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['INo Definida

Inflacién vuelve a niveles prepandemiay expertos anticipan freno a recortes en la tasa de interés después de marzo

CON UN 2,8% EN 12 MESES, SE UBICO DENTRO DEL RANGO META DESPUES DE CINCO ANOS:

Inflacién vuelve a niveles
prepandemia y expertos
anticipan freno a recortes en la
tasa de interés después de marzo

En enero el IPC creci6 0,4%. El avance anual de los precios se moderd tras un largo periodo de ajuste de los

consumidores, después de los retiros y ayudas estatales en pandemia, y el fin del alza de las cuentas de la luz.

JOAQUIN AGUILERAR.

espués de cinco afios

marcados por shocks lo-

cales y externos, la in-

flacién en doce meses
disminuyd a 2,8%, situdndose en
niveles prepandemia, tras subir
0,4% durante enero. De esta ma-
nera, volvié a ubicarse por debajo
de la meta que establece el Banco
Central (3%) como un nivel soste-
nible para la economia.

El ciclo que cierra este hito co-
menz6 en marzo de 2021, llevan-
dolainflaciénaméximos de14,1%
en agosto de 2022. Por entonces,
la variacién de precios reflejaba cl
“sobrecalentamiento” de la eco-
nomifa a través de un consumo
exacerbado por los retiros de aho-
rros previsionales que impulsé el
Congreso —junto al actual oficia-
lismo—, y las transferencias esta-
tales para enfrentar la pandemia
del covid-19. También enfrentaba
la presion que cjerci6 la interrup-
cion de las cadenas globales de su-
ministros en la estructura de cos-
tos de las empresas, y la aprecia-
cién del délar en un contexto de
elevada incertidumbre politica.

En una declaracién publica, el
ministro de Hacienda, Nicolds
Grau, no mencioné el origen de
las presiones inflacionarias, pero
destacé que “una inflacién tan
controlada, bajo la meta del 3%,
habilita crecimiento futuro, por-
que significa que tenemos una
macroeconomia ordenada que
nos permite crecer mds”.

Ajuste en consumo

Entre los elementos clave que
condujeron la crisis inflacionaria
hasta el panorama actual, el ajuste
en el consumo es uno de los mds
relevantes. Esta variable crecié
20,3% en 2021 y 3,1% al afio si-
guiente, retrocedié 3,9% en 2023
v luego se estabiliz6 cerca de 2%,

Sumado a la normalizacién de
presiones externas, la analista sé-
nior de Principal, Ursula Contar-
do, sostiene que “la moderacién
de la inflacion es consistente con
una demanda interna que hamos-
trado un ajuste respecto de los ex-
cesos observados en afios previos.
El consumo se ha normalizado y
hoy crece a ritmos mas acotados”.

“Tras un perfodo de politica
monetaria restrictiva y una nor-
malizacién del crecimiento del
consumo, junto con un aumento
de la oferta global de bienes, la in-
flacion de bienes cayo’ de 2,5% a
1,4% en doce meses”, afiade el
economista del Banco Itad, Vitto-
rio Peretti. Un informe del Banco
Santander menciona que hay una
“brecha de actividad préctica-
mente cerrada”.

Efecto de tarifas
eléctricas

Mids alld de la inflacién a doce
meses, la variacién mensual del
IPC fue de 0,4%, en linea con los
prondsticos del mercado. En este
dato puntual, el factor clave fue la
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“ Una inflacién tan controlada, bajo la meta
del 3%, habilita crecimiento ﬁtturu, porque significa

que una macy ordenada’.
NICOLAS GRAU

MINISTRO DE HACIENDA

“ Es c con una d da interna que

ha mostrado un ajuste respecto de los excesos
observados en aiios previos”.

URSULA CONTARDO
ANALISTA SENIOR EN PRINCIPAL

“ (Se espera) un periodo de mantencién
prolongada (en la tasa) hasta que ocurra algo que
requiera otro tipo de politica monetaria”.

NATHAN PINCHEIRA
ECONOMISTA JEFE EN FYNSA

inflacién vinculada a las cuentas
de laluz, que durante 2025 eleva-
ron significativamente el compo-
nente de la electricidad después
de concretar un postergado pro-
ceso de reajuste tarifario.

