EL MERCURIO

Fecha: 09/05/2026 Audiencia:

Vpe: $3.661.634 Tirada:

Vpe pag: $20.570.976 Difusion:
Vpe portada: $20.570.976 Ocupacion:

320.543 Seccion:
126.654 Frecuencia: 0
126.654

17,8%

fundadoporagustinedw

E

Pag: 3

"

TEMAS ECONOMICOS

A no descuidar la inflacion

Chile no puede asumir que la convergencia inflacionaria esté exenta de retrocesos. La economia
sigue siendo vulnerable a shocks externos. Volver al 3% exigird, ademds de prudencia monetaria,
decisiones politicas que comprendan la dificultad que se enfrenta.

El dltimo Boletin del Instituto Na-
cional de Estadisticas (INE), publica-
do ayer (correspondiente al dato de
abril), no sorprendié al mercado. Por
segundo mes consecutivo, la infla-
cién aument6 con fuerza, debido, en
gran parte, a la decisién de la autori-
dad de haber modificado en marzo el
Mecanismo de Estabilizacién de los

Precios delos Combustibles (Mepco)
y, asf, traspasar el aumento del pre-
cio del petréleo provocado por el
conflicto en Irdn a los consumidores.
Lasituacién debe encender alertas en
Hacienda y en el Banco Central.

Las cifras muestran que el Indice
de Precios al Consumidor (IPC) ano-
té una variaciéon mensual de 1,3% (la

Un dato dominado por los combustibles

El alza de 1,3% es, en lo grueso, una
historia de energfa y transporte. De he-
cho, la divisién transporte avanzé 8,0%
en el mes y aport6 1,011 puntos porcen-
tuales, practicamente toda la variacién
del indice. Dentro de ella, los combusti-
bles para vehiculos personales subie-
ron 27,9%, con la gasolina trepando
25,3% (incidencia de 0,774 pp.) y el pe-
tréleo diésel un 45,7% (0,204 pp.). En
tanto, vivienda y servicios bdsicos su-
bié un 0,8%, traccionada por el gas li-
cuado (5,8%) y los arriendos (0,6%). En
total, el bloque energético del IPC se ex-
pandié 11,4% en un solo mes.

Cuando se analizan los indicadores
que filtran este impacto, la lectura es
menos pesimista. El IPC sin voldtiles
avanzé apenas 0,5% y el IPC menos
alimentos y energfa, solo 0,3%. La per-
sistencia parece, en principio, conteni-
da, y se condice con la baja registrada
en vestuario y calzado (-1,8%) y con
caidas puntuales en bienes durables
como los equipos de telefonfa mévil
(-4,2%). Sin embargo, esto también
plantea dos interrogantes. En primer
lugar, hasta dénde una demanda agre-
gada contenida explica la estabilidad o
reduccién en el precio de muchos pro-
ductos (el alto desempleo y tres varia-

ciones negativas consecutivas del Ima-
cec aumentan esta preocupacion). Y
segundo, si el alza de los combustibles
tendrd impactos de mds mediano pla-
70 via los mecanismos de indexacién
que existen en nuestra economia.
Este ltimo punto es particularmen-
te delicado. El traspaso total de los ma-
yores precios del petréleo hacia los
combustibles fue el resultado de una
modificacién realizada por el Ministe-
rio de Hacienda en los pardmetros del
Mepco. Los argumentos de la autori-
dad eran atendibles: frente al alza exd6-
gena del petréleo, la incertidumbre del
conflicto en Irdn y las deterioradas ar-
cas fiscales, el subsidio implicito de
contener la totalidad del mayor precio
significarfa desembolsos millonarios.
Sin embargo, la evaluacién final de
dicha decisién dependerd no solo del
potencial impacto sobre el presu-
puesto ptiblico, sino también de la po-
sible inercia inflacionaria desencade-
nada. Esto no solo por el natural au-
mento de otros precios que utilizan
los combustibles como insumos, sino
también por nuestras caracteristicas
institucionales. Y es que, a diferencia
de otros paises en donde también se
traspasé el alza a los consumidores, la

Recados para el Central y Hacienda

Para el Consejo del Banco Central, el
dato inflacionario no puede ser cémo-
do. Tras los recortes de la Tasa de Poli-
tica Monetaria del dltimo afio, la posi-
bilidad de continuar la normalizacién
ahora se complica. Con una inflacién
de 4,0% en doce meses y un compo-
nente energético cuya reversidn no se-

rd inmediata, lo prudente serd una
pausamds prolongada en el proceso de
recortes. Las actas de la dltima reunién
del Consejo apuntan en esa direccién.

En el frente fiscal, las implicancias
también ameritan atencién. La indexa-
cién del gasto ptiblico aumentard la
presién sobre un presupuesto que ya

mds alta desde julio de 2022), acu-
mulando un importante 2,7% en lo
que va del afo y situando la infla-
cién a doce meses en 4,0%, un pun-
to porcentual sobre la meta del ins-
tituto emisor. De esta forma, tras
meses de aparente convergencia
hacia el 3%, el registro obliga a reca-
librar expectativas.

existencia de mecanismos de indexa-
cién inflacionaria —el resultado de
una historia antigua plagada de irres-
ponsabilidad fiscal y monetaria— ge-
nerard casi mecdnicamente una onda
expansiva sobre el resto de la econo-
mia que puede durar meses. Desde
ya, no hay duda de que la decisién de
la autoridad significé un mayor IPC
en marzo y abril. Entonces, aun sin
que se produjesen nuevos aumentos
en el petrdleo, observaremos presio-
nes al alza de todo bien y servicio cu-
yo precio dependa del valor de la UF
(arriendos, créditos, tarifas regula-
das, contratos ptblicos, etc.).

Se podrfa argumentar, correcta-
mente, que el haber contenido las al-
zas via Mepco hubiese generado ma-
yores impactos sobre el gasto ptiblico,
que también hubiesen terminado en
presiones inflacionarias. Con todo, es-
to podria haber sido menos automati-
co 'y ofrecido espacio para otro tipo de
ajustes, lo que apunta a que probable-
mente la decision éptima deberfa ha-
ber combinado algtin grado de subsi-
dio y una modificacién menos extre-
ma del Mepco, algo delo cual se obser-
v6 en las nuevas modificaciones a ese
mecanismo efectuadas esta semana.

arrastra dificultades estructurales.
Cualquier holgura proyectada en los
ingresos por mayor recaudacién no-
minal serd compensada, y muy proba-
blemente superada, por el alza en el
gasto reajustado. La disciplina, una
vez mds, es la tinica variable de ajuste
responsable.



