
Tras alcanzar un máximo en 2022 del
11% interanual, la inflación en el mundo
rico ha ido cayendo de forma constante.
Hasta ahora. A medida que los bancos
centrales reducen las tasas de interés, la
inflación general en el mundo rico va
subiendo. Pasó del 2,1% en septiembre
al 2,5% en diciembre.

El 19 de febrero, Gran Bretaña infor-
mó de la inflación de enero: un 3% inte-
ranual, frente a un mínimo reciente del
1,7%. La inflación polaca en enero fue
del 5,3%, frente al 4,7% del mes ante-
rior. La inflación alemana cayó al 2,3%,
pero todavía estaba por encima del 1,6%
alcanzado el verano pasado. Los precios
al consumo estadounidenses aumenta-
ron un 3% interanual, frente a un míni-
mo reciente del 2,4%. Algunos se pre-
guntan por qué los bancos centrales re-
cortaron las tasas antes de que la infla-
ción alcanzara o estuviera por debajo
del objetivo, teniendo en cuenta que el
crecimiento económico apenas se ha de-
sacelerado. “La inflación es como las cu-
carachas”, escribió recientemente John
Cochrane, de la Universidad de Stan-
ford. “Cuando solo quedan unas pocas,
no es momento de aflojar”.

¿Está el mundo rico a punto de repe-
tir los errores de los años 70? En aquel
entonces, los responsables políticos ma-
taron a la mayoría de las cucarachas, pe-
ro dejaron a unas cuantas de las más re-
sistentes, que luego procedieron a re-
producirse ferozmente. En Estados
Unidos, la inflación alcanzó el 12% en
1974, cayó al 5% en 1976
y luego trepó al 15% en
1980. Los bancos centra-
les no lograron ajustar la
política monetaria con la
suficiente rapidez para
evitar que un shock de los
precios del petróleo en
1979 se extendiera a toda
la economía. Solo con
una enorme recesión a principios de los
años 80, que los responsables políticos
diseñaron utilizando una gran cantidad
de bórax, finalmente exterminaron la
inflación para siempre.

Los inversionistas no están seguros
de si volverá la inflación alta. Los pre-
cios del mercado indican que la Reserva
Federal implementará una política mo-
netaria más laxa en el futuro, y que
otros bancos centrales seguirán su
ejemplo. En las últimas semanas, los
rendimientos de los bonos guberna-
mentales han caído, lo que podría indi-
car que las preocupaciones sobre la in-
flación han disminuido. Por otro lado,
un modelo de la sucursal de Cleveland
de la Fed sugiere que las expectativas
del mercado para la inflación durante el
próximo año han aumentado de aproxi-
madamente el 2,2% en septiembre al

2,7% en la actualidad.
La confusión refleja un desacuerdo

intelectual. Algunos expertos conside-
ran que el reciente aumento de la infla-
ción es un espejismo. Los estadísticos
ajustan los datos para reflejar los aconte-
cimientos que ocurren en un momento
particular del año (como los aumentos
de precios que muchas tiendas imponen
en enero). La pandemia de covid-19, que
creó una enorme volatilidad, ha estro-
peado estos ajustes estacionales, lo que
podría hacer que las lecturas de infla-
ción intermensual en enero y febrero
sean más altas que la tasa de inflación
“real”. Otros señalan que la inflación ge-
neral siempre se dispara, debido a los

precios volátiles de las
materias primas. Los eco-
nomistas del banco Mor-
gan Stanley consideran
que los recientes incen-
dios forestales en Califor-
nia pueden haber hecho
subir temporalmente los
precios de los bienes en
Estados Unidos. En enero,

varios países, incluidos Bélgica y No-
ruega, vieron grandes aumentos en el
precio de los alimentos, tal vez vincula-
dos con las preocupaciones por una
guerra comercial. Los banqueros cen-
trales generalmente ignoran estos ba-
ches al establecer la política monetaria.

Sin embargo, no todos están tan tran-
quilos. Cualesquiera que sean los pro-
blemas con el ajuste estacional, no pue-
den afectar la inflación medida sobre
una base interanual, y esta claramente
está aumentando. Además, hay eviden-
cia que sugiere que el mundo rico está
experimentando genuinamente más
presión inflacionaria. Alternative Macro
Signals, una consultora, pasa millones
de artículos de noticias a través de un
modelo para construir un “índice de pre-
sión inflacionaria de noticias”. El índice
global, que ha demostrado ser un pre-

dictor útil de las cifras oficiales, ha au-
mentado marcadamente recientemente,
especialmente en Estados Unidos.

Los mercados laborales del mundo ri-
co también siguen siendo ajustados. La
tasa de desempleo de la OCDE ha estado
por debajo del 5% durante casi tres años.
En un contexto de intensa competencia
entre las empresas por conseguir perso-
nal, los salarios nominales están aumen-
tando más de un 4% interanual en las
mayores economías. Sin embargo, la-
mentablemente, el crecimiento de la pro-
ductividad es débil. Si los empleadores
no pueden distribuir sus mayores costos
salariales entre una mayor producción,
tienen que trasladarlos a los consumido-
res en forma de precios más altos.

