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Noticia general

BC se distancia del Gobierno ante repunte "importante" de lainflaciéon y aplaza hasta el 2026 retorno a la meta

ANTONIO DE LA JARA

Un inesperado aplazamiento
en el retorno a la meta inflacio-
naria reveld ayer el Banco Cen-
tral en su dltimo Informe de Po-
litica Monetaria (IPoM). ;La ra-
z6n? Las sucesivas alzas en las
cuentas de la luz que se deberdn
materializar de aquf al préximo
afio, lo que se reflejard en un re-
punte considerable en los pre-
cios al consumidor, advirtié el
organismo rector.

En una presentacién ante se-
nadores de la comisién de Ha-
cienda, la presidenta del Banco
Central de Chile, Rosanna Cos-
ta, abordd el efecto que tendrd el
alza de las tarifas eléctricas en la
inflacién.

“El escenario central incorpo-
ra nueva informacion oficial so-
bre el reajuste de las tarifas eléc-
tricas de clientes regulados para
los préximos trimestres. Anali-
zados los antecedentes conoci-
dos (...) se prevé que esta alza ta-
rifaria incrementard en 1,45
puntos porcentuales la inflacién
acumulada a junio de 2025”, di-
jo Costa, lo que considera los
reajustes a los cargos por gene-
racién, distribucion y transmi-
sion eléctrica.

Remarcé que “se trata de un
shock importante, que se instala
poco después de haber pasado
por un ciclo inflacionario signifi-
cativo. Las proyecciones que
presentamos consideran efectos
de segunda vuelta y una persis-
tencia inflacionaria de acuerdo
con patrones histéricos”.

Destacé que al ser un shock de
oferta se enfrenta distinto a un
shock de demanda, como fue lo
que ocurri6 con el consumo tras
los retiros de fondos previsio-
nales.

EnelIPoM, el Central actualizd
también sus perspectivas para la
economfa. Espera que la activi-
dad termine el 2024 en un rango
de entre 2,25% y 3,0%. Ademds,
corrigié al alza su estimacion pa-
ra la inversién (ver nota en B 5).

En la puerta del
horno...

La alerta inflacionaria del
Banco Central se distancia de los
prondsticos que entregd en su
ultima Cuenta Publica el Presi-
dente Gabriel Boric, cuando de-
claré una victoria sobre la infla-
cién: “Lo mds dificil
en materia econémi-
ca ya pasé. Venci-
mos la inflacién”,
expresd Boric en esa
ocasién.

Para Costa, en
cambio, las proyec-
ciones inflacionarias
apuntan a la cautela.

“Las proyecciones
de inflacién total tienen un au-
mento importante, en particular
durante 2025, fenémeno que se
explica, principalmente, por el
shock de oferta asociado a los
precios mds elevados de la elec-
tricidad. La proyeccién de infla-
cién subyacente contempla efec-
tos indirectos acotados, produc-
to de la actualizacién tarifaria,
que consideran los ajustes de
costos en las empresas con tari-
fas reguladas y procesos de inde-
xacién de precios y salarios acor-
des con lo habitual”, explicé en
su presentacién Costa.

Agregé que las perspectivas
de inflacién también contem-
plan el impacto del mayor gasto
impulsado por el sector externo.
“Parte de estos efectos son com-

SUBYACENTE
EI BC pronostico que la
inflacién subyacente se

ubicara este aiio en
3,8%, mientras que en

2025 descenderd a un
3,3%.

Pag.: 4
Cm2: 963,5
VPE: $12.657.032

Tiraje: 126.654
Lectoria: 320.543
Favorabilidad: [ INo Definida

Como el efecto del alza en las tarifas de la luz modificé las proyecciones del Banco Central:

BC se distancia del Gobierno ante
repunte “importante” de la inflacion y
aplaza hasta el 2026 retorno a la meta

El escenario base incorpora que el alza de las tarifas eléctricas incrementard en 1,45
puntos porcentuales la inflacién acumulada a junio de 2025.

pensados por un tipo de cambio
real que, respecto de marzo, ade-
lanta su ajuste y converge anive-
les mds apreciados a lo largo del
horizonte de proyeccién”, dijo.

