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No nos encandilemos con la
cuenta de la luz

ocos podrian negar que uno de los factores importantes para

que la inflacién disminuyera desde 14% hasta los niveles

actuales fue la labor que realizé el Banco Central (BC), al llevar

y mantener su tasa de referencia en 11,25%. Eso, como es razo-
nable esperar, tuvo consecuencias negativas en la actividad, razon
por la que a mediados del ano pasado las autoridades del instituto
emisor comenzaron a recortar la Tasa de Politica Monetaria (TPM),
para no perjudicar més de lo necesario la economia.

Dado lo anterior, cuesta entender por qué se realizo una pausa en
este ciclo de bajas de tasas en la reunion de julio. Los tltimos meses
hemos visto sorpresas negativas en el Imacec, donde sectores como
los servicios, manufactura y construccion se han deteriorado en el
margen y con expectativas de empresarios y consumidores que, si
bien han mejorado, aiin se mantienen en terreno negativo. Asi, el
impulso positivo de los primeros meses del afio por factores inter-
nacionales se ha disipado.

Por su parte, si bien las tasas de los créditos han incorporado
los recortes de TPM, las colocaciones comerciales han dejado de
crecer los tltimos meses. En tanto, el Fisco enfrenta un déficit que
practicamente duplica su objetivo para el afio, ante una recaudacion
tributaria menor a la anticipada, por lo que estan limitados los es-
pacios para estimulos por
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confirmar la necesidad de que la Reserva Federal comience con su
propio ciclo de recorte de tasas, siguiendo el proceso ya iniciado por
el Banco Central de Europay el de Inglaterra, generando un mayor
espacio para que otros bancos entreguen mds estimulos a sus eco-
nomias. De hecho, con el dato del mercado laboral que sorprendio a
la baja, incluso comenzaron a sonar los temores de una inminente
recesion, lo que de todas formas puede ser una sobrerreaccién del
mercado, pero si es una senal importante para entregar mayor
apoyo a traves de condiciones monetarias mas flexibles.

Ahora bien, el mandato principal del BC es controlar la infla-
cion. Esta, en su componente sin voldtiles, que refleja de mejor
manera el estado de la economia, se ubica en niveles de 3,2%. Algo
similar sucede con las expectativas a mediano plazo capturadas por
encuestas, que se han mantenido en 3% durante los tiltimos meses.
Sibien el alza en las tarifas llevara a mayores registros de inflacion,
principalmente en los proximos seis meses, estos efectos luego
deberian disiparse e, incluso, podrian tener un impacto negativo
en la actividad por mayores costos para los productores y menor
consumo de las personas. Asi, el Consejo contaria con espacio para
generar un ciclo mds favorable en la debilitada economia local, con
una tasa mas baja o al menos cercana a la neutral de 4% y no llevar
la inflacion en el mediano plazo, incluso, bajo su meta.
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