Encontramos evidencia de que este fe-
nómeno está ocurriendo en el sector de
los servicios, que abarca desde el asesora-
miento financiero hasta la fisioterapia.
Los precios de los servicios están aumen-
tando un 4% interanual en las mayores

economías, aproximadamente el doble
de la tasa de antes de la pandemia. En los
18 países ricos que han informado de da-
tos fiables para enero, la inflación de los
servicios ha bajado de su mínimo reciente
en 14 de ellos. En Portugal ha subido un
punto porcentual. En Estonia, 3,7 puntos.

Las autoridades pueden echar más
leña al fuego inflacionario. El proble-
ma no son los banqueros centrales, que
deberían poder resistir cualquier lla-
mado de los políticos a bajar las tasas
de interés. Son los propios políticos.
Donald Trump planea deportar a mi-
llones de trabajadores indocumenta-
dos y elevar las barreras arancelarias,
lo que haría subir los precios. Los líde-
res de otros países están aplicando po-
líticas menos extremas, pero aun así
podrían avivar la inflación.

Alrededor del 40% de los gobiernos
del mundo rico están dando a sus econo-
mías un impulso fiscal este año, medido
por el cambio en el déficit presupuesta-

rio ajustado al ciclo económico. El últi-
mo presupuesto de Gran Bretaña au-
mentó el gasto en infraestructura, mien-
tras que Italia aprobó recientemente uno
que contenía recortes de impuestos. Mu-
chos gobiernos también tomarán repre-
salias contra Trump imponiendo sus
propios aranceles a los productos esta-
dounidenses, lo que aumentará el precio
de las importaciones.

En comparación con antes de la pan-
demia, las empresas y los trabajadores
pueden reaccionar con más fuerza a es-
tas presiones proinflacionarias. En
2023, un documento publicado por el
Banco de Pagos Internacionales, un
club de bancos centrales, analizó lo que
sucede en “una transición a [un] régi-
men de alta inflación”, en el que el au-
mento de precios se convierte en “un
punto más focal para los trabajadores y
las empresas”. Una vez que las perso-
nas han experimentado un rápido au-
mento de precios, les preocupa que
vuelva a suceder. Si los trabajadores
perciben que la inflación está en mar-
cha, pueden ser particularmente rápi-
dos en pedir un aumento salarial.

Activen el control de plagas

También encontramos señales preo-
cupantes a este respecto. Una es el inte-
rés en la inflación, medida por la bús-
queda de Google, que es el doble de alta
que antes de 2021. Otras razones para
preocuparse provienen de las encuestas
de consumidores. Aunque la inflación
ha caído mucho desde su peak reciente,
la gente todavía espera fuertes aumen-
tos de precios en los próximos meses.
En diciembre, la inflación de la UE esta-
ba por debajo del 3%. Sin embargo, los
ciudadanos de la UE esperan que los
precios aumenten un 10% en los próxi-
mos 12 meses, el doble de lo que espera-
ban en la década de 2010. Existe una
“brecha de percepción de la inflación”
similar en Estados Unidos. La tasa de in-
flación de Canadá ha sido igual o infe-
rior al 2% desde agosto. 

Y, sin embargo, los canadienses toda-
vía esperan una inflación del 3% duran-
te el próximo año, en comparación con
el 2,4% antes de la pandemia.

No hace mucho, los banqueros cen-
trales se felicitaban a sí mismos por
haber reducido la inflación tan rápi-
damente. Fue un éxito suficiente para
haber compensado el error de haber
reaccionado demasiado tarde a los
aumentos de precios en primer lugar.
Sin embargo, como muchos propieta-
rios de viviendas saben, las cucara-
chas tienen la desagradable costum-
bre de volver.
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Los inversionistas temen
que la inflación vuelva.
Puede que tengan razón

¿Se avecina una repetición de la década de 1970?

D E R E C H O S  E X C L U S I V O S

Los precios del mercado indican que la Reserva Federal implementará una política mone-
taria más laxa en el futuro, y que otros bancos centrales seguirán su ejemplo.

A
T

O
N

.

César Guzmán no les cree a
las apuestas del mercado que se
la están jugando por un alza de
tasas del Banco Central a finales
de año. El gerente de Macroeco-
nomía de Inversiones Security
está viendo otro camino para la
TPM: espera que se dirija hacia
el 4,5%, desde el 5% actual. Dos
razones están detrás de su pro-
nóstico: una es que, pese al alto
IPC de enero, la inflación sub-
yacente, es decir, sin elementos
volátiles, acumula tres meses
moderándose. El otro es la ten-
dencia del dólar en Chile. “La
caída reciente del tipo de cam-
bio ayudaría a que no vuelva a
acelerarse la inflación en los
próximos meses, lo que le da un
respiro durante el primer se-
mestre al Banco Central, para
de ahí poder continuar con el
proceso de normalización mo-
netaria”, asegura. 

