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['INo Definida

Tras alto IPC de octubre, economistas elevan proyeccién para inflacién 2024 y se abre debate por TPM de diciembre

Tras alto IPC de octubre, economistas
clevan proyeccion para inflacion 20214y
se abre debate por TPM de diciembre

El IPC anot6 una variacion mensual de 1% y de 4,7% en 12
meses. Este registro, que sorprendio al mercado, comenzo a
generar cambios en las expectativas. El primero es que los
economistas consultados elevaron su proyeccion para este
ano sobre el 4,5% que espera el BC, y ahora no hay un
consenso de si la tasa de interés bajara o no en diciembre.

DANIELA DEL SOLAR / CARLOS ALONSO

acifra del [ndice de Precios
al Consumidor de octubre
sorprendio al alza al mer-
cado. Segun los datos pu-
blicados por el Instituto
Nacional de Estadisticas
(INE), el IPC anoté una va-
riacion mensual de 1,0%
llegando a un acumulado en el ano de 4,5%
yde 4,7% en 12 meses.

Este registro, que no estaba en el escenario
de ningtin analista, no s6lo generé sorpre-
sa, sino que también comenzo6 a tener con-
secuenciasen las proyecciones que esperan
los economistas tanto para la inflacion de este
ano, como en la convergencia al 3%, que es
la meta del Banco Central.

Un primer cambio es que ninguno de los
economistas consultados espera que ahora,
con este nuevo registro, se cumpla laultima
proyeccion de inflacion que tiene previsto el
Banco Central de 4,5% para fines de este
ano.

En la parte superior de las estimaciones se
encuentra el director ejecutivo CIES-UDD,
Victor Martinez, quien proyecta un IPCacu-
mulado anual de entre 4,8% y 4,9%. Mien-
tras que Alejandro Ferndndez, economista de
Gemines, prevé que la inflacion cerrard el afno
en torno a 4,8%y tal vez hasta en 5%.

Le sigue de cerca la estimacion Carolina
Molinare, economista del OCEC-UDP, quien
afirma que “el dato de octubre complejiza el
escenariode 4,5% de inflacion anual que te-
nia el Banco Central”. En su escenario base
prevé un 4,8% y “proyectamos que la meta
de 3% serd alcanzada en 2026".

“Al estar tan cerca de fin de afo, cualquier
dato distinto al esperado mueve la proyec-
cionadiciembre. En este caso, nos movimos
marginalmente al alza hasta 4,7%", senala
Nathan Pincheira, economista jefe de Fyn-
sa. Misma prevision que tiene Pavel Castillo,
economista y gerente de intelligence en Cor-
pa: “Concierto grado de optimismo la infla-
cionserd de 4,7% para este ano, consideran-

do una inflacién negativa en diciembre como

el ano pasado por promociones de Navi-
dad”.

(Mantener o bajar 1a TPM?

El 17 diciembre se vuelve a reunir el Banco
Central para analizar la Tasa de Politica Mo-
netaria (TPM). Y entre los economistas no hay
un consenso respecto a siva a continuar a la
baja.

Mientras algunos sostienen que se mantie-
ne la proyeccion de reduccion en 25 puntos
base en la proxima reunion, otros no creenque
el Banco Central deba seguir sutendenciaala
baja dela TPM, al menos en esta ocasion.

Entre quienes esperan que se mantenga una
reduccion de 25 puntos base estd Pincheira,
quien dice que “no estamos en un contexto de
alta inflacion. Estas alzas de precio estin muy
concentradas en tarifas eléctrica y elementos
volatiles. Por lotanto, es completamente con-
sistente seguir bajando tasas”.

Esteanalisis es compartido por Felipe Alar-
con, economista de EuroAmerica: “Si uno
observa las variaciones del IPC subyacentes
(sin volatiles y la SAE) esas variaciones fue-
ron mucho mds acotadas, lo que sugiere que
no hay grandes presiones inflacionarias, por
lo que creemos que el BC podria seguir bajan-
do la tasa sin asumir grandes riesgos al me-
nos en las proximas dos reuniones”, explica
el economista.

