
“Un desafiante escenario para el Banco Central”. Así define
José Manuel Peña, senior portfolio manager en Fintual, el
sorpresivo IPC conocido ayer. De hecho, la inflación implíci-
ta en los instrumentos de renta fija “sugiere que la conver-
gencia hacia la meta inflacionaria del Banco no se alcanzará
en los próximos 24 meses”, agrega.
Las tarifas eléctricas se dispararon 18,9%, pero “la sorpresa
al alza del IPC se explica fundamentalmente por la división
alimentos, la que rebotó de manera más amplia a la espera-
da”, dice Felipe Alarcón, economista asesor de EuroAmerica.
Esto podría estar reflejando efectos de segunda vuelta. El
IPC excluyendo alimentos y energía subió de manera mucho

más moderada (0,2% mensual), lo que, según Scotiabank,
podría evidenciar que esos bienes están traspasando el
significativo aumento de las tarifas eléctricas. “Este mes
destacan alzas en alimentos que podrían
estar reflejando efectos de segunda
vuelta”, dice. “Este es el caso de las
cecinas (4,6% mensual), agua embotella-
da (15%), pan (0,9%), bebidas gaseosas
(3,7%), entre otros productos de produc-
ción local donde la electricidad represen-
ta un componente relevante en su estructura de costos”.
Con esto,“puede aumentar la probabilidad de una pausa
temporal en la reunión del Banco Central de diciembre”, dice
Andrés Pardo, estratega jefe para Latinoamérica en XP

Investments. 
Andrés Pérez, economista jefe Latam de Itaú, todavía
contempla un recorte de 25 puntos base en la RPM del 17

de diciembre. Pero condiciones financieras
globales más estrechas y variaciones en
las aún ancladas expectativas de inflación
podrían llevar a un camino más gradual
hacia la tasa neutral.
Otros son más drásticos.“No observába-
mos espacio para una baja en la RPM de

octubre, reunión donde se recortó en 25 puntos base”,
advierte Natalia Aránguiz, socia y gerente de estudios de
Aurea Group. “Por tanto, después de estos datos, existe aún
menos margen para el 17 de diciembre”.

El mercado anticipa una nueva ruta para la Tasa de Política Monetaria
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La economía chilena tuvo en septiembre un mes para el
olvido: no solo no creció (0% de variación), sino que además
completó el peor registro mensual de 2024, hiriendo de
muerte las perspectivas del Gobierno de lograr una ya
alicaída expansión de 2,6% durante este año.

Frente a los sinceros lamentos del ministro de Hacienda,
Mario Marcel, quien admitió que la cifra de septiembre fue
“muy decepcionante”, el ministro de Economía, Nicolás
Grau, instó a la ciudadanía a no quedarse con este único
dato. “Siempre es importante tener una perspectiva más
amplia”, dijo la autoridad, recordando que el crecimiento
promedio del tercer trimestre llegó al 2,2%. 

Para no defraudar al ministro Grau, quizás valga la pena
ampliar incluso más la mirada y revisar qué ha pasado con
la economía chilena en un plazo algo más extenso.

Al revisar los 24 últimos Imacec, 14 de ellos han sido posi-
tivos, nueve negativos y uno neutro (precisamente el de sep-
tiembre pasado). Y de los 14 meses en que la economía chilena
ha crecido, ocho han sido expansiones inferiores al 1,3%.

El país se apresta a crecer por tercer año consecutivo a
un ritmo cansino y muy por debajo del compás global. En
2022 el PIB nacional avanzó 2,4%, frente al 3,3% del
mundo y el 4,5% de los países emergentes. El año pasado
fue incluso peor: Chile creció 0,2%, comparándose negati-
vamente con el 3,4% mundial y el 3,8% de los emergentes.
Y este 2024 el parangón será igualmente desfavorable: el
mundo crecerá 3,2%, los emergentes 4,2% y nuestro país
cerca del 2,5%.