No es el único. “El mercado
tiene implícita un alza de la
TPM hacia los siguientes tri-
mestres”, recuerda Marco Co-
rrea, economista jefe de BICE
Inversiones. Pero “un peso
chileno más apreciado ayuda-
ría a que estas expectativas se
moderen a medida que los me-
nores costos se traspasen a
precios y, así, a las expectati-
vas de inflación”.

Este viernes, el dólar cerró sus
operaciones más líquidas en $942,
tras una baja de $0,7 en la jornada.
El tipo de cambio acumula un re-
troceso de $39,6 en febrero y de
$51 en lo que va del año.

Pese a que esta es una buena
noticia para el Banco Central en
su lucha contra la inflación, al-
gunos ponen notas de cautela.
“La fortaleza del peso chileno
tiene que mantenerse en el
tiempo para que tenga un efec-
to relevante en la inflación”,
sostiene Ariel Nachari, estrate-
ga jefe de Inversiones de SURA
Investments. Y advierte que to-
ma entre tres o cuatro meses pa-
ra que el tipo de cambio se vea
reflejado en el nivel de precios.
Mientras tanto, algunos agen-
tes, como Morgan Stanley, ya
han levantado apuestas en con-

tra del peso tras su fuerte avan-
ce reciente. 

La fortaleza que ha mostrado
el peso chileno en 2025 tiene el
potencial de aliviar las presio-
nes inflacionarias y evitar que el
Banco Central se vea obligado a
subir su tasa este año, como se
desprende de las posiciones en
las tasas swap promedio cáma-
ra, con las cuales se exponen ex-
tranjeros a la
renta fija local
(y que tienen
una TPM im-
p l í c i t a d e
5,30% en di-
ciembre). Sin
embargo, no son pocos los que
advierten que es muy pronto
para destapar champaña y que
el peso debe sostener su fuerza
por más tiempo. 

Guzmán, de Security, confía
en que la reciente caída del dó-
lar ya es una “muy buena noti-
cia” en materia inflacionaria.
Describe efectos directos en
productos como los combusti-
bles y los pasajes de avión que
“se verán reflejados de manera

más inmediata”, además de
efectos indirectos que tomarían
algo más de tiempo en eviden-
ciarse, como los precios de los
productos importados. 

Y cree que esto se une a una
demanda interna que está cre-
ciendo por debajo de su nivel
tendencial, liberando más pre-
siones inflacionarias. “En este
contexto, los registros de IPC de

los próximos
meses serían
considerable-
mente más ba-
jos que en ene-
ro”, dice. De
hecho, para fe-

brero proyecta un alza de 0,3%,
por debajo del 0,4% implícito
en los precios de mercado. 

Y hay otro efecto que se des-
prende de un peso más fuerte.
“La caída del tipo de cambio ha
llevado a un ajuste a la baja en
las expectativas de inflación a
un año, desde 4,5% a algo por
debajo de 4%, medido a través
de los forwards de inflación”,
agrega Guzmán. 

La primera consecuencia de

un dólar más bajo se daría en las
expectativas de inflación, dice
Javier Marshall, gerente de ren-
ta fija de LarrainVial Asset Ma-
nagement. “Las expectativas de
inflación 12 meses hacia adelan-
te se contienen”, destaca. Y re-
marca que la apreciación del pe-
so en lo que va del año deja al
dólar solo un 2% por sobre el
promedio de seis meses previo
a que empezara a subir con las
elecciones en EE.UU. 

El efecto en las expectativas
bajaría las probabilidades de
que el Banco Central suba sus
tasas en el mediano plazo, dice
Marshall. Pero reconoce el ries-
go de una inflación local más
persistente y menores probabi-
lidades de que la Fed no recorte
las tasas este año. Así, de todas
formas, cree que habrá un ajus-
te en el corredor de la TPM del
IPoM de marzo, en el que espe-
ra que “el nuevo piso pase des-
de 4,5% a 5%”. 

Un leve efecto

No es el único que cree que
todavía es prematuro proyectar
que la caída del dólar represen-
tará un alivio significativo para
el Banco Central. “Esperamos
un leve efecto bajista por la re-
valuación reciente, que no al-
canzaría a una décima de menor
IPC”, calcula Sebastián Díaz,
economista sénior de Pacifico
Research. “Cabe señalar que lo
observado en febrero revierte
los altos niveles del tipo de cam-
bio de enero, y en el neto, el mo-
vimiento es acotado”, agrega. 

Y si bien reconoce que la apre-
ciación de la moneda local mo-
dera al mercado al reducir las ex-
pectativas de inflación, “uno de
los principales determinantes de
la tasa de política monetaria”,
asegura que está pesando más el
escenario externo.

Tendría efectos directos en combustibles y pasajes de avión, entre otros:

Cuánto alivio inyectaría la renovada
fuerza del peso chileno al B. Central

La caída de $51 del dólar en 2025 tiene el potencial de aliviar las
presiones inflacionarias y evitar que el emisor se vea obligado a
subir su tasa este año, como descuentan los precios. Varios, sin
embargo, ven que es muy pronto para descorchar champaña.

CAMILO CASTELLANOS

No son pocos los que advierten que es muy pronto para destapar cham-
paña y que el peso debe sostener su fuerza por más tiempo. 
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