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Elevada inflacién anual bajo y crecimiento de la economia tensionan al Banco Central

A DELA JARA/ L. CASTANEDA

1 débil crecimiento de la econo-

mia, sumado al deterioro del

mercado laboral y los dltimos

datos que ayer confirmaron una
persistente inflacion sobre €l 4%, en par-
te por la escalada del délar, configuran
una encrucijada para el Banco Central
sobre la decision que deberd adoptar a
mediados de mes: pausar oavanzarensu
objetivo de flexibilizar mds su tasa de in-
terds referencial.

La decision no estd ficil para el Banco
Central, cuando mds atin sus propios
prondsticos para este ano evidencian un
sesgo algo mds optimista que la realidad,
opinan expertos.

Se consolida “una vision de una eco-
nomfa algo mds deteriorada en 2024.
Tanto la inflacién como el crecimiento
se han ubicado por debajo de lo proyec-
tado en septiembre, lo que hace espera-
ble que el Banco Central ajuste sus pro-
yecciones en el préximo IPoM (Informe
de Politica Monetaria) de diciembre”,
dijo José Manuel Pefa, senior porifolio
manager en Fintual.

En un anticipo, ya el Gobierno corri-
£i6 esta semana su proyeccion de ex-
pansion de la economifa de este ano. El
ministro de Hacienda, Mario Marcel,
ajusto a la baja su cdlculo y estimé un
crecimiento del 2,4%, “un poco menor
que lo que estimamos hace un tiempo
(2,6%)", admitié el titular de la cartera.

Las expectativas del mercado para la
expansién del PIB 2024 se han ido
ajustando a la baja, hacia niveles de
2,2% a 2,3%. El Banco Central, en tan-
to, tiene una estimacidn de crecimiento
del PIB en el rango de entre 2,25% y
2,75%, pero que seria ajustado en un
nuevo reporte este mes.

Desdeel sector privadose haremarcado
que la pérdida de impulso de la actividad
ha sido notoria, especialmente cuando la
base de comparacion era muy baja, ya que
el afo pasado la economia crecié apenas
un 0,2%, mientras que para 2025 se espera
un crecimiento de entre 1,5% y 2,5%.

Pegajosa inflacién

Pese a este magro desempeno de la
actividad, la inflacién ha transitado en
sentido contrario o de menos a mds, so-
bre todo en la segunda mitad del afio, a
medida que el délar ha tomado mds
fuerza en desmedro de una mayor de-
preciacién del peso. Ello ha presionado
costos y el valor de las importaciones.
Un segundo elemento han sido las alzas
de las tarifas eléctricas, proceso que re-
cién concluird en enero préximo, con un
anunciado nuevo incremento.

Pesea que los precios al consumidor de
noviembre se ubicaron por debajo de las
expectativas al registrar un alza mensual
del 0,2%, la inflacién en lo que va del afio
llegé a 4,7% y en su medicion interanual
alcanzo a 4,2%, una zona que incomoda-
rfa al Banco Central, considerando que
atin falta el dato del IPC de diciembre.

“La combinacién de datos de activi-
dad y precios conocidos en los dltimos
dias generan sefiales contrapuestas que
el Banco Central deberd ponderar. Por
un lado, el crecimiento del PIB termina-
rfa bajo el rango de crecimiento del lti-
mo [PoM y, por otro, la inflacién cerrard
elanosobre lo proyectado”, dijo Ignacio
Mufioz, investigador Clapes UC, quien
preveé una inflacion de 4,7% y 3,5% para
este afio y 2025, respectivamente.

Para el Banco Santander estas cifras
no modifican la perspectiva de que el ti-
po de cambio seguird impactando al al-
za en la inflacién a corto plazo, pero en
un contexto donde el consumo privado
se mantiene débil y el precio del petro-
leo continia con una tendencia a la baja.

“Esperamos cerrar el aio con una in-
flacién acumulada de 4,7% y aumentar
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Elevada inflacién anual y bajo
crecimiento de la economia
tensionan al Banco Central

Los precios al consumidor subieron un 0,2% en noviembre, mientras que la inflacién en lo que va del afio llegd a un 4,7%,

por encima de cdlculo del BC. Desde el Gobierno descartan un “fenémeno inflacionario que esté acumuldndose”.

“ La combinacion de datos
de actividad y precios
conocidos en los ultimos dias
generan seiiales
confrapuestas que el Banco
Central deberd ponderar”.

IGNACIO MUROZ
INVESTIGADOR CLAPES UC

“ Mas alld de lo que es el
efecto del aumento de las
tarifas, no tenemos un
fenémeno inflacionario que
vaya acumuldndose en el
tiempo”,

MARTO MARCEL
MINISTRO DE HACIENDA

“ En enero veremos ya el
tltimo impacto del reajuste
de las tarifas eléctricas y luego
debiese primar la debilidad de
la economia y demanda
interna, traduciéndose en
menores presiones
inflacionarias”.

