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Buenas noticias y alguna sefial de alerta

“...un elemento nuevo que aumenta en forma transitoria la inflacién proyectada es la

importante alza de las tarifas eléctricas, congeladas desde 2019. Segtin antecedentes oficiales

de la CNE, si se cumple el timing y niveles de la ley de abril, asf como las estimaciones del Banco

Central (en el escenario central), ello llevaria a incrementar la inflacién en 1,1 ppa en junio de 2025...”.

STEPHANY GRIFFITH-JONES

Vicepresidenta del Banco Central

La economia chilena ha tenido una evo-
lucién favorable en 2024, destacando la
recuperacién del crecimiento que el Infor-
me de Politica Monetaria
(IPoM) de junio 2024 es-
tima en un rango entre
2,25y 3,0 % para este afio.
La formacién bruta de ca-
pital fijo (FBCF) detuvo el
deterioro de la segunda
mitad de 2023 y las pro-
yecciones han mejorado
en esta variable clave pa-
ra el crecimiento futuro. Caeria solo 0,3%
en 2024 y creceria 5,4% en 2025y 2,8% en
2026, bastante mds que las estimaciones
del IPoM anterior.

Esta mejora en los niveles proyectados
de inversién es coherente con proyeccio-
nes de unainversién minera que superaria
entre 30 y 40% a la de 2023 en el perfodo
2024-2026, segtin estim¢ la Corporacién
de Bienes de Capital y Cochilco.

Para 2024, se proyecta que el consumo
privado aumentarfa en 2,5%, debido al in-
cremento de la masa salarial real, aprecia-
cién del tipo de cambio real y las mejores
expectativas para el consumo privado,
que seguirfa creciendo en 2025 y 2026. En

cuanto al empleo, destaca un mayor creci-
miento de las ocupaciones asalariadas for-
males, mientras los salarios reales conti-
ndan aumentando.

El costo del crédito bancario ha seguido
bajando, en linea con las reducciones sig-
nificativas de la tasa de politica monetaria
del Banco Central. El stock de colocaciones
comerciales y de consumo sigue mostran-
do variaciones anuales negativas, mien-
tras datos recientes del crédito comercial
parecen indicar una desaceleracién en el
trimestre en curso.

La inflacién actual estd cercana a la me-
ta, ubicdndose en la variacion anual a ma-
yo de 2024 en 3,4%, mientras la inflacién
subyacente llegé a 3,5%. Las expectativas
de inflacién contintian ancladas a la meta
de 3% a dos anos.

En el contexto internacional, la actividad
mundial sigue impulsada por EE.UU., don-
de volvi6 a destacar la fortaleza de la de-
manda interna durante el primer trimestre.
En el margen, los datos apuntan a una mo-
deracién hacia adelante. El resto de las eco-
nomias mostré un dinamismo algo mayor
en el primer trimestre del afio. En China, la
actividad se acelerd, impulsada nuevamen-
te por laindustria y lainversién, en particu-
lar la ligada a la transicién energética.

El mayor dinamismo de China explica,
en gran parte, un cambio importante des-

de la perspectiva nacional, el alza del pre-
cio del cobre que aumentd en alrededor de
15% desde principios de afio. Para el perio-
do 2024-26, este IPoM proyecta algo mds
de 10% de alza, hasta 4,30 US$/1b (versus
el [PoM anterior, con 3,85 US$/1b). El in-
cremento reciente del precio del cobre y
sus proyecciones han llevado a una apre-
ciacién importante del peso, lo cual hace
caer las proyecciones de inflacién.

Un elemento nuevo que aumenta en
forma transitoria la inflacién proyectada
es la importante alza de las tarifas eléctri-
cas, congeladas desde 2019. Segtin antece-
dentes oficiales de la Comisién Nacional
de Energfa, si se cumple el timing y niveles
delaley de abril, asi como las estimaciones
del Banco Central (en el escenario central),
ello llevaria a incrementar la inflacién en
1,1 ppa (paridad de poder adquisitivo) en
junio de 2025, convergiendo a la meta del
3% durante la primera mitad de 2026.

Se trata de un shock de oferta en solo un
item de la canasta del IPC, que implicaria
un aumento temporal de la inflacién, que
serevertirfa en el perfodo de dos afios, que
es el horizonte de la politica monetaria.

Dicho aumento de tarifas eléctricas se-
ria en parte compensado por la aprecia-
cién cambiaria. Como siempre, el Banco
Central seguird atento a la evolucién del
escenario macroeconémico.
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