Asimismo, Molinare también concuerda
con que hay espacio para seguir recortando la
tasadeinterés. “Esperamos unareduccion de
25 puntos base, dado que la actividad econo-
mica continia débil”.

En la otra vereda aparece la postura de Fer-
nandez: “Sino hay novedades positivasen los
menos de 40 dias que faltan para la proxima
reunion, lo razonable seria hacer una pausa
en latendencia a labajade laTPM”, sostiene.

Estaopinion es refrendada por Natalia Ardn-
guiz, socia y gerente de Estudios en Aurea
Group, quien afirma que “la TPM no debio re-
bajarse en octubre y para diciembre tenemos
la misma opinién. Consideramos quelos da-
tos macroecondmicos no entregan margen
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En% Var. mensual Var. acumulada Incidenciamensual
Alimentos y bebidas no alcohélicas 22 47 0,495
Bebidas alcohdlicas y tabaco 18 42 0,066
Vestuario y calzado -3,0 -1.0 -0,082
Vivienda y servicios basicos 31 10,0 0,544
Equipamiento y mantencion del hogar -15 16
Salud 0,5 39
Transporte -0,3 04
Informaciony comunicacion -0.6 29
Recreacion, deportes y cultura 04 17
Educacion 0,0 58
Restaurantes y alojamiento 0.6 68
Seguros y servicios financieros 14 58
Bienes y servicios diversos 04 34 0,016

FUENTE: INE

para una nueva rebaja”.

Y Felipe Jaque, economista jefe de grupo Se-
curity, complementa que “en este contexto el
Banco Central esperaria un par de mesesan-
tes de continuar con los recortes de la TPM.
Mids atin con la expectativa respecto a que la
Reserva Federal también podria ir mdslento”.

Qué pasoé en el mes

Las divisiones que mds aportaron en esta
alza fue Vivienda y Servicios Bdsicos, don-
deestd incluido el item de cuentas de la luz.
Segun el INE, esta division tuvo un alza de
3,1% y una incidencia mensual de 0,544
puntos, es decir, explica la mitad del IPC del
mes. Sise analiza sélo el producto suminis-
tro de electricidad, en octubre presenté un
aumento mensual de 18,9%, aportando
0,483pp a la variacion del indicador gene-
ral. Acumulé un aumento de 45,7% al déci-
mo mes del ano.

Pero paralos economistas lo que mds sor-
prendio fue el comportamiento que tuvie-
ron los precios de los alimentos. Seguin se de-
tallo, en octubre subieron 2,2% y registra-
ron una incidencia de 0,495 puntos.

“Se esperaba que los aumentos en las ta-
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rifas eléctricas, las cuales ya se han conver-
sado y la mayoria conoce, influyeran en el
alza del IPC y efectivamente fue uno de los
protagonistas de este aumento, sin embar-
g0, hubo un aumento en alimentos mucho
mds alto de lo que se esperaba”, asegura
Martinez.

Misma visién entrega Molinare, quien sub-
raya que “las alzas en el item de alimentos
tuvieron la variacion mensual mas alta del
ano, destacando alimentos como la carne de
vacuno, que al ser un alimento altamente
importado se ve afectado por el alza que ha
tenido el tipo de cambio™.

Alarcon explica que en su caso “las sorpre-
sas alalza, en orden de importancia, se die-
ron en alimentos, gasto comun y en la me-
nor incidencia negativa producto del Cyber-
Day que ocurrié durante octubre”. Una
opinion divergente entrega Patricio Rami-
rez, coordinador del Observatorio Economi-
co Social de la UFRO, quien senalé que “se
estan viendo los denominados “efectos de
seguridad da vuelta” del alza de tarifas eléc-
tricas que estdn impactando en el costo de
productos como alimentos, gastos comunes,
transporte”.@
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