JORGE HERRERA
JEFE DE ESTRATEGIA DE INVERSION DE PRINCIPAL AGF

“ Se consolida “una visidn
de una economia algo mds
deteriorada en 2024. Tanto la
inflacion como el crecimiento
se han ubicado por debajo de
lo proyectado”.

JOSE MANUEL PERA
SENIOR PORTFOLIO MANAGER EN FINTUAL

transitoriamente en torno a 5% durante
el primer trimestre del préximo ano”,
dijo la entidad bancaria en un informe.

Alza del délar

En noviembre, las principales alzas
de precios se registraron en dos divisio-
nes, de1,3% en equipamiento y manten-
cién del hogar (muebles y artefactos
eléctricos como lavadoras) y de 0,8% en
lainformacién y comunicacién (compu-
tadores y equipos de telefonia mévil).

El transporte aéreo internacional su-
bi6 25,3"% en el mes y a nivel local pre-
senté una baja de -14%, en tanto que el
precio de la gasolina retrocedié -2,3%

B Mensual (%)

Variacion del IPC

Transporte Transporte Equipamiento y Muebles y Informacién
atreo de pasajeros mantencion articulos para  y comunicacian
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Fuente INE, Banco Central

[PC DE ADULTOS MAYORES VULNERABLES
anotd un alza menor que la inflacion general

A diferencia de meses anteriores, en que los

precios al consumidor de los adultos

mayores vulnerables (IPC- AMV) subfan més que el promedio nacional, en noviem-
bre registraron una menor variacion, de acuerdo a un estudio mensual de Clapes UC.
En el undécimo mes, el IPC-AMV anotd un alza del 0,1%, ubicandose por debajo de
la inflacién general de 0,2%. En este segmento de la poblacidn, la categoria que mas
contribuyo a la inflacion mensual fue "Equipamiento y mantencién del hogar”.

En tanto, la categoria con la mayor incidencia negativa fue "Alimentos y bebidas no

alcohdlicas”.

La menor inflacion mensual para los adultos mayores vulnerables se explica porque
estos gastan una proporcion considerablemente mayor en productos de primera nece-
sidad, como los alimentos que incluye esta categoria, explica el centro de estudios.
Destaca la caida en el precio de alimentos como los pimientos morrones, papas,
cecinas, entre otros. Los adultos mayores de menores ingresos gastan una mayor
proporcion de sus ingresos en estos alimentos que |a poblacion general, y que los

adultos mayores en general.
Ante la esperada prxima alza de las tarifas

de la luz, es "probable que la inflacion

vuelva a afectar de manera mas significativa a los adultos mayores mds vulnera-

bles”, estimé la entidad.

(ver infografia).

En opinién del ministro Marcel, “mds
de la mitad del IPC del mes estd explica-
do por un item que no involucra gastos
muy regulares de las familias, que es el
que se refiere a viajes, pasajes aéreos y
paquetes turisticos”.

“Asi que creo que es una cifra que
reafirma que estamos en una trayecto-
ria de moderacién inflacionaria”, esti-
md Marcel.

En el IPC sin alimentos ni energia,
los servicios registraron un aumento
mensual de 0,5%. Un incremento si-
milar aportaron los bienes.

Para César Guzmadn, gerente de
Macroeconomia de Inversiones Se-
curity, lo mds destacable es que los
indicadores subyacentes siguen en
niveles elevados, impulsados ma-
yormente por la depreciacién del
peso. “El tipo de cambio podria
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quedarse en estos niveles por un tiem-
po prolongado ante el nuevo panora-
ma externo, lo que seguiria generando
presiones inflacionarias en el corto
plazo”, subraya.

El economista proyecta una conver-
gencia algo mds lenta de la inflacién a la
meta de 3%, cerrando 2025 en 3,5%, tal
como estd implicito en los precios de
mercado. Bajo ese contexto, prevé que el
Banco Central mantendrd la TPM en
5,25% este mes, si bien continda esti-
mando que a mediados del proximo afio
se ubicarfa en 4,5%.

En cambio, Diego Valda, jefe de Estra-
tegia y Economia para Latinoamérica de
Zurich AGF, estima que habrd un nuevo
recorte de 25 puntos bases en la TPM
durante [a reunién del 17 de diciembre y
ve probable que en adelante el Banco
Central modere el ciclo de recortes en
un escenario de incertidumbre externa
por las tensiones comerciales tras la lle-
gada de Donald Trump a la presidencia
de EE.UU.

Con todo, la apuesta de los analistas
para 2025 es una moderacién en térmi-
nos inflacionarios.

“En enero veremos ya el dltimo im-
pacto del reajuste de las tarifas eléctricas
y luego debiese primar la debilidad de la
economia y demanda interna, tradu-
ciéndose en menores presiones inflacio-
narias segun avanza el afo”, dijo Jorge
Herrera, jefe de Estrategia de Inversion
de Principal AGF.
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