En todo caso, la negativa comparación de Chile con el
mundo no es responsabilidad exclusiva del actual gobierno.
En los últimos 10 años, salvo 2018 y 2021, Chile ha crecido
siempre por debajo del promedio mundial, aunque en la
década precedente (2005—2014) ocurrió a la inversa (con
la única excepción de 2014).

La comparación con los países emergentes es mucho más
dura. En las últimas dos décadas (salvo 2012 y 2021), Chile
suma 18 años creciendo por debajo de este grupo de eco-
nomías, entre las que están turbinas como Tailandia, Corea,
Singapur o China, pero también lastres como Argentina,
Bolivia o Venezuela.

En enero pasado, en este mismo espacio, publiqué una

columna titulada “Los emergentes nos ponen en estado de
emergencia”, en la que ahondaba precisamente en cómo los
países emergentes avanzan a una velocidad cada vez más
inalcanzable para Chile. Y daba un dato que sigue siendo
muy ilustrativo: la brecha de expansión con las economías
emergentes es crecientemente mayor. 

Entre 2004 y 2013, la diferencia de dinamismo entre
Chile y los emergentes fue de 2,1 puntos porcentuales
promedio. Entre 2014 y 2023, esta brecha promedió los
2,8 puntos. Y en el último lustro ya se empina por sobre los
3,2 puntos.

Por eso resulta tan irritante escuchar a autoridades
como la vocera de gobierno, Camila Vallejo, quien hábil-
mente desvía la atención y el foco del problema, endil-
gando tapabocas a presuntos agoreros que han plantea-
do que la economía chilena decrecería. “Ellos se equivo-
caron rotundamente y siguen estando equivocados”,
aseguró la ministra.

Es probable que la sólida formación comunista de la
ministra la confunda al momento de distinguir entre un
crecimiento negativo y una desaceleración económica.
Porque ningún agente económico serio —de los cerca de 50
analistas que consulta mensualmente el Banco Central en su
Encuesta de Expectativas Económicas— ha proyectado una
contracción de la economía para este 2024. 

A nivel estadístico, es casi imposible que la economía
chilena se contraiga, incluso enfrentando caídas sostenidas
de inversión, como ocurrió durante el cuatrienio del segun-
do mandato de la Presidenta Michelle Bachelet. Desde el
regreso de la democracia ha ocurrido solo en tres oportuni-
dades y siempre se ha vinculado a un descalabro interna-
cional: en 1999 con la crisis asiática, en 2009 con la crisis
subprime, y en 2020 con la pandemia de covid—19.

Por eso congraciarse por simplemente crecer, pero sin
atender al ritmo de este movimiento, parece un consuelo
tan mezquino como errado a nivel político. Porque si las
cosas siguen como las han anticipado acertadamente los
presuntos agoreros —y uno que otro economista de apelli-
do compuesto—, es muy probable que este gobierno termi-
ne con el indeseado honor de ser la administración que más
ha estancado a Chile desde 1990 a la fecha. 

Crecimiento “con una
perspectiva más amplia”
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La variación mensual de la
inflación sorprendió al al-
za en octubre, y con ma-
yor intensidad en algu-

nos de los gastos más sensibles pa-
ra el consumo de los hogares, co-
mo alimentos y servicios básicos.
El Índice de Precios al Consumi-
dor (IPC) en este mes aumentó 1%,
su mayor incremento desde mar-
zo del año pasado. La inflación en
12 meses llega a 4,7% y acumula
4,5% en lo que va del año.

En este avance, lo que más in-
cidió fue la división de vivienda
y servicios básicos, que tuvo un
alza mensual de 3,1%. Allí el im-
pacto provino del reajuste de las
tarifas de la luz: el ítem suminis-
tro eléctrico saltó 18,9%. 

No estuvo solo. La segunda
categoría que más contribuyó al
incremento del IPC fue la de ali-
mentos y bebidas no alcohólicas
(1,1%), impulsada por el encare-
cimiento de carnes de vacuno
(5,5%) y papas (28,5%). 

