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LOS DESAFIOS DE
UN NUEVO CHILE

n 2021 seri recor

dado como elafio
en que reaparecio
con fuerza la In

flacion, afectan

do el bolsillo de
los ciudadanos
Esqueel7,2%
que cerrd la varlacion de preclosen laec
nomia local fue el nivel mds alto en 14
anos. Segun los economistas, 2022 noserd

ficil en materia de presiones inflaciona
rias, y por ello, el Banco Central deberd
acelerar la trayectoria alcista de su polf
tica monetaria

En el dltimo Informe de Politica Mone
taria (IPoM) de diciembre ¢l Banco Cen
tral proyectd que la inflacion a diclembre
de 2022 se ubicard en 3,7%, una cifra que
no suscribe el mercado: la Encuestade Ex
pectativas Econdmicas (EEE) de enero la

sitiia un punto sobre esa estimacion, esde
cir, en 4,7%. Peor adn, segun esa misma
muestra de prondst . 1a inflacién no
volverd a estar en el centro de la meta del
Banco Central sino hasta 2024, Los espe
clalistas prevén 3,7% para 2023y 3,1% re
cién en 2024

E1 BC ya alertaba en diciembre que “la
mayor inflacién se ha prolongado lo su
ficiente como para arriesgar cfectos de
segunda vuelta a través dela indexacion
de contratos e incrementos salariales
Los costos de la inflacién sobre la eco
nomia yason visibles, y se han transfor
mado en una de las principales preocu

paciones econdmicas de hogares y em
presas”.

En ese mismo reporte sostuvo que el
aumento de la inflacidn ha provocado un
alza relevante de sus expectativas, ele

vando los prondsticos a un afo plazo,
acercindolos a valores del orden de 5%.
“Aungue las expectativas privadas con
templan una tendencia decreclente de la
inflacién hacia el 2023, estas ain se ubi
can por sobre 3% a 24 meses plazo®

Para el Central, la principal causa de la
mayor alza de los precios han sido facto
res de indole local. *Chile destaca como
uno de los paises donde la moneda se ha
depreciado mds, dondese han implemen
tado politicas de apc
significativas, donde se aprecia un mayor
aumento del consumo privado y donde el
incremento de la inflacidn es de los mds
altos™

los Ingresos mds

De mis a menos

La trayectoria que se espera para la infla

clon es de mds a menos. En los primeros
meses continuard esta tendencla exhibi

da en la ultima parte de 2021, con regls

tros entre 6,5% y 8% anual para luego en
el segundo semestre mostrar una mayor

desaceleracion.
Alefandro Ferndndez, economista de Ge
mines Consultores sostuvo que, durante
todo el primer semestre y parte del tercer
trimestre, la inflacion permanecerd fluc
ftuando entre 6,

y 7% en 12 meses y
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En los primeros meses se espera que siga la tendencia
exhlblda en la altima parte de 2021, con registros de entre
o v 8% a 12 meses, para mostrar una desaceleracion en
el segundo semestre. Entre los principales productos que

impulsarin los precios en 2022 estin los alimentos,

combustibles, transporte y servicios.
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después bajard. *La inflacion seguird im
pulsada por el exceso de demanda en la
primera mitad del afo, a lo que suma la
devaluaclon, algo que esperamos no con
tinte presente. La menor liquidez permi
tird una tendencia a la baja en el segundo
semestre. Puede que ayude, también, una
menor presién de costos externos”
Mientras que Serglo Lehmann, econo

mista jefe de Bel, anade que “por nuestro

lado vemos algo de mayor nflacion, pro
ducto de las presiones de demanda que
continuardn sintiéndose a pesar de la de
saceleracion, asf como el traspaso ain
pendlente del alza del tipo de cambio so
bre precios de bienes importados. Apun
tamos a una infacion que cerrard 2022 en

4,5 1 ese escenario, comentd que
“prevemos que en la primera parte del afo
veremos inflacién cerca de 8%, recono
clendo la Inercla que continuard mos
trando el consumo durante ese lapso, pro
ducto de la alta liquidez aun presente en
la economia, ademds de otros factores
que continuardn siendo relevantes. Hacla
el segundo semestre la inflacién ird dis
minuyendo ante una economia debilita
da, que probablemente mostrard caidas
durante algunos meses en la actividad®

Y el académico de la Universidad de
Chile Guillermo Le Fort subraya que la
proyeccion gue entregd el BC “es algo op
timista dadas las presiones vigenies tan
to internas como exiernas. Plenso que la
Inflacién deberia cerrar sobre 5%, perore
conozeo que ¢l ambiente es muy incierto
y camblante”

Patricio Rojas, economista de Rojas y
Asociados dice que mientras el dolar se
mantenga sobre los $800 es poco proba
ble que la inflacidn se ubique bajo 4%, por

ello, su proyeccion de 4,5%. “En términos
generales, vamos a tener un primer semes
tre con Inflacion sobre 7% y en la segun
da parte delano dependerd muchocon lo
que pase con los precios internacionales
como los combustibles, No obstante, es es
perable que comience a desacelerarse en
linea con la actividad™.

