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TEMAS ECONOMICOS

Inflacién y movimientos de tasas

En todo el mundo, las autoridades monetarias estdn siendo cautas al momento de
impulsar cambios en sus decisiones de politica. Una inesperada inercia inflacionaria ha dificultado
su labor. Chile no escapa de esta realidad.

A nivel internacional, si bien el retro-
ceso inflacionario ha sido mds lento de
lo esperado y la politica monetaria me-
nos eficaz de lo anticipado, las sefales
siguen apuntando a un retroceso en las
presiones sobre precios. Asi se observa
entre las principales economias. Por
ejemplo, en la zona euro la inflacién de
mayo alcanzd el 2,6% anual (levemente
por encima del 2,4% de abril), en el Rei-
no Unido el dato de abril fue de 4,4% (en
marzo habfa sido 4,7%) y en Estados
Unidos alcanzé un 3,4%, una baja de 0,1
puntos porcentuales en comparacién
con marzo. Todas estas cifras represen-
tan reducciones significativas respecto
de los niveles observados durante 2022
que, en muchos casos, significaron au-
mentos anualizados de dos digitos.

Asi, la reciente decisién del Banco
Central Europeo (BCE) de reducir su ta-
sa de politica monetaria confirma que
las medidas implementadas para conte-
ner lainflacién ya han cumplido su ciclo
en gran parte del mundo desarrollado.
Por casi nueve meses y luego de 10 alzas
consecutivas en cuatro anos, el BCE ha-
bfa mantenido su herramienta de politi-
ca en 4%. Sin embargo, a partir del 12 de
junio, la recortard en 0,25 puntos bdsi-
cos, dejandola en 3,75%.

La decisiénno estd libre de riesgos. La
inercia inflacionaria es una realidad que
se observa en todo el mundo y los nive-

les actuales del alza de precios entre los
paises del Viejo Continente sujetos a los
lineamientos del BCE atin no alcanzan
el objetivo de politica de 2%. Esto expli-
ca la cautela con que la presidenta de la
institucién, la francesa Christine Lagar-
de, realizé el anuncio, dejando abierta la
puertaa unareversién silas condiciones
asf lo requiriesen.

En Estados Unidos, la atencién estd
puesta en la evolucién tanto del merca-
do laboral como de la inflacién y cémo
ambas dimensiones afectardn las deci-
siones de politica monetaria.

En materia de precios, la inercia ge-
nerada desde el sector servicios, parti-
cularmente arriendos y productos aso-
ciados, ha modificado la visién del
Consejo de la Reserva Federal (Fed) y,
con esto, la de los mercados. El descalce
entre la demanda en el sector residen-
cial y una oferta que ha perdido dina-
mismo —tanto por un menor nimero
de proyectos como por los pocos in-
centivos a vender de la generacién
baby boomer, que aprovechd una déca-
da de bajas tasas para refinanciar y pa-
gar sus créditos hipotecarios— expli-
can que, para la categorfa “Servicios
sin energfa”, la inflacién anual alcance
el 5,3%, la mds alta de todas las repor-
tadas por la oficina de estadisticas la-
borales de los EE.UU. (BLS).

Por su parte, el mercado laboral ha te-

El debate inflacionario local

Las cifras de inflacién reportadas
por el INE esta semana confirman las
dificultades locales para avanzar ha-
cia el objetivo de politica definido por
el Banco Central: variacién anual de
3%. El dato de 0,3% para mayo signi-
fica un leve aumento en la inflacién
anualizada, que pasé desde un 4%
(abril) a un 4,1%.

De las 13 divisiones que conforman la
canasta del IPC, 12 tuvieron contribu-
ciones positivas. Entre las con mayor
incidencia destacan Transporte (0,076
pp), Vestuario y Calzado (0,051), y Re-
creacién, Deportes y Cultura (0,047).

Frente al mayor dinamismo dela eco-

nomia —si bien el Imacec de 3,5% estu-
vo en el limite inferior de las expectati-
vas—, no es posible descartar que parte
de las presiones inflacionarias esté sien-
do originada desde la demanda. A esto
pueden estar contribuyendo la activa-
cién del consumo y un gasto ptblico
que se proyecta signifique un déficit fis-
cal efectivo de 1,9% del PIB (2,2% en el
balance ciclicamente ajustado).

Para el Banco Central, entonces, el
seguimiento de la evolucién de la eco-
nomfa serd critico y no deberfa sor-
prender un comportamiento mds cau-
to al momento de avanzar en nuevos
recortes. El Consejo deberd ademds

nido resultados mixtos. Mientras la
creacién de empleos reportada ayer se-
gun la encuesta de empresas superd las
expectativas —272 mil en mayo, cuan-
do el mercado esperaba 190 mil—, la ta-
sa de desempleo calculada sobre la base
de las encuestas de hogares volvié a au-
mentar levemente, cruzando el umbral
de 4% desde el 3,9% del mes pasado.

La leve cafda de los mercados accio-
narios ante estas cifras anticipa las difi-
cultades que tendrd la Fed en sus reu-
niones de la préxima semana (11 y 12 de
junio) al evaluar la evolucién de la tasa,
que se mantiene en un rango de 5,25-
5,5% desde julio de 2023. De hecho,
mientras en el inicio del 2024 las expec-
tativas eran de entre 5 y 6 recortes en el
rango de la tasa rectora, en estos mo-
mentos se esperan una o dos reduccio-
nes, con algunos analistas incluso plan-
teando que, sin datos mds claros de la
caida de lainflacién o un mayor impacto
sobre el mercado laboral, los recortes
podrian comenzar en el primer trimes-
tre de 2025.

Sin embargo, no son pocos los ana-
listas que plantean que, para evitar
politizar un eventual recorte en una
fecha cercana a la eleccién de noviem-
bre, y siguiendo el ejemplo del BCE, la
Fed podrfa decidir recortar levemente
la tasa en su préxima reunién o en la
subsiguiente.

internalizar la amenaza de un nuevo
retiro desde los fondos de pensiones,
que irresponsablemente se plantea
desde el Congreso.

Por cierto, para un gobierno que se
ha reencantado con un crecimiento cir-
cunstancial, apoyado por el precio del
cobre y por el alivio que parece estar
significando para los mercados asumir
que muchas de sus reformas estructu-
rales no seran concretadas, la manten-
cién de una politica monetaria mds res-
trictiva, mds alld de lo previamente an-
ticipado, puede no ser bienvenida.
Afortunadamente, para eso existe un
Banco Central independiente.
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