A la baja incidieron equipamien-
to del hogar, ropa y transporte.

El mercado esperaba una in-
flación mensual en octubre de
0,6%. Distintas entidades salie-
ron ayer a corregir al alza sus
proyecciones anuales de infla-
ción (ver nota relacionada). 

Costos eléctricos

Por cada 100 pesos que au-
mentó la inflación, 48 pesos co-
rrespondieron al suministro
eléctrico. Aunque el próximo
reajuste de las tarifas está pro-
gramado para enero, entre los
analistas evalúan que su efecto
se prolongaría en los próximos
datos mensuales. “Esto no inhi-
be el hecho de que el precio pue-
da fluctuar”, sostiene la investi-
gadora del Observatorio del
Contexto Económico UDP, Ca-
rolina Molinare, quien espera
que “para noviembre y diciem-
bre tenga un alza mucho más
acotada que lo que se vio en los
meses de ajustes”.

Aunque no está clara la inci-
dencia eléctrica futura, hay ante-
cedentes: los ajustes anteriores,
de junio y julio. En esos meses
las alzas en precios fueron de
7,2% y 12%, respectivamente,
que no se pasaron a septiembre
(0,1%) ni a octubre (0,2%).

Hay un pero. El mayor precio
de la luz puede arrastrar un efec-
to indirecto: el costo de produc-
ción de otras categorías. “La

electricidad es un insumo de
producción de prácticamente to-
dos los bienes que existen”,
apunta Ignacio Muñoz, investi-
gador de Clapes UC. 

Coopeuch detectó “efectos de
segunda vuelta que comienzan a
evidenciarse” tras el reajuste ta-
rifario. Ejemplifican con las be-
bidas gaseosas, cuyo aumento

mensual fue de 3,7%, o el del
agua embotellada, de 15,1%.
Ambos productos, en conjunto,
significaron cerca del 8% del in-
cremento mensual del IPC. 

Estacionalidad y dólar

Los costos de la electricidad
también incidieron en el pro-

nunciado incremento de la divi-
sión de alimentos, que influyó
en la inflación casi en la misma
magnitud. 

Sin embargo, no fue lo más de-
terminante para el precio de la
carne de vacuno, el aumento
más relevante de octubre. Según
Ignacio Besoaín, presidente de la
Federación Nacional de Produc-

tores de Ganado Bovino (Fede-
carne), el incremento de octubre
incorpora un factor estacional
relacionado con la menor pro-
ducción invernal. Eso sí, lo atri-
buye en mayor medida a facto-
res externos, considerando que
cerca del 65% del consumo na-
cional es importado: “Los prin-
cipales países del Mercosur que

exportan carne a Chile, en este
caso Brasil y Paraguay sobre to-
do, han tenido un alza en los pre-
cios de productos que tienen me-
jores mercados a los cuales recu-
rrir. Es el caso de Europa e inclu-
so abrieron Estados Unidos”.

En este caso incide también el
tipo de cambio, respecto del cual
Muñoz, de Clapes UC, advierte
que “en muchos países emergen-
tes se produjo una depreciación”
tras el proceso electoral en
EE.UU. “No descartaría”, dice,
que el tipo de cambio siga pre-
sionando los datos de inflación. 

Más optimista es el pronóstico
para frutas y verduras. El encare-
cimiento de las papas (28,5%)
significó la segunda mayor inci-
dencia tras la carne de vacuno.
Al respecto, el vocero de Lo Va-
lledor, Marcelo Araya, explica
que responde a una transición
entre períodos de cosecha, pero
“en dos semanas más vamos a
estar con el precio bien regulado,
porque empiezan a ingresar de
nuevo (productos)”.

