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¢Adios ala baja de tasas? IPC de enero abre escenario de inflacién de 5% en primer trimestre

FACTOR ECONGOMICO

;Adios a la baja de tasas?

IPC de enero abre escenario
de inflacion de 5%

en primer trimestre

Mientras algunos plantean que el
Banco Central debera mantener la
TPM en 5% durante todo este anio, el
riesgo de que hacia adelante la tenga
que subir comienza a eshozarse.

POR DAVID LEFIN
na buena y una mala. Este
U lunes, la semana comenzd
con el dato de un sorpresivo
Imacec de 6,6% en diciembre de
2024, que supero las expectativas
hasta de los mas optimistas. Sin
embargo, ayer la semana cerro
con el INE informando que el IPC
de enero registro un fuerte avance
de 1,1%, también algo por encima
de los prondsticos de los analistas.
Segln explican los economistas
jefes de distintos bancos locales,
el crecimiento de diciembre tuvo
factores transitorios, por lo que la
mayoria no alterd sus proyecciones
parael 2025. Alavez, alertanque el
mayor riesgo esta en lainflacion, que
en doce meses trepd hasta 4,9%,
y se podria mantener alta por mas
tiempo del previsto, alargando la
pausa en que se encuentran los
recortes en la tasa de interés.
Ellmacec constituyo una sorpresa
transversal para todo el mercado, al
igual que el crecimiento de 2,5% que
alcanzo con ese dato la economia
en 2024. “Sin embargo, debemos
mirar esta cifra con mucha cautela,
mas alin al considerar que es muy
dificil que el crecimiento de 2025
supere significativamente el 2%",
afirma el economista jefe del Banco
de Chile, Rodrigo Aravena.
Argumenta que el crecimiento de
2024 tuvo un componente ciclico
importante, tras el cuadro recesivo
de 2023. Asimismo, advierte que

Andrés Sansone

es muy probable que el impulso
externo tenga un deterioro este ario,
considerando el alzaimportante en
los riesgos sobre todo del comercio
internacional. Ademas, dice, “la
persistencia que esta presentandola
inflacion local retrasara los recortes
de tasas del Banco Central, lo cual
tendra un efecto en la demanda
local”.

Para el economista jefe del Banco
Santander, Andrés Sansone, la prin-
cipalincidencia del crecimiento de
diciembre, y también en el promedio
del afio 2024, estuvo asociada al
sector exportador, donde destacaron
tres elementos: un incremento en
la produccién minera, un mayor
numero de turistas, en particular
argentinos, y un boom de cerezas.
Este dltimo tiene un efecto transi-
torio, que deberia volver averse en
enero, e indirecto en otros sectores
como la industria, el comercio ma-
yoristay el transporte. “Para 2025 en
su conjunto mantenemos nuestra
proyeccion, donde esperamos un
crecimiento entre 2% y 2,5%",
sostiene.

En la misma linea, Felipe Jaque,
economista jefe del Grupo Security
-quien asumira como economista
jefe de los grupos fusionados Secu-
rity y Bice- sefiala que la sorpresa
de crecimiento en diciembre vino
principalmente de items ligados al
sector externoy al comercio, pero,
moderando los saltos puntuales y
efectos estadisticos, el crecimiento
debiera bordear 2,5% y 0% para
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eneroy febrero, respectivamente.
“Mantenemos nuestra proyeccion
de 1,8% de expansion del PIB parael
ano, laque redujimos en torno a la
eleccion de Trump, dado los ruidos
reales y financieros que supone su
agenda para el inicio de su adminis-
tracion, algo que ya estamos viendo
en accidn estas semanas”, indica.

Algo mas optimista esté el eco-
nomista jefe Latam Itau, Andrés
Pérez, quien sefala que, si bien
no se puede sobreestimar un dato
puntual como el de diciembre, una
serie de indicadores lideres apuntan
aunamejora gradual en la actividad
economica. “Esperabamas un cre-
cimiento del PIB entorno al 2% en
2025, que seguramente revisaremos
al alza de forma moderada en el
corto plazo”, adelanta.

El consenso de los economistas
apunta a una recuperacion de la
inversion privada en 2025, des-
pués de dos afos consecutivos
de caidas. Destacan en particular
la reactivacion de iniciativas en
mineria. Pese a ello, también ven
probable unareduccion del impulso
externo, sumado a la potencial caida
que tendria el precio del cobre, que
podria llevar a una desaceleracion
de las exportaciones, componente
que ha sido el principal soporte en
los tltimos afos.

Por el lado del consumo, también
se espera unrepunte este afio, dela
mano de menores tasas de interés
de mercado y factores puntuales
como la llegada de turistas argen-

Rodrigo Aravena

Felipe Jaque

tinos. Sin embargo, el mercado
laboral seguira con holguras, lo que
contendria unrebote relevante en
el gasto de las familias.

Sorprende persistencia
inflacionaria

El dato del IPC de enero no solo
estuvo levemente por encima de lo
que esperaban los analistas, sino
también supero lo gue contempla-
ban los distintos instrumentos del
mercado. Con esto, el consenso de
los expertos apuntaa que lainflacion
anual seguira fluctuandoen tornoa
5% en el primer semestre y bajara
a niveles cercanos a 4% recién
hacia fines de afio. El retorno a la
meta de 3% ya se habia postergado
para 2026.

“Dado que ha aumentado la pro-
babilidad de que la Fed solo haga un
recorte de tasas y las expectativas
de inflacion locales han aumentado
significativamente, ahora estamos
esperando solo un ajuste en la TPM
hacia fines de ano”, dice Andrés
Sansone, quien prevé que la tasa
llegue a 4,75%, desde el actual
nivel de 5%.

Felipe Jaque, sefala que antes
del IPC de enero ya hahian ajusta-
do al alza proyeccion de inflacion
a diciembre desde 3,5% a 4%,
respondiendo a la depreciacion del
pesoen la tltima parte de 2024y en
enero de este afo. Parala segunda
mitad de 2025 prevén registros de
IPC mas acotados, lo que permitiria
al Banco Central continuar con
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Andrés Pérez

la normalizacién monetaria en
el segundo semestre, llevando la
TPM a 4,5%.

Menos espacio para bajas de tasas
ve Andrés Pérez, quien afirma que,
mas alla de estas sorpresas, las
presiones inflacionarias de corto
plazo persisten, principalmente
por el lado de mayores costos, por
lo que el Banco Central mantendra
la TPM en 5% el resto del ano. “En
términos reales ya estamos en torno
alos niveles neutrales”, estima.

“Tenemos riesgos al alzaen ma-
teria inflacionaria”, alerta Rodrigo
Aravena. “No solo por el dato puntual
delmesde enero, sino porque se esta
constatando una mayor persistencia
inflacionaria”. El economista explica
que hasta ahora el mayor nivel del
tipo de cambio ha llevado amenores
margenes de las empresas, pero
probablemente eso se traspase
a precios en los proximos meses.

Este escenario, dice Aravena, es
muy distinto al que planted el Banco
Central en el IPoM de diciembre, por
loque coincide en que lo mas proba-
ble es que la tasa no vuelva a bajar
enlo que resta del ano. Si hubiera un
recorte adicional, este responderia
a una apreciacion del peso o menor
crecimiento, elementos que hoy no
estan sobre la mesa. “El escenario
de este afo dejo de ser de recortes
de tasasy paso a ser de mantencion,
con incluso riesgos de que la tasa
se tenga subir si se evidenciara un
desanclaje de las expectativas de
inflacion”, puntualiz
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