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Reserva Federal buscara que “en promedio" la inflacion sea de 2%:

Fed pone foco en empleo, permitiendo

mads inflacion, lo que reabre andlisis en
Chile sobre objetivos del B. Central

LINA CASTAREDA

Elpresidente de la Reserva Fe-
deral (Fed) de EE.UU., Jerome
Powell, anuncié el acuerdo de
los 17 gobernadores del banco
central de buscar una metade in-
flacion promedio de 2% en el
tiempo y apoyar el empleo.

La inflacién en esa economia
se encuentra hoy por debajo del
umbral establecido de 2%, lo que
permitird que esta cifra sea ma-
yor “por cierto tiempo” para que
el promedio dé un 2%.

En un contexto en que se han
incrementado los riesgos a la ba-
ja para el empleo y la inflacidn,
Powell explicé que esta nueva
estrategia —flexibilizar el objeti-
vo de inflacion para impulsar el
empleo— “refleja nuestro apre-
cio por los beneficios de un mer-
cado laboral sélido, especial-
mente para muchas comunida-
des de ingresos bajos y medios, y
porque creemos que un merca-
do laboral robusto puede soste-
nerse sin causar un avance inde-
seado de la inflacién”.

El anuncio reabre el andlisis
sobre el objetivo del Banco Cen-
tral de Chile que es velar por el
control de la inflacidn, a diferen-
cia de la Fed, que junto a la infla-
cién debe velar por el empleo y
la actividad.

Para el expresidente del Banco
Central de Chile Vittorio Corbo,
la estrategia que anuncia la Fed
ya se aplica en Chile hace anos.
Con este cambio, la Reserva Fe-
deral tolerard inflaciones por de-
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El instituto emisor en Chile solo tiene el
objetivo de la inflacién. Economistas
discrepan si deben sumarse otras metas.

bajo y por arriba del 2%, en tanto
el nivel promedio esté en torno a
la meta. “En Chile esto se hace
desde comienzos de 2007, cuan-
do se cambid el objetivo a una
tendencia inflacionaria en torno
al 3%, con lo cual se toleran infla-
ciones por encima y por debajo
de 3%", dice Corbo.

En lugar de actuar frente a
desviaciones de una tasa de de-
sempleo natural no observable
ahora aunque la tasa de de-
sempleo esté por debajo de la es-
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timacién de tasa natural—, la
Fed no subird la tasa de interds
rectora hasta que tenga mds evi-
dencia de que la inflacion esté
subiendo en forma sistemdtica
por sobre la meta y, en el proce-
s0, no termine desanclando las
expectativas inflacionarias.
“Entre 2007 y 2020 la infla-
cién promedio en Chile ha sido
muy cercana al 3%, para lo cual
el Banco Central practica un es-
quema de metas de inflacion fle-
xible, ajustando la tasa de interés
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de polftica monetaria (TPM) de
acuerdo a la evolucion de la in-
flacién y del mercado laboral o
de brecha entre el PIB efectivo y
el tendencial”, remarca Corbo.
Que el BC se ocupe indirecta-
mente del empleo y de laactividad,
através de la politica monetaria, en
opinidn del expresidente del BC
Roberto Zahler, es un tema discuti-
bie. Lasenal que ve paraChilede la

real (TCR), su nivel y variabili-
dad del cual el BC debiera preo-
cuparse, por su incidencia en la
estructura productiva y a la lar-
ga sobre el empleo. Pensando
sobre todo en las pymes, porque
es una variable relevante para la
asignacion de recursos, orienta-
do sobre todo al sector transable
de la economia, agrega.

Piensa que si la Fed no pone

dedisidn de la Fed es meta al desempleo
que puede ser tema es porque a EEUU.
bastante importante BOLSAS tampoco le es ficil
en la discusion que  Los Indices bursatiles  manejar dos objeti-
se tenga ante la  subieron tras el anuncio  vos con los instru-
eventualidad de una de la Fed, pero se mentos que tiene.
nueva Constitucion, esperan detalles. Ahora privilegia el

cuando se analicen
los objetivos del
Banco Central.
Segun Patricio Rojas, econo-
mista y socio de Rojas & Asocia-
dos, no necesariamente se tiene
que llegar a esa discusion, por-
que probablemente muchos
bancos centrales que solo tienen
metas de inflacion como Chile,
van a tender a aceptar la posibili-
dad de tener algo mds de infla-
cion en el corto plazo, favore-
ciendo los procesos de reactiva-
cion. Ademds, el BC tiene un so-
lo instrumento —Ila TPM— para
un objetivo que es la inflacion y
tener dos objetivos claramente
generarfa situaciones complejas.
Cuestion con la que Zahler
coincide, junto con senalar que
el empleo es un tema que excede
del Banco Central. Desde su
perspectiva, es el tipo de cambio

——  cMplco por sobre la

inflacion y hace ex-
plicita su preocupacion no solo
por el mercado laboral, sino
tambicn por el efecto redistribu-
tivo en los sectores mds vulnera-
bles, dice Zahler.

Efectos en el mercado

En lo que respecta al mercado
financiero, la politica monetaria
mds expansiva de la Fed por un
perfodo mds largo deberia ex-
tender el horizonte de las bajas
tasas de interés de largo plazo y
contribuir a un financiamiento
mds barato, dice Alejandro Fer-
ndndez, economista y socio de la
consultora Gémines. Aunque
hace el alcance que para el caso
de Chile puede ser mds impor-
tante la percepcion de riesgo de
las agencias clasificadoras.
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Vittorio Corbo, expresidente del
Banco Central.

Roberto Zahler, expresidente delt
Banco Central.
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Alejandro Fernandez, socio de Ge-
mines Consultores.
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Patricio Rojas, economista de P.
Rojas y Asociados.