Factor internacional

Los expertos afirman gque si bien el factor
Interno estd predominando en los mayo
res niveles de inflacion, también hay ele
mentos externos, principalmente por los
problemas de producciény ademds el im
pactodel preciodel petroleo. “Lainflacion
externa, tal comolo ha senaladola Fed se
ria mds persistente de lo que se preveia. El
alza que ha venido mostrando ya no se ve
como un fendémeno mds bien transitorio,
sino que reconoce también el fuerte incre
mento del consumo global®, menclona
Lehmann. Asimismo, asevera que “los
problemas de oferta tardarfan mds tiem
poen irresolviéndose. Prevemos que, bajo
un proceso de normalizacion gradual de la
politica monetaria, en JU y otras eco
nomias, la Inflacién externa en los proxi
mos meses se ird moderando, para llegar

acifras de entre 2y 3% a fines de 2022
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INFLACION SE MANTENDRA ALTA EN2022 .
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Para Ferndndez “la inflacién interna-
clonal seguird un camino parecido al de
Chile, perocondiferenciasen cuantoala
intensidad, tanto del alza como de la baja.
Es decir, dentro de un marco general de
altainflacion en la primera mitad de 2022,
habri diferencias entre paises que infla-
ron més y paises que inflaron menos sus
economias. En casos puntuales, como en
Europa, la inflacion puede que baje mas
ripido si desaparece el efecto del gas y la
electricidad”.

Otra vision entrega Le Fort, quien afir-
ma que “las presiones de demanda debe-
rian irse desvaneciendo, pero a partir del
segundo trimestre siempre y cuando la
politica fiscal efectivamente inicie una
correccion del gasto™. No obstante, afia-
de que “las presiones externas por depre-
clacién del peso e inflacién internacional
se mantendrdn fuertes todo el ano™.

Los productos que tirarin el carro
Entre los productos que impulsarin los
precios en 2022 estan principalmente los

1i combustibl tey ser
vicios. En ese dmbito, Ferndndez sostie
ne que es probable que los alimentos su-
ban mds que el promedio en 2022, y los
servicios es factible que *se hayan ajusta-
do para fines del primer trimestre y des-
pués se moderen un tanto. En general, la
inflacién estari sostenida por la de los
transables”.

Por su parte, Lehmann indica que atin

queda pendiente el traspaso de los mayo
res precios internacionales de combusti-
bles al mercado local, por loque las gaso-
linas seguinin presionando la inflacién en
los priximos meses. Asimismo, admite
que los precios de bienes importados de
berian aun recoger el alza mds reciente en
el tipo de cambio, por lo que ese factor
también serd relevante en lo que viene. Por
ultimo, menciona que “dado el sobreca
lentamiento de la economia, que persis
tird en el aflo a pesar del débil crecimien-
to, el sector servicios, reconociendo ade-
mds en éste una alta indexacion a
inflacién, también estard empujando el in-
dice de precios”. Y Le Fort suma votos para
alimentos y transporte.

Asi, con estas perspectivas, el problema
para ¢l Banco Central estd instalado. Y por
ello, su herramienta para detener los ma-
yores niveles de inflacion se estd ajustan-
doy recalibrando, por lo que es probable
que se ubique en el techo del corredor
presentado en el Informe de Politica Mo-
netariade diciembre de entre 6,5% a 6,75%
amediados de esteafo. Hoy la Tasa de Po
litica Monetaria (TPM) se ubica en 4%.

Las expectativas implicitas en las tasas
swap esperan un alza de 125 puntos base
en la reunién de enero, otra de 100 pun-
tos en marzo parasituarlaen 6,25% yuna
mis en mayo de 25 puntos hasta llegar a
6,50 puntos base. Incluso algunos ya han
anticipado que puede llegar a 7% a mitad
de ano.@
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