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o: Inflacién cierra por cuarto afio seguido sobre la meta de 3% y mercado prevé un escenario aun desafiante en 2025

Distintas miradas al IPC  «ver. 12 meses
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¥ El indice de
Precios al
Consumidor
(IPC) sorprendid
en diciembre
con una baja
mensual de
0,2%, pero cerrd
2024 en 4,5%.

POR CATALINA VERGARA

En una grata sorpresa se
transformo la baja de 0,2%
que registrd el Indice de Pre~
cios al Consumidor (IPC)
durante diciembre respecto
al mes precedente, segin
informé este miércoles el
Instituto Nacional de Esta-
disticas (INE)

Lamayoriade los analistas
esperaba una nula varia-
cién en el Gltimo mes del
ano pasado, de acuerdo con
la encuesta de Bloomberg;
mientras los menos veian
margen para una caida, pero
solo de 0,1%.

Entre las disminuciones,
el boletin el INE destaco la
que se observé en alimentos
y bebidas no alcohélicas,
ademds de equipamiento y
mantenci6n del hogar. Frente
aesto, hubo un aumento de
vivienda y servicios basicos.

Pese al descenso general,
la inflacién anual terminé
2024 en 4,5%, que -aunque
inferior al 4,8% anticipado
por el Banco Central- basté
para completar cuatro afios
con un cierre por sobre la
meta de 3%.

Precisamente, como lo
dijo el gerente de macro-
economia de Inversiones

Security, César Guzman, el
registro mensual pareciera
ser un hecho “puntual mas
que una tendencia”.

De hecho, los indicadores
subyacentes desestaciona-
lizados siguen en niveles
elevados, consigno.

El gerente de estudios de
Gemines, Alejandro Fer-
ndndez, advirtio que el re-
sultado estuvo muy influido
por los precios voldtiles,
especialmente alimentos,
de manera que no se puede
confiar en una repeticion de
estas lecturas favorables en
los préximos meses.

A nivel de bienes, nue-

vamente destaco una alta
volatilidad dentro de la ca-
nasta que seria explicada por
los eventos Cyber ocurridos
durante el afio, explicaron
desde Scotiabank Chile.
Entre las sorpresas del
mes también estuvo una
caida mayor a la esperada
en transporte aéreo, opind
el economista jefe de Eu-
roAmerica, Felipe Alarcén.
Enelafioen suconjunto, de
acuerdo con el Observatorio
del Contexto Econdmico de
laUniversidad Diego Portales
(OCEC-UDP), los productos
que exhibieron las mayores
alzas fueron el aceite de oliva

La inflacion al cierre
de diciembre de cada afio
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FUENTE: BANCO CENTRAL,
INE, OCEC UDP Y SECURITY

La mayoria de las divisiones
presentaron aumentos durante el aio
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(69,5%), el suministro de
electricidad (46%), el arroz
(28,6%), los paquetes turis-
ticos nacionales (20,2%) y las
zanahorias (19,7%).

Pero a la hora de la inci-
dencia -o sea, lo que mds
pesé en el IPC-, definitiva-
mente el podio lo lideraron
las tarifas eléctricas, que

explicaron 0,933 punto en
la inflacién acumulada a
diciembre. Decidor, ya que
de no ser por este factor, la
inflacién habria terminado
2024 en torno a 3,5% anual.

“Nos vamos acercandoya al
término de este periodo que
ha estado muy marcado por
los aumentos de precio de la
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Notorio descenso regisira la

-» Los cinco productos con la mayor alza y baja acumulada a diciembre Canasta Basica de Alimentos
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del Contexto Econémico OCEC UDP. Este resultado
se tradujo en un alza anual de apenas 0,1%.

Basado en el grado de procesamiento industrial de
los alimentos, la medicion destacé que tres de las
cuatro divisiones presentaron caidas mensuales.
Los naturales, o sea aquellos mas saludables, retro-
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-188 ZANAHORIAS | ARROZ i ACEITE cedieron 3,4%; mientras la division de los Ingre-
PAQU‘ETES pECLY dientes culinarios -harina, aceite y aziicar- dismi-
26,9 BAJAACUMULADA : TURISTICOS SUMINISTRO nuyd con respecto al mes anterior de 1,1%.
% VAR, NACIONALES DE ELECTRICIDAD Los procesados, o sea, aquellos que conservan la

mayoria de los componentes del alimento original,
pero su procesamiento para conservacion los
desequilibra nutricionalmente, descendieron 1,6%.
Los ultraprocesados -que tienen gran aporte ca-
I6rico y bajo valor nutricional— registraron un alza

La balanza se inclina por una pausa en el proceso de
recorte de tasas de interes en la reunion de este mes

I El mercado proyecta que
los recortes en la Tasa de
Politica Monetaria (TPM)
volverian recién en la
segunda parte del ejercicio
que se inicia.

El descenso de 0,2% que registrd
el Indice de Precios al Consumidor
(IPC) en diciembre no basté para
cambiar el dnimo respecto a que
el Banco Central podria optar por
una pausa en su proceso de recorte
de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en la reunién del 27 y 28 del
presente mes.

“El dato tiene muy poca impli-
cancia para la politica monetaria,
dado que proyectamos una alta in-
flacion para los siguientes meses,
por lo que debiésemos tener una
pausa si o si en enero. En marzo,
con el escenario actual, también
podria haber una pausa”, sostuvo
el economista jefe de EuroAmerica,
Felipe Alarcon.

El gerente de estudios de Gemi-
nes, Alejandro Fernandez, planted
que “la pausa ya esta atrasada y

deberia aplicarse en enero y marzo
como minimo, esperando que el
escenario externo se aclare un
poco, si es que ello ocurre”.