Las proyecciones

De este modo, al incluir el fac-
tor del alza en las tarifas eléctri-
cas, la nueva proyeccién del
Banco Central considera que la
inflacién anual cerrarfa 2024 en
4,2%, por encima del cdlculo
previo en marzo de 3,8%.

En 2025 culminaria en 3,6%
(desde un 3,0% anterior), con
una inflacién promedio que se-
ria 1,1 puntos porcentuales ma-
yor durante ese afno.

La convergencia a la meta de
3% de la inflacién se aplazaria
hasta la primera mitad de 2026,
cuando originalmente se con-
templaba para el préximo afio.

Para Boris Pastén, economista
de la Facultad de Economia y
Negocios de la U. Finis Terrae,
las nuevas estimaciones al alza
para lainflacién “impactarfan en
un menor crecimiento en los sa-
larios reales, influenciado por
los altos costos de la luz que au-
mentardn, en mayor medida,
desde 2025”.

Desde el Central precisaron
que la reduccioén de la inflacién
tiene implicito que, después de
un afo, el efecto acumulado aso-
ciado al shock de costos de la
electricidad se diluye.

La distancia de
Hacienda

Sobre las nuevas proyeccio-
nes en materia de
inflacién del Banco
Central, el minis-
tro de Hacienda,
Mario Marcel, des-
tacé los efectos
provenientes de
un precio del délar
que se proyecta
mads bajo para todo
el periodo. Y por
otro lado, los precios de las tari-
fas eléctricas con sus aumentos
en el tercer y cuarto trimestre de
2024 y en el primer trimestre de
2025.

“En el neto, significa que al
menos en los primeros meses,
especialmente en la primera alza
tarifaria eléctrica, el efecto sobre
la inflacién va a ser muy peque-
o, porque se va a ver compen-
sado por el efecto sobre los pre-
cios de la caida del délar y de las
gasolinas, y recién hacia el se-
gundo trimestre del 2025 el im-
pacto sobre el IPC pasa a ser ma-
yor”, estimé Marcel.

El ministro destacé que del in-
forme del Banco Central se des-
prende una “mejora sustantiva
en la trayectoria de la actividad
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Los cinco miembros del Consejo del Banco Central, encabezados por su presidenta, Rosanna Costa, asistieron ayer a la

presentacion del IPoM en la comision de Hacienda del Senado.

Incidencia de alza de tarifas
eléctricas en la inflacion

Puntos base

Impacto esperado
en lainflacién a
1 afio.

Directo

122

* Otros incluye efecto indirecto (traspaso mayores costos de

Otros*

23

empresas), de indexacion de precios a inflacién pasada, cambios en
el poder adquisitivo de los hogares, efecto sustitucion, entre otros.

Fuente Banco Central de Chile

econdémica (...) acompanada de
unalza transitoriaen el IPC, par-
ticularmente hacia el segundo
trimestre del 2025, por efecto de
los aumentos de las tarifas eléc-
tricas”, resumid Marcel.

Desde el Banco Central difie-
ren sobre el momento de mayor
efecto. En el capitulo de su infor-
me denominado “Impacto en la
inflacién del descongelamiento
de las tarifas eléctricas”, se sefia-
la: “El escenario central de este
IPoM supone que las tarifas
eléctricas se ajustardn en los pré-
ximos meses de acuerdo con los
criterios establecidos en la nue-
valey (...). Los aumentos de tari-
fas considerados tienen un im-
pactorelevante en la inflacién de
los préximos meses”.

En conferencia de prensa,
Costa habl6 repetidas veces de
que el banco tiene sus “propias
proyecciones” e incluso recordé
que es auténomo. La titular del
BC indicé que la entidad ird ana-
lizando la evolucién del escena-
rio macro cuidadosamente. “No
debe haber ninguna duda de
nuestro compromiso con lameta
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de inflacién y de que tomaremos
todas las decisiones que sean ne-
cesarias para cumplirla”, dijo.

