avances en la reduccién de la inflacién
en varias economias, persisten desaffos significativos,
especialmente asociados a la persistencia de altas infla-
ciones de servicios, los efectos de la crisis del Medio
Oriente en los precios del petréleo y de los fletes. La
accién coordinada entre politicas monetarias y fiscales
seguird siendo fundamental para llevar la inflaciéon en
torno a las metas de los bancos centrales.