Alzas de alimentos y electricidad 
en elevado IPC de octubre seguirían
presionando gastos de los hogares

JOAQUÍN AGUILERA R. DATO MENSUAL REGISTRÓ UN INCREMENTO DE 1%, SU MAYOR VARIACIÓN DESDE MARZO DE 2023:

Aunque no hay nuevos reajustes de la tarifa eléctrica hasta enero, fluctuaciones acotadas y efectos indirectos sobre ciertos

productos pueden seguir presentes. En el caso de la carne, estacionalidad y tipo de cambio suponen los principales riesgos.

La esperada “bazuca” del
gobierno chino no llegó. Y, eso,
junto a un dólar a nivel global
subiendo, golpeó de sobrema-
nera al peso chileno: el dólar a
nivel local saltó $23,4, hasta los
$971,9. Se trató de la mayor al-
za desde marzo de 2023, y la
moneda local fue la de peor
rendimiento entre las 146 que
sigue Bloomberg.

Esto se debió, mayormente,
“al decepcionante anuncio de
nuevos estímulos por parte de
China”, dice Eduardo Moutin-
ho, market analist de Ebury.

El gobierno chino anunció
un plan de estímulo de US$ 1,4
billones (algo menos de cinco
veces el PIB chileno), pero “no
fue capaz de satisfacer al mer-
cado, y eso hizo que cayeran
muy fuerte los commodities”,
dice Fernando Montalva, ge-
rente de negocios en MBI. Esto
golpeó a las monedas emer-
gentes en general.

El estímulo no trajo consigo
un impulso directo a la deman-
da. El país anunció que elevará
el techo de la deuda de los go-
biernos locales en unos US$
840.000 millones para reem-
plazar las deudas ocultas exis-
tentes, según la agencia infor-
mativa Xinhua. Y los gobier-

nos locales también podrán re-
currir a otros US$ 560.000
millones en una nueva cuota
de bonos locales los próximos
cinco años. Tras la noticia, el
cobre bajó 0,67%, a US$ 4,228
la libra en Londres, y los futu-
ros a diciembre perdieron
2,7%, a US$ 4,31.

“El gobierno chino optaría
por medidas de ayuda gradua-
les en lugar de una ‘bazuca’ de
estímulos, lo que podría difi-
cultar la mejora del sentimien-
to hacia los países con fuertes
lazos comerciales con China,
como Chile”, dice Moutinho.

Y el dólar a nivel global tam-
bién subió, sellando seis sema-
nas de avances, su mejor racha
ganadora desde junio.

Clave fue que el Financial Ti-
mes informara que Robert
Lighthizer había sido propues-
to como representante de Co-
mercio de EE.UU. bajo la nue-
va administración de Trump.

“Es la confirmación de la
plataforma de Trump, y mues-
tra que perseguirá agresiva-
mente las políticas comerciales
de las que habló durante su
campaña”, dijo a Bloomberg
Helen Given, trader en Monex. 

Decepción por
estímulo en China
detona alza del dólar 
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MAYOR SALTO DE LA DIVISA EN CHILE EN 2024

Anotó un ascenso de $23,4, hasta los $971,9. 
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Con el alza de 1% en el IPC de
octubre, el valor de la Unidad de
Fomento (UF) se reajustará en
igual medida y subirá $379,8
pesos en el mes. Con este avance,
llegará a $38.361.
“El principal impacto en el bolsillo
de las personas es en el aumento
de los dividendos que puede pagar
una familia por un crédito hipote-
cario”, explica Sergio Tricio,
gerente general de Patrimore. El
reajuste también incide en algunas
colegiaturas, o planes de salud. 
El dato por sobre las expectati-
vas también puede impactar en
las tasas de interés de largo
plazo, pero el experto ve que en
este caso debería ser un efecto
acotado: “No debería cambiar
mucho el panorama. La (expec-
tativa de) inflación a dos años
sigue anclada en 3%, y en el
último tiempo las tasas de largo
plazo han estado más influen-
ciadas por las tasas en Estados
Unidos”.

¿Por qué este IPC
incide sobre el
CRÉDITO
HIPOTECARIO?
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