Vision de expertos

Sobre qué énfasis se debe asig-
nar al efecto de las tarifas eléctri-
cas en las proyecciones de infla-
cién, uno en que se acentda el ca-
rdcter significativo, como lo
menciona el BC, o donde se sub-
raya un efecto transitorio, segin
el Gobierno, hay distintas mira-
das entre economistas.

“Comparto mds la visién del
Banco Central sobre el efecto
significativo de esto en la infla-
cién, mds que transitorio como
ha senalado Hacienda, porque
con el ddlar actual queda poco
espacio para una caida en los
precios de los combustibles ha-
cia adelante”, apuntd Jorge Her-
mann, economista y director de
Hermann Consultores.

Coincide Natalia Ardnguiz,
gerenta de estudios de Aurea,
para quien el aumento en las ta-
rifas de electricidad es alto y per-
manente. Recuerda que en me-

dio del estallido y previendo al-
zas “temporales” en el precio de
laelectricidad, se presentéla Ley
Precio Estabilizado a Cliente Re-
gulado (PEC1) aplicable para to-
dos los clientes sujetos a regula-
cién de tarifas. Se congelaron los
precios, pero el mecanismo idea-
do debid renovarse en enero de
2022, para evitar en ese entonces
un alza en la tarifa final a los
clientes en torno al 40%.

“Pero la tormenta fue perfec-
ta”, dice Ardnguiz, aludiendo a
una depreciacién del peso sin
precedentes, inflacién de dos di-
gitos, un costo del dinero mayor

la deficiente implementacién
delaLey PEC, lo que hizo de este
proceso “una situacién insoste-
nible”. La deuda con los priva-
dos llegé a US$ 6 mil millones:
“El traspaso a los consumidores
no serd temporal ni moderado”.

El impacto serd “muy signifi-
cativo”, cree Igal Magendzo,
economista jefe de Pacifico Re-
search, “sobre todo para los con-
tratos en UF y otros ajustes. Pero
también es por una sola vez, so-
bre el nivel de ese precio, que
eventualmente se disipa y no es
necesario responder muy ener-
géticamente con la politica mo-
netaria”.

En opinién de Carolina Griin-
wald, gerenta de negocios de
MBI Inversiones, Hacienda y BC
miran el fenémeno desde pers-
pectivas distintas. “Para la infla-
cién total, el impacto de las tari-
fas eléctricas es més directo y el
impacto es mayor, de ahf la gran
correccién para la inflacién a fin
deafioy parael 2025. Sin embar-
g0, si miramos la inflacién sub-
yacente (que es la mds mirada
para hacer politica monetaria),
vemos que el impacto no es tan
importante. De hecho, el mismo
IPoM mantiene la proyeccién
para este afio y la aumenta solo
un par de décimas para el 2025”.

“ Se espera que la

inflacion en nuestro pais
tenga un repunte
importante y que su
convergencia a la meta
ocurra en la primera
mitad de 2026”.

ROSANNA COSTA
PRESIDENTA DEL BANCO CENTRAL

‘6 Al menos en los

primeros meses,
especialmente en la
primera alza tarifaria
eléctrica, el efecto sobre
la inflacion va a ser
muy pequeriio”.

MARIO MARCEL
MINISTRO DE HACTENDA

6‘ (El alza de las

tarifas de la luz es) una
situacion insostenible,
dado que el saldo
acumulado en los
generadores es
tremendamente elevado,
por tanto, el traspaso a
los consumidores no
serd temporal ni
moderado”.

NATALIA ARANGUIZ
GERENTA DE ESTUDIOS DE AUREA

“ (Las estimaciones
al alza para la inflacién)
impactarian en un
menor crecimiento en
los salarios reales,
influenciado por los altos
costos de la luz, que
aumentardn, en mayor
medida, desde 2025”.

BORIS PASTEN
ECONOMISTA DE LA FACULTAD DE ECONOMIA
Y NEGOCIOS DE LA U. FINIS TERRAE

“ Si miramos la

inflacion subyacente (que
es la mds mirada para
hacer politica
monetaria), vemos que
el impacto no es tan
importante”.

CAROLINA GRUNWALD
GERENTA DE NEGOCIOS DE MBI INVERSIONES
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