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nos 
de mavor persistencia 

E Al partir 2025, el IPC exhibió un alza anual 
de 3% en la mayor economía mundial y el 
mercado prevé que la Fed solo realice un 
recorte de 25 puntos base en algún momento. 

POR A. SANTILLÁN Y B. PESCIO 

El Índice de Precios al Consu- 

midor (IPC) de enero en Estados 

Unidos sorprendió a los mercados 
y reafirmó las posibilidades de que 
la Reserva Federal no baje la tasa 
de interés próximamente. 

De acuerdo con los datos infor- 

mados este miércoles por la Oficina 

de Estadísticas Laborales, durante 
el primer mes del año la inflación 

tuvo un aumento de 0,5% frente 

a diciembre, más alto que el 0,3% 
que preveía el mercado. 

De esta manera, el indicador 
anual se aceleró desde el 2,9% de 

diciembre a 3%. 
El dato inflacionario se da a 

conocer después de que en su 
reunión de enero la Fed no aplicara 
movimientos a la tasa y la dejara 
en el rango de 4,25%- 4,5%. 

Además, este martes el presidente 
de la Fed, Jerome Powell, indicó 
que el banco central no necesita 
apresurarse y que será paciente 
antes de reducir aún más los costos 
de endeudamiento. 

Con todo, las actuales proyec- 
ciones del mercado indican que 

la Fed realizará un solo recorte 

de 25 puntos base (pb.) en algún 
momento de 2025. 

En su informe, Bank of Ame- 
rica (BofA) señaló que los datos 
reforzaron su convicción de que 
el ciclo de recortes ha terminado y 

que alzas en el tipo rector parecen 
ahora menos inconcebibles. 

Desde Capital Economics, indi- 
caron que los precios han rondado 
estos niveles durante algún tiempo 
y que “claramente” ya no están 
bajando en forma decisiva. 

No obstante, agregaron que un 
solo recorte de 25 pb. durante este 

año es “demasiado moderado”, 

además de prever que los arance- 
les anunciados por el Presidente 
de EEUU, Donald Trump, podrían 
mantener los precios del gasto 
de consumo personal cerca o por 
encima del 3%, por lo que la Fed se 
mantendría firme. 

“Eso respalda nuestra opinión 
de que, con el Presidente Trump 
amenazando con imponer aranceles 
inflacionarios de amplio alcance, 
la Fed no reanudará el recorte de 

las tasas de interés este año”, co- 
mentó en su informe el economista 
jefe para Norteamérica de Capital 
Economics, Paul Ashworth. 

Desde Oxford Economics seña- 

laron que el IPC de enero respalda 
su cambio de previsión de eliminar 

dos de los tres recortes de tasa que 
estaban anticipados para este año 
y esperan que la Fed se mantenga 
firma hasta diciembre. 

Sin embargo, recordaron que los 
datos de inflación no han reflejado 

Jerome Powell, 
presidente de la h   

EVOLUCIÓN DE LA INFLACIÓN EN ESTADOS UNIDOS 
% VARIACIÓN ANUAL 

36 

34 

32 

30 

22 

3,0% 

  

o DOE FO OMA mM N 
2023 

FUENTE: BANCO CENTRAL Y BLS (2025) 

Las visiones encontradas de Powell y 
Trump sobre la política monetaria 

E Durante su segundo día de declaraciones ante el Congreso 
de Estados Unidos, el presidente de la Reserva Federal, Jerome 
Powell, reconoció que el IPC fue más alto de lo previsto, pero le 
restó importancia. 
Ante la Comisión de Servicios Financieros de la Cámara de 
Representantes, la autoridad monetaria indicó que “no nos en= 
tusiasmemos con una o dos buenas lecturas, y no nos entusias- 
memos con una o dos malas lecturas”. 
Al mismo tiempo, insistió con su mensaje del martes respecto 
a que el banco central no tiene prisa por recortar las tasas de 
interés y que queda trabajo por hacer al respecto. “Yo diría que 
estamos cerca, pero no llegamos a ese punto en materia de 
inflación”, afirmó. 
Además, recordó que la inflación de 2024 fue de 2,6%, califi- 

cándolo de “un gran avance”. 
“Por eso queremos mantener una política 
restrictiva por ahora”, mencionó. 
Horas antes de que Powell declarará ante 
los congresistas, el Presidente de EEUU, 
Donald Trump, también se refirió a los 
datos del IPC de enero. 
A través de su cuenta en la red social 
Truth Social, el mandatario escribió: “¡La 
inflación de Biden está en alza!”. Más 
tarde, en otro posteo, se refirió a los mo= 
vimientos en la política monetaria. “¡Las 
tasas de interés deberían reducirse, algo 
que iría de la mano con los aranceles que 

¡Vamos a rockear, EEUU!!!”, 

   
  

   

    

los aranceles impuestos a China y 
a otros países, por lo que esperan 
queel banco central probablemente 
aplique una política monetaria más 
restrictiva. 