“Si bien la inflacion sin volatiles
se estd acercando al rango meta del
Banco Central, estimamos que las
autoridades continuaran con una
postura mds conservadora”, mani-
festd, a su vez, el economista jefe
de BICE Inversiones, Marco Correa.

A juicio de JPMorgan, el conjun-
to de datos de inflacion se alinea
con la perspectiva de que el Banco
Central se mantendria firme en
la préxima reunién de politica,
deteniendo el ciclo de flexibiliza-
cion. Asiy todo, mantienen como
base un nuevo recorte de 25 pb en
marzo, para terminar con el tipo
rector en 4,25%

Factores en juego

En un informe elaborado por
Scotiabank Chile, reconocieron
que diversos riesgos primaran para
optar por una mantencion de la
tasa este mes.

Dentro de esos factores, men-
cionaron que el IPC de enero podria
ser mas alto al 1% aproximado que

contempla el escenario base del
ente autdnomo al incorporar los
ajustes indexatorios en conjunto
con eventual traspaso cambiario de
la reciente depreciacion del pesoy
el alza de salarios.

Por otro lado, subrayaron, la
sorpresa de diciembre fue gracias a
los items volatiles.

A suvez, el informe aseguré que
la depreciacion del peso ha sido su-
perior a comparables desde octubre
pasado y mas bien se ha tendido a
instalar sobre los $ 1.000.

“Es decir, hemos visto una rele-
vante depreciacion multilateral que
sabemos es la mds complicada para
la inflacién, especialmente durante
los primeros tres meses del afio
donde se observan los principales
aumentos por razones indexato-
rias”, declard el equipo liderado
por Jorge Selaive.

También “el escenario interna-
cional amerita una postura neutral
de corto plazo para la politica
monetaria”, se lee en el documen-
to, sobre todo por la incertidumbre
que pueda derivar de la politica
comertcial de Estados Unidos.

Por tltimo, la tasa de interés real
-estimada como inflacién anual
menos TPM nominal- se ubicaria
en torno a 0% en el primer trimes-
tre del 2025, una de las mas bajas
a nivel internacional sin necesidad
de realizar recortes adicionales.

Con todo, en Santander prevén
que ante el escenario actual el Con-
sejo pausara los recortes durante la
primera mitad del afio para seguir
en la segunda mitad con tres bajas
en el tipo rector.

En Coopeuch también esperan
aquel panorama, con una TPM
cerrando el afio en 4,25%. “Los
recortes serian realizados a partir
del segundo trimestre, una vez
que los efectos del shock de costos
descritos en el Gltimo Informe de
Politica Monetaria (IPoM) empie-
cen a difuminarse”, sefialaron en
un reporte.

mensual de 0,2%.

energia. Vamos a tener un
tltimo incremento en enero
yyaa partir de mediados de
ano, cuandoya se incorporen
en la base de comparacién
los primeros aumentos de
tarifas, ya la cifra global de
IPCvaaempezaradisminuir
de manera significativa”,
adelanto el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel.

Lo que viene

Pero el camino que se
vislumbra no es ficil. Fer-
nandez, de hecho, calificé
como “preocupante” que
Chile se encamine hacia otro
ano en el que la inflacion se
ubicara por sobre la meta
del instituto emisor.

“Si bien no es el ani-
co pais en que se da este
fenémeno y, aunque se
descuente el efecto de la
electricidad, no se avanzd
nada respecto a 2023 si se
comparan las mediciones
con la nueva base del IPC.
ElBanco Central tiene res-
ponsabilidad en esto, porque
alentd expectativas de una
convergencia muy rapida
al nivel neutral de la TPM,
incluso le puso fecha, y no
va a poder hacerlo”, dijo.

Esto implica un aumen-
to del costo de la vida, el
encarecimiento de la UF y
sus efectos en productos
indexados y la mayor di-
ficultad para que el banco
pueda alcanzar la tasa neu-
tral, entre otros, explico
Alarcon,

Y pese al buen resultado
de diciembre, la cifra es
“algo asi como un espe-
jismo”, mencioné Alarcén,
yaque la variacion mensual
esperada para enero podria
aproximarse a 1% debido a
las reversiones esperadas
en alimentos y productos

Ta

Black Friday, el alza de tarifas
eléctricas, el alza de peajes,
entre otras cosas.

También, el tipo de cambio
seguiria generando presiones
inflacionarias en el corto
plazo, declaré Guzman.

El propio ente auténomo
advirtié que en los primeros
meses del ejercicio actual
es posible ver la inflacién
cercana a niveles de 5%.

Pero luego esta retrocede-
ra de manera significativa,
asegurd el economista de
Banco Santander, Rodrigo
Cruz. En el banco esperan
que cierre el afio en torno a
3,7%y alcance el 3% durante
la primera mitad de 2026.

En BICE Inversiones espe-
ranuncierredeano en tornoa
4%. Gemines también apuesta
por ese nimero.

“El escenario externo es
particularmente incierto,
probablemente con un ses-
go negativo, lo que puede
explicar nuevos shocks que
dificulten el avance en el con-
trol de lainflacién”, postuld
su gerente de estudios.

¢Y lameta? Esta se lograria
recién en la primera mitad del
préximo afio, segiin los pro-
nosticos de algunos agentes
del mercado, y también de la
entidad presidida por Rosan-
na Costa, segin el Informe
de Politica Monetaria (IPoM)
de diciembre.

Mientras que BICE Inver-
siones apuesta porque sea ha-
cialasegunda mitad de 2026,
y mas pesimista, Fernandez
declard que “puede ser en
2026, pero no es seguro”.
“Tal como estan las cosas
globalmente e internamente,
conun BancoCentral débil en
suvocacion antiinflacionaria,
solo por casualidad o suerte
puede que se llegue ala meta
en 2026”, lanzo.
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