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Control de la inflacion

Lavariacién anual del IPCse
ubicéd en 4,2% en noviembre

de 2024 yse espera quecierre

el aiio en 4,8%, paraluego
fluctuar en torno a 5% durante
el primersemestre de 2025, una
estimacion que no contribuye
mucho a esperar nuevas bajasde
la Tasa de Politica Monetaria. De
acuerdo al Banco Central, la mayor
trayectoria inflacionaria prevista
en el corto plazo responde a una
combinacién de factores de costos.
Por una parte, esta la apreciacion
global del délar; y porotra, esta

el alza de los costos laborales, es
decir, el incremento de los salarios.

| comoloha reconocido el propio Banco Central,
el control de la inflacién en Chile estd lejos de
ser un objetivo cumplido, aunque menos lejos
delo que estadbamos en 2022, afio que cerrd con
una tasa de 12,8% anual.

Ensumas reciente Informe de Politica Monetaria (IPoM),
endiciembre pasado, el ente emisor afirmé quela inflacién
se sittia por sobre lo que se anticipaba hace unos meses.
Lavariacién anual del IPC se ubicé en 4,2% en noviembre
de 2024 y se espera que cierre el afio en 4,8%, para luego
fluctuar en torno a 5% durante el primer semestre de
2025, una estimacién que no contribuye mucho a esperar
nuevas bajas de la Tasa de Interés de Politica Monetaria
(TPM), cuyos sucesivos recortes a partir de julio de 2023,
desde un 11,25%, hasta un 5,25% en octubre de 2024, da-
ban cuenta de una moderacién de la inflacién en el pais
y permitieron abaratar los créditos, lo que debia empujar
el consumoyla inversién, un efecto que no se percibid del
todo el afio pasado, pero que se prevé podria observarse
el presente afio.

Como bien saben los chilenos, la inflacién tiene desastrosas
consecuencias enlaeconomia, ya que afecta principalmente
alos hogares de menores ingresos, de hecho, algunos la
consideran “el impuesto alos pobres”. Ademas de reducir
el poder adquisitivo de las personas, introduce un factor
deincertidumbre en hogaresy empresas, conlo que frena
el consumo, la inversién y la creacién de empleos.

De acuerdo al andlisis del Banco Central, la mayor tra-
yectoria inflacionaria prevista en el corto plazo responde a
una combinacién de factores de costos. Por una parte, estd
la apreciacién global del délar—que ha elevado el tipo de
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cambio—, lo que también se lee como una depreciacién
del peso, fenémeno provocado por el aumento dela incerti-
dumbre mundial, la que podria ir disipindose enla medida
que se cierren ciertos flancos, como el comportamiento de
las economias de China y Estados Unidos.

Porotra parte, esta el alza delos costoslaborales, es decir, el
incremento delos salarios. Este proceso, favorecido mas por
una politica ptiblica que porvariables de ofertay demanda,
se expresa como un encarecimiento de la contratacién, lo
que, a suvez, tiene un impacto en el empleo.

Estos shock se han dado de forma simultanea, con el
ingrediente adicional de las alzas de las tarifas eléctricas,
lo que ha contribuido al estrechamiento de los margenes
de operacién delas empresasylleva a un traspasoa precios
finales superior a lo previsto anteriormente.

La expectativa es que, amediano plazo, las presiones de
costos tenderan a ceder yla evolucién dela inflacién estard
determinada por el comportamiento dela demandainterna,
en particular por un menor desempefio del consumo de
los hogares. Como es sabido, el consumo se mantuvo mas
bien plano en el segundo y tercer trimestre de 2024, en
medio de unbajo dinamismo dela creacién de empleos, la
depreciacién real del peso y expectativas pesimistas.

Lamentablemente, el balance de riesgos para la inflacién
estd sesgado al alza en el corto plazo, segin el IPoM, lo
que releva la necesidad de cautela del Banco Central para
evaluar la oportunidad en que se reducird la TPM en los
proximos trimestres. Dicho de otro modo, por ahora no
hay espacio para seguir bajandolas tasas de interés, lo que
podria postergar ciertas decisiones de consumo e inversién
en el corto plazo.
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