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¢Impedira la inflacion un mejor desempeno de
las bolsas mundiales?

Si bien continuara aumentando en el corto plazo, los mercados accionanos sigusn contando
con perspectivas mas favorables gue |2 renta fija para lo que resta del afio
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Mayo ha sido un mes en donde los mercados globales han
presentade un comportamiento dispar. Mientras que en los
pnmeros dias &l avance del proceso de vacunacion, la
disminucion en las cifras de contagio y los favorables
resultados corporativos conocidos en palses desarollados
alimentaron el apetito por riesgo de los inversionistas, las
preocupaciones en tome al avance en la inflacion y las

repercusiones que esto pueda tener sobre el manejo futuro de
politica monetaria han afectade a las principales bolsas del

mundo en la segunda quincena

La inflacion ha mostrado en lo mas reciente una aceleracion en gran parte del mundo. Esto, en
|a medida que la recuperacian de |a demanda por diversos bienes y senvicios se ha
matenalizado a una velocidad supenor que ko presentado por su oferta en vancs sectores de la
economia, situacion que puede verse reflejada fielmente en mercados de materias primas, tal
como es el caso del cobre. Ademas, las bajas bases de comparacidn han terminado por
alimentar los registros de la inflacion en base a su medicidén anual, en instancias en que os
indicadores de precios se comparan actualments con los meses mas algidos en matera
sanitaria durante el afio anterior.

El fenameno inflacionario podria describirse entonces, al menos hasta este puntoe, como un
evento tempaoral, en la medida que su variacion se explicaria por restricciones de oferta. mas
que presiones de demanda, situacion que se ha raducido en un incremento en precios de
bienes volatiles mas que aguellos gue se caractenzan por una mayor persistencia, siendo
esios ultimos sobre los cuzles las instituciones manetarias global mantienen hay centrada su
atencion en matena de precios.

De necho, diversos consejeros de la Reserva Federal asi lo han considerado en sus Oltimas
intervenciones publicas, al mismo tiempo que las distintas instituciones a nivel global persisten
en su mensaje de politica monstana expansiva: Si bien existen bancos centrales a nivel global
que han cambiado su discurso, estos terminan siendo sélo algunas excepciones, como es el
caso del Banca de Canada por el lado de paizes desamcllados y de la realidad que enfrentan
Brasil, Rusia y Turqula en el blogue emergente.

Refiexion aparte merzce el reciente mensaje que deja entrever la minuta de la Gltima reunion
de |z Reserva Federal, momento en gue algunos consejercs habrian plasmado su intencidn de
comenzar a revisar el programa de compra de activos en caso de que la recuperacion
economica continue a paso acelerado. De hecho, dicha situacion destaca en la medida que no
salo contrasta con fas declaraciones entregadas por parte de su presidente Jerome Powell al
maomento de finalizar ia reunién, sing porque ademas cuenta con atenuantes que no eran de
conacimienta poblico en su mamento. en [a medida que los registros de actividad econdmica
mas recientes se han situado en niveles infenores a las expectativas, destacando
principalmente la menor creacidn de empleo conocida recientemente. De todos modos, si
debemas distinguir entre pasibles cambios en las tasas rectoras y el tamafia de los programas
de compra de bonos por parie de lze autoridades, en donds estos Ultimos i seran matena ds
discusian al interior de los consejos de la Reserva Federal y el Banco Central Europeo durante
el sequndo semestre como respuesta a la recuperacién de la economia global, en donde
pudieran conocerse variaciones en dichos programas a comienzos del prisimo aflo.

En materia de perspectivas de mercado, es cierto que de corto plazo la inflacion sequird
mostrando registros anuales superiores, situacidn gue pueds mantensr Iz insstabilidad en los
activas de riesgos que hemos observado recientemente. Sin embargo, las proyecciones del
consenso apuntan a que la inflacion mundial terminara por ceder en la medida que Iz
produccidn continie normalzandose y las bases de comparacion se estabilicen, por lo que las
instituciones monetarias globales se mantendran enfocadas en reanimar el proceso de
recuperacion econamica

Con todo, es probable gue el procesc de recuperacion global siga consclidandose en el corto
plazo, como respuesta al avance en el procesn de vacunacicn y el impacto generado por
estimulos monetanos v fiscales. Este escenano, en su conjunto, sigue siendo favorable para
los activos de riesgo, en la medida que éste desembocard en un alto desempeiio ce las
utilidades corporativas para los proximos trimestres. 5in embargo, de vital impartancia se
transformara la evolucion de 1as expactativas de inflacion, principal tarmametro para
determinar si los impactos temporales tenen finalmente efectos mas persistentes, a lo que
comunmente se les denomina efectos de segunda vuelta. Esto dara luces respecta de la
reaccion que puedan tenar las institucionss moneiarias, principaimente a las sefiales en torno
a posibles adelantamisntos en el inicio de normalizacion de sus estimulos a sus economias,
situacicn gue de materializarse claramente generaria incomedidad por parte de los
inversionistas con consecuentes impactos sobre los actives de riesgo
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