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El frente de la inflacion: una guerra
mundial.

a inflacion a veces es muy simple de

entender otras veces es compleja,

como ocurre en este episodio. Chi-

le enfrenta tasas de inflacion que no
observabamos desde los inicios de los anos
noventa, concentrandose en alimentos y
energia, lo que golpea mas fuerte a las fami-
lias de ingresos medios y bajos.

No es raro escuchar que la inflacion es de
naturaleza doméstica, en especial, causado
por los retiros de las AFP. Sin embargo, esto
no es verdad. La inflacion del 2021 es expli-
cada por los precios de los commodities.
Las verdaderas explicaciones van desde la
politica monetaria expansiva de los Estados

Unidos -y la mayoria de los paises desarro-
llados- para enfrentar la pandemia, pasando
por la falta de componentes de bienes im-
portados hasta la reciente guerra de Rusia
contra Ucrania. Ninguna de estas razones
son domésticas.

¢No lo creé? La inflacion de energia y ali-
mentos en OCDE llego aproximadamente a
25% y 8,6% en 2021, respectivamente en
estos paises. La inflacion en la OCDE en fe-
brero del 2022 lleg6 a 7,7%, en ese mismo
mes en Chile la inflacion fue de 7.8%. Qué
ocurrié en marzo: la inflacion crecié nueva-
mente a 9,4%. Si uno excluye las presiones
de costos - transporte, alimentos, etc.- la in-
flacion llega a 4,3%. En abril se repite la mis-
ma historia las presiones de costos son de
6,6%, de una inflacion de 10,5%. Todo esto
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indica que una parte importante de la infla-
cion sigue siendo ajena a nosotros producto
del aumento del precio de los commoditiesa

nivel internacional.

;Cuanto mas subiria la inflacién con nue-
vos retiros? En el 2021 sin el shock en el
precio de los commodities, la inflacion hu-
biera llegado a 3%, justo la meta del Banco
Central. ;Sorprendente? Resultados que no
es extrano, no olvidemos que las personas
no son tan irracionales como se pretende y
parte importante de los retiros fueron a pa- |
rar al pago de deudas. La inflacion seguira
alta porque el shock de commodity sigue
vivo, y con las altas tasa de interés del Banco |
Central enfrentaremos un demanio peor: la
estanflacion: recesion con inflacion, segun
mis calculos: una inflacion en torno al 10%,
indicando que este frente estara activo todo

el ano.

El frente de la tasa de interés y el dolar:
el fuego amigo.

La escalada del ddlar por las expectativas
de aumento de tasas en los Estados Unidos |
ha llevado a esta variable a niveles récords,
y en el horizonte de los 1000 pesos por ddlar |
ya no es algo imposible. En la medida que |
la pandemia se ha controlado, la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) también
tiene presiones para normalizar la politica |
monetaria en especial por la alta inflacion |
que ellos mismos enfrentan. El aumento del
dolar es una navaja de doble filo: aumentan |
los ingresos de las exportaciones, pero al |
mismo tiempo se encarecen todos los pro-

ductos importados.

En este contexto, una depreciacion del
peso -que es otra forma de decir que el do-
lar sube- es una nueva prueba de fuego para
el Banco Central de Chile. Si sube su tasa |
como respuesta, sera una prueba fehaciente
que, su independencia no es tal: nuestra po-
litica monetaria al final estara determinada

en parte por la FED.

¢Bueno, pero por qué debe subir nuestra
tasa de interés si la FED decide hacerlo? El '

argumento es un poco retorcido, pero fun-
- un banco central realmente auténomo es

ciona asi: el aumento del tipo de cambio

encarece los productos importados en pe- |
jetivo explicito el pleno empleo; debe tomar
- sus decisiones siempre tomando en cuenta
- a Chile y no solo lo que hace la FED. iTener
~ solo la meta de inflacién, paradgjicamente

sos, transformandose en mas lena para la
hoguera de la inflacion. Nuestro banco cen-
tral al tener como Unico objetivo controlar la
inflacion tiene que subir la tasa de interés

-iyavaen 8,25%!- para frenar los aumentos
. tis para nosotros!
se transmitan directamente a los consumi-

de costos y asi, tratar, de evitar que se estos
dores via mayores precios.

