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POR CATALINA VERGARA

Inflacion:

sigue |la puerta abierta

para la baja de tasas,
pero nadie canta victoria

El indice de Precios al Consumidor (IPC) aumenté6 0,2% en
noviembre, ubicandose dentro de las expectativas, pero en el
mercado hay preocupacién por el componente subyacente -mas
alla de la volatilidad- que se mantiene en niveles altos, impulsado
principalmente por un mayor nivel del tipo de cambio.

Chile de Credicorp Capital, Samuel
Carrasco.

La evolucion de la inflacion en los Gltimos dos afos

IPC (% var. anual)
15

. 4.2%

Carolina Molinare, de la inflacion
acumulada de 4,7% hasta noviem-

stavez no hubo sorpresas. A Precisamente, el IPC sin ali- NOV. bre, 1,7 punto porcentual proviene
E diferenciade octubre, el indi- mentos ni energia aument6 0,5% 9 so6lo de tres productos (tarifas
ce de Precios al Consumidor mensual. eléctricas, arriendo y alimentos
(IPC) subié al ritmo esperado en El componente subyacente ha 6 enrestaurantes, café y similares).

noviembre, el que alcanzd a 0,2%.

El resultado llevo a la inflacion
anual a moderarse desde un 4,7%
a 4,2% entre ambos periodos.

El Instituto Nacional de Esta-
disticas (INE) informé que en el
penultimomesdelafio, 10 delas13
divisiones que conforman lacanasta

sido mas lento en descender, com-
plemento el economista senior de
Bci Estudios, Juan Angel San Martin,
y el gerente de Macroeconomia de
Inversiones Security, César Guzman,
noto que este sigue en niveles ele-
vados, impulsado mayoritariamente
por la depreciacion del peso.
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FUENTE: INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICAS (INE) Y BANCO CENTRAL

Como se han movido las expectativas
del mercado durante el ano
IPC a diciembre de 2024 (% var. anual)

0O sea, si se descuentaeso, lacifra
seria de 3% ala fecha.

Adn asi, algunos prefierenla cau-
tela. Guzman postulé enun informe
que en un contexto en que el tipo
de cambio podria quedarse en estos
niveles por un tiempo prolongado,
la inflacion convergeria algo mas

del IPC presionaron la variacion Sobre este ultimo factor, el eco- 50 4 5 2 4,5% lento hacia la meta de 3% y con
mensualy tres la contrarrestaron. nomista jefe para Latam de Itaq, 45 . A% la expectativa de que la Reserva
Porelladode losaumentos desta-  Andrés Pérez, senald que también 3 7n/ 3 B”/u 3 9/n \/ Federal también podria ir méas
caron equipamientoy mantencién  mantiene presionessobreelIPCde  “° 3 5U/ lento, el Banco Central mantendria
del hogar (1,6%) e informacion y  bienes por el traspaso cambiario. 35 - 3% ;i la tasa clave en 5,25% en la RPM
comunicacion (0,8%), mientras que s / de diciembre.

en el otro extremoresalté lacaida 25 puntos en diciembre ' Pero hacia adelante, el ente
mensual de 0,3% en la division de El IPC sera el ultimo antes de 25 emisor podria retardar la conver-
alimentosybebidasno alcohdlicas. la Reunidn de Politica Moneta- 20 e NI Rl -y S genciade laTPMalaneutral, dado

“Dentro del dato, no observamos
grandes sorpresas”, aseguro el
economista jefe de EuroAmerica,
Felipe Alarcon. A su vez, desde
Coopeuch explicaron que lositems
ligados al Cyberday presentaronun
rebote en noviembre y transporte
aéreo internacional contribuy6 a
la mitad de la incidencia del IPC
de noviembre.

Este ultimo podria explicarse
porelaumento de 6% enel tipode
cambio durante la semana de reco-
leccion de precios del INE y efectos
previos al Black Friday, afirmaronen
Scotiabank Chile.

Perono todo fue tranquilizador.
El componente subyacente -que
excluye los precios mas volatiles-
genero “cierta preocupacion”,
expuso el economista jefe para

ria (RPM) del 17 de diciembre. Y
desde el mercado -incluido Bci,
EuroAmerica, Itau, Scotiabank,
entre otros- siguen apostando por
un recorte de 25 puntos base, lo
que dejaria la tasa en 5%.

Para Coopeuch este ajuste consi-
deraraque laactividad y el mercado
laboral mantienen un deterioro
importante; en circunstancias
que las expectativas de inflacion
ados anos siguen ancladas al 3%;
y el registro de IPC de noviembre
se situd levemente por debajo
de las expectativas de mercado,
evidenciando efectos de segunda
vuelta poco significativos.

De hecho, segun el calculode la
economista del Observatorio del
Contexto Econémico de la Univer-
sidad Diego Portales (OCEC-UDP),

FUENTE: ENCUESTA DE EXPECTATIVAS ECONOMICAS (EEE) DEL BANCO CENTRAL

Los tres productos que mas han incidido en el alza
del IPC durante este aiio

SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD _
ALIMENTOS ADQUIRIDOS EN - 0.37 pp
RESTAURANTES, CAFES Y SIMILARES ¥ :
ARRIENDO -0.35 pp.

De lainflacién acumulada de 4,7% hasta noviembre 2024, 1,7 pp. provienen sélo de tres productos
v, si descontamos eso, entonces la inflacién acumulada seria de 3,0% hasta noviembre de 2024.

FUENTE: CAROLINA MOLINARE, ECONOMISTA DEL OCEC-UDP

1pp.

un escenario externo que se ha
complicado por el dinamismo de
EEUU Yy las eventuales politicas que
aplique la nueva administracion
Trump, explicé Alarcon.

“Hay una cierta incertidumbre
si el Banco Central va llevar la
tasa de politica a su nivel neutral
en fines de 2025 o principios de
2026, debido a un incremento de
las expectativas de inflacion si
el tipo de cambio se sostiene en
niveles elevados”, expreso, a su
vez, San Martin.

La incertidumbre se da en un
contexto en que los economistas
prevén que la metade 3% reciénse
alcanzaria en el primer semestre de
2026; mientras que para el cierre
de 2025 las proyecciones se ubican
entre 3,2% y 3,7%. &



