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Volatilidad en la inflacion: economistas
prevén un IPC negativo en junio y un
fuerte alza enjulio

Mientras para junio las
expectativas llegan por
abajo hasta -0,3%, para
julio alcanzan por arriba
hasta 0,7%. Dado este
escenario, los expertos
estdn divididos respecto
de si el Banco Central
tiene espacio para reducir
la tasa de interés en su
reunion de este mes.

CARLOS ALONSO/OLIVIA HERNANDEZ

La inflacién a mayo en Chile acumula un
alza de 2,4% y es de 4,4% anual. Si bien los
precios han mantenido una tendencia a la
baja durante 2025, su reduccion ha sido bas-
tante gradual. Sobre esa base, en su tltimo
Informe de Politica Monetaria (Ipom) publi-
cado en junio, el Banco Central (BC) ajustd
levemente su prevision para el cierre de ano,
de 3,8% a 3,7%.

Y hacia adelante, al menos en lo inmediato,
todo indica que la volatilidad seguird acom-
panando su evolucion. Asi se refleja en las
expectativas que tiene el mercado financiero
sobre los proximos IPC.

Por un lado, mientras para junio se espera
un registro de entre -0,3% y 0%, con el cual
la inflacién anual fluctuaria entre 4,3% y
4,5%, para julio se anticipa un rango de 0,4%
20,7%. Eneste ultimo caso, la medicién en 12
meses se situaria entre 4,2% y 4,5%.

¢A qué se debe esta disparidad? Economis-
tas consultados explican que, en junio, el IPC
estuvo fuertemente incidido por el cyber day
de principios de mes, que trajo consigo una
rebaja en los precios de bienes.

Uno de ellos es Alejandro Ferndandez, socio
de Gemines, quien proyecta un registro entre
-0,1%y 0%.

Por su parte, Rodrigo Montero, decano de la
Facultad de Administracion y Negocios de la
Universidad Auténoma, anticipa un 0% para
junio. “Esto se vio influido por eventos pun-
tuales como fue la jornada del cyber day”,
sefala. Misma expectativa entrega la econo-
mista del OCEC-UDP, Carolina Molinare.

En tanto, Carlos Smith, académico investi-
gador del Centro de investigacion de Empresa
y Sociedad (CIES) de la Universidad del De-
sarrollo, espera una baja del IPC de 0,1% en
dicho mes, explicado béasicamente por “los
efectos del cyber, pero también de algunas
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verduras, algo en alimentos y en transporte
aéreo”. Y comparte ese escenario central el
Departamento de Estudios de Banco Santan-
der: -0,1%.

Ya en la parte mas baja de las estimaciones
se ubica Francisca Pérez, economista de Bei,
con un -0,3%, al igual que Scotiabank.

IMPACTO DE LAS CUENTAS DE LUZ

En el caso de julio, las expectativas de 0,4%
a 0,7% para la inflacién del mes se deben,
en gran medida, al impacto del alza de las
cuentas de la luz.

Molinare explica que “el componente de
suministro eléctrico signe generando una
persistencia inflacionaria que se reforzard
en julio con el ajuste proyectado de 7,1%".
Ella tiene previsto un 0,4%

Smith espera una variacion de entre 0,4
0,5%, impulsado “por el efecto del alza de las
cuentas de la luz, particularmente, y el alza
de algunos alimentos”, sostiene.

Montero matiza indicando que si bien se
debe estar “muy atento a lo que van a ser los
efectos que tendrd el nuevo ajuste en las ta-
rifas eléctricas, no debiera diseminarse con
mucha fuerza en la economia y debieran ser
presiones bastante contenidas”.

Ya en la parte alta de los prondsticos, Pé-
rez tiene como escenario central un alza de
0,7%.

IMPLICANCIASENLATPM

Dado este escenario inflacionario, suma-
do al de crecimiento econémico que dejo
el ultimo Imacec de mayo, que fue de 3,2%
acumulando una expansion de 2,5% en el
ano, sigue en pie el debate sobre si el Banco
Central tiene espacio para retomar el recor-
te de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) ya
en su reunion de julio.

Actualmente la tasa de interés se situa
en 5% y si bien hay coincidencia en que el
proximo movimiento serd a la baja, las di-
vergencias aparecen respecto del momento
en que se producird.

Entre los economistas consultados, algu-
nos consideran que estin dadas las con-
diciones macroecondmicas para que una
disminucion de 25 puntos base (pb) se ma-
terialice este mes.

“El Banco Central tiene espacio para avan-
zar en el proceso de normalizacién mone-
taria. Se proyecta un recorte de 25 puntos
base en la TPM durante la proxima reunion
de julio, con lo cual la tasa podria cerrar el
ano en torno a 4,5%, coherente con una in-
flacion alineada al rango meta”, dice Moli-
nare.

Misma vision tienen en Santander, donde
afirman que “de acuerdo con el sesgo de
la dltima minuta, anticipamos un recorte
de 25 pb en la reunién de julio”. Y Pérez

se suma a ese escenario base: “Vemos que
existe espacio para que el BC baje la tasa
ahora en julio 25 puntos base. Esto debido
al mal dato de Imacec que, si bien anual fue
3,2%, en términos mensuales cayo. A eso se
agrega una tasa de desempleo muy alta, con
una baja capacidad de creacion de empleo,
lo cual podria poner una nota de riesgo so-
bre el consumo de los hogares™.

En la otra vereda esta Alejandro Ferndn-
dez, quien sostiene que no hay anteceden-
tes que permitan considerar que se debe
reducir la tasa de interés en esta reunion.
“La decision de la TPM deberfa tomarse
en funcion de las perspectivas de inflacion
que, en mi opinion, si se dan los resultados
previstos, no aportarian una justificacion
para bajarla”. Ademds, cree que “es proba-
ble que la Fed (Reserva Federal) mantenga
su tasa constante en la reunién del 30 de
julio, por lo que no parece aconsejable que
el diferencial entre ambas tasas se reduzca
tanto, ya que podria debilitar al peso”.

Una vision en una linea similar entrega
Smith: “El Banco Central seguramente va
a tener algun rango mayor de cautela. Pese
a un escenario un poco mas claro en lo in-
ternacional, hablando particularmente de
la guerra, con menos tension ahi, me da la
impresion que el Banco Central va a seguir
cauteloso manteniendo la tasa en julio”.@
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