“La Fed necesita tiempo para 
evaluar cómo los aranceles están 

afectando a ambos lados de su 

mandato dual, manteniéndola 
paralizada hasta diciembre, cuando 
creemos que su atención se despla- 
zará de la inflación a su mandato 

de pleno empleo, lo que conducirá 
a una flexibilización agresiva en 

20262”, expuso el economista jefe 

para EEUU de la firma, Ryan Sweet. 

Alzas en vivienda 
y huevos 

De los datos de enero, el IPC 
subyacente -sin volátiles, como 
alimentos y energía- avanzó 0,4% 
mensual y 3,3% en 12 meses. 

De estos, el índice de vivienda 

subió un 0,4%en enero, lo que 
representa casi el 30% del total 
mensual de todos los artículos. 

En el caso de los alimentos, sus 
precios aumentaron 0,4% en enero 

y alcanzaron 2,5% en un año. 

Durante el primer mes del año 
cuatro de los seis principales ín- 
dices de grupos de alimentos de 
supermercados subieron y solo los 
huevos se incrementaron 15,2%, el 
mayor registro desde junio de 2015. 

Y, de hecho, explicó dos tercios del 
alza mensual total de alimentos 

en el hogar. 
La energía subió 1,1% mensual 

y 1% en 12 meses. En enero, la ga- 

solina subió 1,8%, el gas natural se 
incrementó un 1,8%, mientras que 
el índice de electricidad se mantuvo 

sin cambios en el período.
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Dólar baja casi $ 10 y termina 
cerca de $ 950, luego que el cobre 
tuviera su revancha 

   La divisa cerró en 
mínimos de tres meses, 
mientras el cobre subía 
pese a que el IPC de 
EEUU implicó alzas en 
el costo del crédito. 

El dólar bajó este miércoles 

gracias a la avanzada del cobre 
y pese a que el IPC de enero en 
EEUU restringió al mínimo las 
apuestas de recortes de tasas 
de interés. 

La paridad local cayó 
$ 8,97 y cerró en $ 953,01 en 
las pantallas de Bloomberg, 
un nuevo mínimo desde el 7 

de noviembre ($ 950). 
Los montos transados de 

US$ 1.300 millones en la 

Bolsa Electrónica desafiaron 

el letargo típico de esta época 
del año en las operaciones 
cambiarias. 

El cobre Comex subía 2,3% 

a US$ 4,7 por libra, con lo que 
vuelve a sus precios más altos 
desde mayo. 

El estratega jefe de inver= 
siones de Sura Investments, 
Ariel Nachari, mencionó una 
serie de factores que explican 
la caída del tipo de cambio. 

“El cobre lleva días bien po- 

sitivo, y por el lado del Dollar 
Index, la reacción tampoco 
ha sido tan extrema, porque 
en general no cambia mucho 
nada (con la noticia del IPC)”. 

“La Fed ya había comuni- 
cado que estaba preocupada 

por la inflación. Entonces lo 
único que cambia por este 
dato es que las expectativas 
del próximo recorte de tasas 
se mueven de septiembre a 
diciembre”, dijo. 
También aludió a que el 

riesgo y la incertidumbre local 
han disminuido por la reforma 

de pensiones. 
Publicada este miércoles, la 

minuta de la última reunión 

del Banco Central dio cuenta 

de que los consejeros están 
dejando abierta la posibilidad 

de reevaluar la estrategia mo- 
netaria, frente a los desafíos 
inflacionarios. 

“Un consejero agregó que 
se debía dejar claro que la 
institución actuaría con la 
severidad adecuada, lo que 
implicaba estar dispuesta 
a cambiar la dirección de la 

política monetaria y mover las 
tasas hacia arriba, si ello era 

necesario”, dice el texto. 
Las alzas de las tasas swap 

nominales superaron este 
miércoles a sus comparables 
estadounidenses. El contra- 

to a tres años subió casi 20 
puntos base. 