Un ejemplo para entender este mecanis-
mo. El barril de petrdleo en la manana del 4
de mayo de 2022 se cotiza a 106 dolares. Al
trasformar el precio del barril de petréleo de

délares a pesos se usa el tipo de cambio. Por
- hipotecario se encarece, entonces, quizas
- decida postergar su decision de compra y
- sequir arrendando. Si muchas personas de-

ejemplo, el ddlar el 4 de mayo de 2021 era de
707 pesos por ddlar, pero el 4 de mayo del
2022 fue de 856 pesos. En este caso, un barril

 que cuesta 106 délares costaria 75 mil pesos
- (=106*707) con un délar de 707, en cambio

~ cuesta realmente 91 mil pesos (=106*856)
 viviendas.

con el ddlar a 856, aproximadamente un
20% mas caro. El petrdleo es energia para
muchas actividades, un precio de petréleo
mas alto son costos también mas altos, y,
por tanto, las empresas tienden a traspasar |
estos aumentos a los consumidores.

ﬂ
eare

En este frente para seguir manteniendo

vital que este incorpore también como ob-

no nos hace mas autdnomo y esto no es gra-

Me explico, subir la tasa de interés para

frenar los costos no solo ayuda a frenar la
~ inflacion, sino que también tiene un lado B
y es oscuro: crédito mas caro también es
- sinénimo de menos actividad econdmica. Un
- nuevo ejemplo ayuda: si usted quiere com-

prar una casa 0 departamento, y su crédito

ciden lo mismo, la demanda por viviendas

- caerd, de despediran obreros de la cons-

truccion y, finalmente, se construiran menos

¢;Debe dejar de lado el banco la estabili-

~ zacion de la inflacion? iNo!, pero el empleo

también importa.
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La madre de todas las batallas: el
crecimiento y el empleo.

Si bien las personas perciben correcta-
mente que significa mas inflacion -aumento
del costo de la vida- y algo menos un ddlar
mas alto -productos importados mas caro-
y bastante menos una tasa de interés mas
alta, algo muy diferente es el nivel de acti-
vidad. Que la economia crezca menos y, por
tanto, la posibilidad de perder el empleo no
solo se entiende inmediatamente, sino que
es un tema de sobrevivencia pura y dura:
aqui se dara la batalla final del 2022 de las
variables macro contra la economia chilena.
En efecto, un gobierno nuevo en medio de
una recesion pierde todas las holguras y se
acaban de un porrazo todos los proyectos
y buenas intenciones iniciales: sacar a la
economia de esta situacion se vuelve en un
imperativo nacional.

Recapitulemos, precio de la energia y los
alimentos por las nubes, tasas de interés
mas altos, ausencia de retiros, menos creci-
miento mundial -recortados a casi la mitad
en pocos meses por el FMI- y una politica

No es raro escuchar que la inflacion
es de naturaleza doméstica, en
especial, causado por l0s retiros

de las AFP. Sin embargo, esto no
es verdad. La inflacion del 2021 es
explicada por [0s precios de los
commodities”

fiscal con muy pocas holguras - el precio del
cobre viene de vuelta - hace que el sin dudas
el 2022 esté menos auspicioso que el 2021.

Si bien el incremento de 7.2% del IMACEC
de marzo de 2022 en comparacion con igual
mes del ano anterior fue alto, es mas una
ilusion que una realidad. Efectivamente,
considerando la grave situacion que atra-
vesaba el pais el ano pasado, la medicion
realmente importante es el crecimiento res-
pecto del mes anterior y no de hace un ano.
Asi, la serie desestacionalizada del IMACEC
aumento solo 1,6% respecto del mes prece-
dente, mostrando una desaceleracion de la
economia. Ademas, el resultado del IMACEC

en doce meses fue explicado principalmente
por el aumento de las actividades de ser-
vicios que agrupan una serie de activades
muy heterogéneas que estaban reprimidas
por la pandemia que van desde pelugueria
y salones de belleza, pasando por gimnasios,
hasta tatuajes y otros servicios relaciona-
dos. Sin duda que es un resultado puntual
y lo mas probable que no se repetira en los
proximos meses.

¢JEs la calma antes de la tormenta? Si se
mantienen las actuales condiciones, la tor-
menta estd ad-portas y la guerra contra las
variables macroeconémicas estara media
perdida el 2022. CE
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