& LITORALPRESS

Fecha: 13-11-2024 Pag.: 3 Tiraje: 126.654
Medio: EI Mercurio Cm2: 222,5 Lectoria: 320.543
Supl. : El Mercurio - Cuerpo A Favorabilidad: [ INo Definida
Tipo:  Noticia general

Titulo: Politica monetaria: tiempos de cautela

Politica monetaria: tiempos de cautela

a inflacién de octubre, de 1%, y la depreciacion
de nuestra moneda, con una caida de casi 60
pesos en relacién con el délar en las dltimas
cuatro semanas, vuelven a perturbar el panora-
ma inflacionario. Asi, la inflacién acumulada en los il-
timos 12 meses se empina a 4,7%, y aunque estd bastan-
teinfluida por la correccién al alza en las tarifas eléctri-
cas —un ajuste que deshace un perfodo inexplicable-
mente largo de congelamiento de esos precios—, la
dindmica alcista ha superado las expectativas de mer-
cado, aun después de haber incorporado dicha infor-
macién. En efecto, en junio, cuando se conocié formal-
mente el aumento de tarifas eléctricas que vendria, el
Banco Central elevd su proyeccién a una cifra de 4,2%
para fines de este afio; todo
apunta ahora a que 2024
terminard con un guarismo
de medio punto porcentual
por sobre esa estimacion.
No es descartable que
el dinamismo de la de-
manda impida en el caso de algunos bienes y servi-
cios una correcciéon mds fuerte alabaja enlos precios,
incluso en el contexto de una economia débil como la
que hoy se observa. Ello podria verse reflejado, por
ejemplo, en el impacto mds acotado del dltimo
CyberMonday en los precios de diversos productos.
Pero la persistencia de lainflacién no parece estar de-
terminada por una demanda dindmica, sino mds bien
por una oferta restringida, derivada de presiones de
costos o de efectos de segunda vuelta o indexacion,
que hacen que alzas inflacionarias transitorias y pun-
tuales puedan tener un impacto sobre los registros
mads sostenidos en el tiempo.

El desafio del Banco Central se acrecienta a
partir de la amenaza de una inflacion mds

persistente y de un riesgo cambiario mayor.

A su vez, los aumentos en los costos laborales se
han venido acumulando y, junto con ello, la trayectoria
del tipo de cambio sigue presionando al alza los precios
de los bienes importados, tanto de consumo como insu-
mos de produccion. Baste considerar que, desde mar-
z0,la moneda nacional se ha depreciado en casi 100 pe-
sos respecto del ddélar. Mds alld de la alta volatilidad
semanal, la persistencia de este fendmeno puede tener
un efecto mayor sobre los precios.

La convergencia de la inflacién a 3% no estd en
cuestion en Chile, considerando la persistente debili-
dad de la economfia y de la demanda, pero el proceso de
normalizacién de los precios ha tenido caracteristicas
especiales —como el referido ajuste de las tarifas eléc-
tricas y el comportamiento
cambiario— que dificultan
el quehacer del Banco Cen-
tral. Este dltimo ha sido
cauteloso en la normaliza-
cién de la politica moneta-
ria, y todo apunta a que de-
berd seguir siéndolo. Ello no necesariamente pone en
cuestion la decisién de tasa que el Consejo del ente emi-
sor deberd adoptar en diciembre préximo —aunque fal-
tamucho para ello—, pero si podria llevarlo a condicio-
nar la trayectoria a seguir durante 2025.

Como trasfondo de este panorama local, las dudas
respecto del camino que seguird la Reserva Federal de
Estados Unidos se han acrecentado, y desde comienzos
de octubre las tasas de corto plazo en ese pafs han au-
mentado 0,7%. Asi, en un contexto de debilidad inter-
na, el desafio del Banco Central de Chile se acrecienta a
partir de la amenaza de una inflacién mads persistente y
de un riesgo cambiario mayor.
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