Desde la perspectiva de Na- 
chari, “podría estar teniendo 
algo de influencia (en la caída 

del tipo de cambio) que se 
mencione explícitamente la 
posibilidad de un aumento de 

tasa de ser necesario, aunque 
dicha probabilidad se man- 

tenga baja por el momento”. 

  

  

Cómo se han movido las expectativas de precios del mercado 
EOF: porcentaje de 
respuesta esperando 
una inflación por sobre... 

ados años 
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esperando una inflación por sobre... 

Nov. 2024 

BC sólo evaluó 
mantener la tasa 
en enero y advirtió 
inquietud por alza 
en expectativas de 
precios 

  

Frente a la inquietud, 
el Consejo aclaró 
estar dispuesto a 
cambiar la dirección 
de la política 
monetaria. 

POR CATALINA VERGARA 

No había espacio para hacer un 
recorte. Esa fue la principal conclu- 
sión que sacó el Banco Central en 
su Reunión de Política Monetaria 
(RPM) de enero, donde el Consejo 
acordó -por unanimidad- mante- 
ner el tipo rector en 5%. 
Según reveló la minuta del 

encuentro, todos los consejeros 
convinieron en que la única op- 
ción plausible para esta reunión 
era mantener la Tasa de Política 
Monetaria (TPM) en 5%. 

“Varios Consejeros indicaron 
que, por un lado, mantener la 
TPM era plenamente compatible 
con lo comunicado en el Infor- 
me de Política Monetaria (IPoM) 
pasado, cuando se señaló que no 
debía extrañar que se entrara en 
una etapa en que existieran pau- 
sas para dicha tasa”, se lee en el 
documento. 

Porlo demás, la decisión dejaba 
abierto el camino si se consideraba 
necesario reevaluar la estrategia 
monetaria coherente con el logro de 
la meta, materia que sería abordada 
en el próximo IPoM. 

Asu vez, “varios consejeros re- 
saltaron queera necesario enfatizar 
la preocupación del Consejo por 
la evolución de las expectativas 
de inflación a dos años plazo, 
reafirmando que el Banco estaba 
dispuesto a hacer lo necesario en 
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caso de evaluar que estaba en riesgo 
el logro de la meta de inflación”. 

La minuta reveló que un con 
sejero declaró que se debía dejar 
claro que la entidad “actuaría con 
la severidad adecuada, lo que im- 
plicaba estar dispuesta a cambiarla 
dirección de la política monetaria 
y mover las tasas hacia arriba, si 
ello era necesario. Añadió que 
esto no significaba que fuera lo 
más probable, pero sí que formaba 
parte de lo que podía ocurrir en 
caso de requerirse”. 

Los antecedentes 
Enla reunión, “hubo acuerdo en 

que el factor más llamativo era la 
evolución de las expectativas de 
inflación a dos años plazo”. 

Si bien la mediana de las res- 

puestas en la Encuesta de Ex- 
pectativas Económicas (EEE) se 
mantenía en 3%, una fracción 
relevante creía que la inflación sería 
mayor. Por su lado, la Encuesta 
de Operadores Financieros (EOF) 
mostraba que la inflación a dos 

años estaría por sobre la meta. 
Sumado a ello, los precios de 

los activos financieros también 

apuntaban a cifras superiores a 
la meta. Desde el Banco Central 

señalaron a DF que previo a la RPM. 
de enero, los precios de los activos 
financieros (seguros de inflación 

y compensaciones inflacionarias) 
apuntaban a una inflación anual 
del orden de 3,6%. 

“Se indicó que era prematuro 
para establecer si la evolución de 

las expectativas de inflación a dos 

años plazo tendría un impacto en 
la persistencia inflacionaria. De 

todos modos, era una señal de 
alerta que el Banco no podía dejar 
Pasar, porque se podría terminar 
afectando la dinámica inflacio- 

naria”, agregaron. Y se recordó 
que en algunos episodios en que 
las expectativas de inflación a dos 

años se ubicaron por sobre la meta 
de 3%, “se había necesitado una 

reacción de política monetaria 
mucho más agresiva”. 

En el plano internacional, la 
minuta indicó que “el tono de la 

Fed había girado hacia algo más 
contractivo”, atendiendo a que la 
actividad en EEUU seguía dando 
sorpresas positivas.
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