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Donde estamos en inflacion y politica
monetaria en el mundo y en Chile

ANALISIS

Vittorio Corbo

EN LA GRAN MAYORIA DE LOS PAISES AVANZADOS, LA
INFLACION HA ESTADO DISMINUYENDO HACIA LA
META DE 2% ANUAL. Sin embargo, atin no ha convergido
a dicha meta y, ademds, las inflaciones subyacentes, que
son una mejor medida de la tendencia inflacionaria, se
mantienen, salvo en Canadd, en la vecindad del 3% anual.
En una buena sefal, la inflacién anualizada de los dltimos
tres meses descendié a 2,5% en EE.UU., medida mediante
el indice preferido de la Reserva Federal (Fed), el indice de
precios del gasto en consumo personal y en la Zona euro
(ZE) la inflacién subyacente del IPC bajé a -1,0%.

Por otro lado, en lo que respecta a los pafses emergentes,
la inflacién también ha estado disminuyendo, destacando
en América Latina el caso de Perti, que ya ha llevado la
inflacién a la meta. En contraste, Brasil enfrenta desafios
debido al fuerte impulso fiscal, que empuja la inflacién
fuera del rango meta establecido por su Banco Central.

En cuanto a las politicas monetarias, los bancos centrales
de las principales economias avanzadas han continuado
reduciendo sus tasas de politica. En EE.UU., la Fed dismi-
nuyd la tasa en 50 puntos bdsicos en septiembre y volvié a
bajarla en otros 25 puntos bésicos en noviembre y diciem-
bre, dejandola en el rango de 4,25 a 4,5%. Sin embargo,
esta estrategia enfrenta nuevos desafios. Con una econo-
mia que crece mds de lo proyectado —la mediana de las
proyecciones de crecimiento de los miembros del Comité
de Mercado Abierto de la Fed (CMAF) entre el cuarto
trimestre del 2023 y el mismo trimestre del 2024 subid del
2% al 2,5% y las del Consenso para el afio 2024 estd en
3,1%—, un mercado laboral que sigue creando mas de 150
mil empleos trimestrales en promedio, una inflacién que
se mantiene sobre la meta, y una mayor incertidumbre
sobre la inflacién futura, los miembros del CMAF proyec-
tan una trayectoria de recortes de tasas mds gradual y
menos profunda que lo proyectado en septiembre pasado.
Anteriormente, la mediana de sus proyecciones contem-
plaba cuatro bajas de la tasa de 25 puntos bdsicos cada una
el 2025; ahora, solo se esperan dos recortes de esa magni-
tud y los riesgos de sus proyecciones de inflacién estan
sesgados al alza. Especificamente, la mediana de las pro-
yecciones de la tasa es ahora de 3,9% para finales de 2025

(era 3,4% en septiembre pasado), de 3,4% para finales de
2026 (antes 2,9%) y de 3,1% para finales de 2027 (anterior-
mente 2,9%). El mercado se ha alineado con las perspecti-
vas de tasas de la Fed.

En la ZE, la situacién macroecondmica es diferente del
caso de EE.UU. Especificamente, la inflacién anualizada de
los tiltimos meses estd por debajo de la meta y la actividad
econdmica sigue muy débil, evidenciada por una impor-
tante caida de la produccién industrial en Alemania, Fran-
cia e Italia. Particularmente preocupante es que Alemania
se encamina hacia una recesién. Como consecuencia de
esta situacion, el Banco Central Europeo (BCE) ha reduci-
do su tasa en las tres tltimas reuniones de politica mone-

Lo mas que se puede esperar de la politica
monetaria (y fiscal) es que contribuya a que la
inflacién converja a la meta (y que se logre la
sostenibilidad de las cuentas fiscales)”.

taria, llevdndola al 3,0%. Lo mds probable es que nuevos
recortes lleven la tasa de politica bajo el 2% hacia finales
de 2025.

Por otro lado, las expectativas de ampliacién de la bre-
cha de tasas con la Fed han provocado una depreciacién
del euro. Sin embargo, este efecto no se limita tinicamente
al euro; asimismo, las monedas de gran parte de otros
paises avanzados y emergentes han experimentado depre-
ciaciones con respecto al délar.

En Chile, la situacién macroeconémica es diferente a la
de EE.UU. y a la de la ZE. En primer lugar, la actividad
sigue débil. Especificamente, el Indice Mensual de Activi-
dad Econdmica (Imacec), ajustado por estacionalidad y
dias trabajados, crecié un 0,3% en noviembre, después de
aumentar 0,4% en octubre y caer 0,8% en septiembre.
Ademds, el crecimiento de la actividad ajustada por esta-

cionalidad del trimestre mévil terminado en noviembre
fue de solo 1,2% anualizado respecto al del trimestre mévil
terminado en agosto. En segundo lugar, la inflacién anuali-
zada de los ultimos tres meses alcanza un 5,4% y un 4,2%
la sin voldtiles.

En cuanto a perspectivas, el Informe de Politica Moneta-
ria (IPoM) de diciembre del Banco Central proyecta que la
inflacién superaria el 5% anual en el primer semestre del
2025, para luego descender durante el afio y terminar en
un 3,6% en diciembre. Esta desaceleracién de la inflacién
estarfa impulsada por valores mds negativos de la brecha
de actividad que lo proyectado en septiembre pasado
—asociado al bajo dinamismo del consumo privado—, y
menores presiones de costos. Asimismo, el mismo [PoM
estima que, al igual que en EE.UU., los riesgos de la infla-
cién estdn sesgados al alza. En el caso chileno, esto se ex-
plica por la debilidad del peso, una potencial intensifica-
cién de las presiones de costos o un traspaso mds alto de
estas presiones a precios finales.

En lo que respecta a las tasas de interés, la aceleracién de
la inflacién en el margen, los riesgos inflacionarios, las
expectativas de recortes de tasas menos pronunciados por
parte de la Fed y un contexto internacional desafiante,
anticipan una ralentizacién de las reducciones de tasas por
parte del Banco Central de Chile. A pesar de ello, conside-
rando un nivel de producto menor al potencial, una de-
manda interna floja y una inflacién que seguirfa bajando,
aunque de manera mds lenta de lo proyectado, el Banco
Central probablemente continuard bajando la tasa, pero
con cautela. Ademds, con una Fed que proyecta bajar la
tasa a solo a 3,75% hacia finales de 2025, el Banco Central
cuenta con un espacio limitado para bajar la tasa mds alld
del 4,5%.

En estas circunstancias, lo mds que se puede esperar de
la politica monetaria (y fiscal) es que contribuya a que la
inflacién converja a la meta (y que se logre la sostenibili-
dad de las cuentas fiscales). Para reimpulsar un crecimien-
to sostenido por sobre el 3,5% anual se requiere consoli-
dar la estabilizacién econémica y avanzar en reformas
estructurales necesarias para impulsar la inversién y la
productividad.



