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EL DOLAR AMENAZA EL
CONTROL DE LA INFLACION

De acuerdo con la Encuesta Mensual de Expectativas Econémicas, del Banco Central, la inflacion anual se
ubicaria en torno a 3,5% a julio de 2024, por lo que aun habra que esperar varios meses para una
normalizacién monetaria, considerando que actualmente la inflacién se ubica en 6,5% en doce meses. Aln
asi, la tendencia reflejada en el nivel de precios ha sido a la baja desde noviembre del ano pasado, aunque en
los ultimos meses se ha observado una ralentizacién en su descenso.

¢{Cudles son los factores que estan detras de la inflaciéon? Hay varios elementos que explican en parte esta
inercia inflacionaria. Por una parte, aun quedan ciertos remanentes de la fuerte inyeccion de liquidez en los
anos previos que ayudan a explicar la evolucion del consumo y la evolucién de los precios, pero cada vez el
impacto de este fendmeno es menor y mas temprano que tarde se extinguird por completo. La inflacién
tiene varios componentes, algunos son de orden interno y otros de orden externo.

En el plano interno, es clave la incertidumbre asociada al pacto fiscal, que busca revitalizar la fallida reforma
tributaria del Presidente Boric, también el debate constitucional y los efectos de la reforma al sistema de
pensiones. Todos estos elementos contribuyen a mantener un clima que no ayuda a la estabilidad
econdmica, y en consecuencia no contribuye a una baja decidida de la inflacién.

En el ambito externo, el anuncié del Presidente de la Reserva Federal en EE.UU. (FED), Jerome Powell, en la
cumbre de Jackson Hole en EE.UU., pone una nota de ansiedad en los mercados, pues ha sugerido que la
inflacion en el pais del norte sigue siendo alta y que intentara bajarla al 2% anual. Eso, unido al hecho de que
la economia americana esta mostrando senales de robustez, indicarian que se viene un alza adicional de las
tasas, y que una baja se pospone hasta el ano que viene. En este contexto, y considerando que en nuestro
pais el Banco Central ha comenzado un proceso de normalizacién monetaria, al bajar la tasa de interés
desde 11,25 % a 10,25% en la ultima reunién de politica monetaria, la brecha de tasas de interés se agudizara
en los préoximos meses y no seria extrano observar nuevas depreciaciones de nuestro signo monetario.

Y es que el ddélar a nivel nacional vive un rally alcista, transandose en sus mayores precios del aino, en torno a
los $860 e incluso ha llegado a superar los $870 el 22 de agosto pasado, no obstante cerrar el octavo mes del
afio en niveles cercanos a $858. En este sentido, la intervencidon en el mercado cambiario oficializada por
hacienda podria ayudar a estabilizar el valor del ddlar en los préximos meses, y ya tuvo un importante
impacto posterior al anuncio, toda vez que el délar bajo a niveles de $840, pero la duda se mantiene luego
de los anuncios de Jackson Hole, que anticipan el encuentro de la FED previsto para mediado de septiembre

proximo, en la cual resolveran el curso de la politica monetaria en EE.UU.
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Fuente: Elaboracion propia, Banco Central

Lo anterior pone una nota de cautela en cuanto a la efectividad de la intervencion en el mercado cambiaria
anunciada por Hacienda. Si la FED cumple su promesa, y continua subiendo la tasa de interés, la brecha con
nuestra TPM aumentard y el tipo de cambio continuara su rally alcista, mas alla de los anuncios de Hacienda
en esta materia. Podria efectivamente haber un impacto de corto plazo en el valor del délar, pero no se puede
ir contra la tendencia en forma permanente. Mas importante que intervenir los mercados, es generar un
clima de confianza y estabilidad macroeconémica que permita a los distintos actores econémicos tomar
mejores decisiones y disminuir la incertidumbre que bien parece haber llegado para quedarse.