“La razén mds importante es
clara: ya no hay incidencia del in-
cremento de tarifas eléctricas, el
tltimo de los cuales se produjo
justamente hace un afio. Esto, su-
mado al resto de los combustibles
representa -1,4 puntos porcentua-
les menos en inflacién intera-
nual”, detalla el economista jefe
de Fynsa, Nathan Pincheira.

Peretti, de Itad, afiade que “a
comienzos de 2026, la inflacién
anual de la electricidad era de
7,6%, muy por debajo del 59% re-
gistrado a inicios de 202!

roza los $40.000

En la variacién mensual del
IPC, la incidencia positiva mds re-
levante se concentré en el item de
bebidas alcohdlicas y tabaco (0,1
punto), con alzas significativas en
el precio de vinos y cervezas. Enla
misma proporcién influyé la cate-
gorfa de salud (0,1 punto), donde
destacaron los incrementos en
servicios dentales y medicamen-
tos. La division de transporte ex-
hibi una disminucién que com-
pensé el indicador, a través de
una cafda enlos ftem de gasolinay
transporte aéreo.

Ciclo en pausa

habilitan al Banco Central para
llevar a cabo un nuevo recorte en
la Tasa de Politica Monetaria, y
Tuego pausar las rebajas.

En paralelo al desborde de la in-
flacion, el instituto emisor comen-
26 un ciclo contractivo en la tasa
rectora que la elevé hasta un ma-
ximo de 11,25% en octubre de
2022. Dicho nivel se mantuvo por
meses, y comenzd a bajar gradual-
mente en julio del afio siguiente.

La opinién generalizada es que
el consejo deberfa materializar un
recorte de 25 puntos base en su
reunién de marzo, “posicionando
laTPM en el valor central del ran-
go estimado de su nivel neutral
durante el resto del afio (4,25%)",
estima Valentina Apablaza, in-
vestigadora del Ocec-UDP.

Pincheira, de Fynsa, aftade que
“esperdbamos un recorte en la
reunién de la semana pasada, lo
que no ocurrid a pesar de estar to-
dos los elementos para haberlo
hecho”. Por eso, ahora pronostica
“un perfodo de mantencién pro-
longada hasta que ocurra algo
que requiera otro tipo de politica
monetaria”.

Riesgos al alza...
y alabaja

En el escenario central de las
proyecciones, hay elementos que
pueden sorprender con presiones
més grandes de lo esperado en la
inflacién, pero también hay posi-
bilidades que la pueden hacer ca-
er mds alla de los prondsticos.

“Lardpida recuperacion del pe-
s0 chileno reducird los precios de
bienes voldtiles, pero el repunte
econémico impulsado por los tér-
minos de intercambio probable-
mente aumentard las presiones

El consenso transversal con los
datos del IPC de enero es que las
condiciones macroeconémicas

Con el alza de 0,4% en el IPC de octubre, el valor de
la Unidad de Fomento (UF) se reajustara en igual
medida y llegard a $39.826,33 el 9 de marzo.
Como la principal medida de reajustabilidad en dis-
tintos contratos e instrumentos financieros, el im-
pacto de esta variacion se nota en los dividendos de
un crédito hipotecario, como también en algunas

colegiaturas o planes de salud.

De acuerdo con simulador de créditos hipotecarios

de la Comision para el Mercado Financiero (CMF),
para financiar una vivienda de 4.000 UF, con un
préstamo a 25 afios, el dividendo mensual que se
puede obtener en el mercado oscila entre
$878.752 y $1.007.349, dependiendo de la tasa
de interés y de los seguros asociados. De esta
manera, con el alza de la UF, la opcién mas eco-

némica se elevara a $881.754 y la mas costosa

hasta $1.010.783.

ias de mediano plazo”,
advierte Peretti, de Ttau.

De mantenerse la fortaleza del
peso, dice un informe de Scotia-
bank, las proyecciones del Banco
Central podrian ajustarse alaba-
ja. “Desde el cierre estadistico
delIPoM, el peso se ha apreciado
hasta un 8%, lo que, segtin esti-
maciones del Banco Central, im-
plicarfa un traspaso a inflacién
entornoa 0,8 puntos porcentua-
les de menor inflacién en un pla-
zo de 12 meses (coeficiente de
traspaso de 0,1%)"”. Consideran-
domitigadores como mayor pre-
cio de combustibles, entre otros,
estiman que las proyecciones se
reducirdn “al menos, medio
punto porcentual”.
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