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OPINION

Cautela ante el raso proceso inflacionario

@ Por Guillermo Larrain 18 AGOSTO 2025

o3 Compartir (D Comentarios

Chile lleva una década creciendo apenas a un 0,8% per capita. A ese ritmo el pais no logra generar suficiente bienestar

material privado via empleo, salarios y utilidades ni tampoco recursos publicos via impuestr~ ~~ra atender sus necesidades y

El proceso inflacionario actual es peculiar. Desde la adopcién del sistema de metas de inflacién es el quinto episodio en el que
la inflacién se desvia del rango meta. De ellos, este es el mas fuerte y persistente. En 2008 el maximo fue 9,8%, mientras en

2014, fue un 5,7%. Durante la pandemia y por los retiros la inflacién llegd a 14,1%. Estamos en la fase de normalizacién de
ese shock.
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Sin embargo, apareci6 algo preocupante. Luego de que la inflacién bajara rapido desde su nivel maximo, no ha convergido a la

meta como en ciclos anteriores. Se estabiliz6 en el techo de la banda.

El IPC parece mostrar un comportamiento distinto post pandemia. Desde su maximo, nunca bajé de 3,7%. Desde diciembre de
2023 la inflacién anual promedia un 4,1% y sin volatiles es 3,9%. La inflacién lleva 18 meses casi en, o sobre, el tope del

rango meta.

La causa inicial del shock inflacionario es externa: las consecuencias de la pandemia sobre las cadenas de suministro. Pero
hubo shocks internos también: retiros de fondos de pensiones y la depreciacion cambiaria post 2019. Aunque estos problemas

han cedido, la inflacidén se resiste.

Parte del problema es de exceso de gasto publico: el sistema politico lleva tiempo prometiendo cosas que no tiene capacidad
de financiar. Esto ha implicado que la deuda publica haya crecido 26% del PIB en 10 afios y los fondos soberanos, nuestros
ahorros estratégicos, hayan caido. Dicho exceso de gasto ocurre sin una brecha de actividad significativa. Aunque hay un
8,9% de tasa de desempleo, el BC sefiala que a nivel agregado la brecha de actividad es inexistente. ¢Qué sentido tiene bajar

tasas entonces?

El BC se excedi6 con la baja de tasas de julio. En el corto plazo, es incoherente con el posterior anuncio de aumento en las

reservas que aumento el tipo de cambio y, por lo tanto, la inflacién.

Mas alla, las proyecciones del BC convergen a la meta, pero el proceso inflacionario es anémalo. En EE.UU., Reino Unido y
Australia pasa algo similar. No se puede descartar que, tras el estallido social, pandemia y la larga y profunda incertidumbre

constituyente, el proceso inflacionario haya sufrido cambios que todavia no podamos identificar plenamente.

El BC debe ser prudente. La demanda interna no aumentara el crecimiento potencial. En las condiciones actuales, estimular la
demanda puede tener un efecto indeseado: sostener la inflacién en el tramo superior de la meta y por esa via, contagiar
expectativas. Luego de un desanclaje transitorio durante la pandemia, estas convergieron a la meta. Perder esa ancla, sin

embargo, es un activo que no vale la pena poner en riesgo.

Por Guillermo Larrain, FEN, Universidad de Chile

Mas sobre: Inflacion, Tasas, Banco Central

NEWSLETTER

Ver noticia real: https://www.latercera.com/opinion/noticia/cautela-ante-el-raso-proceso-inflacionario/ Pégina. 2


https://www.latercera.com/etiqueta/inflacion/
https://www.latercera.com/etiqueta/inflacion/
https://www.latercera.com/etiqueta/tasas/
https://www.latercera.com/etiqueta/tasas/
https://www.latercera.com/etiqueta/banco-central/
https://www.latercera.com/opinion/noticia/cautela-ante-el-raso-proceso-inflacionario/

Fecha: 18/08/2025 19:207 VPOE(beta): $2.336.541 Tipologia: News

Iaterce ra.com Tema: Facultad de Y g Audiencia: 697.475 UU Fuente: Similarweb
XN =
REGISTRATE
Sabado, AM

Ideas en tensién, miradas contrapuestas y un analisis claro: elementos para develar los temas que dividen opiniones y marcaran la agenda.

Al suscribirte estas aceptando los Términos v Condiciones v las Politicas de Privacidad de La Tercera.

Lo ULTIMO

¢ hace 10 min
Tras 12 afos en el Congreso: Felipe Kast declina buscar nuevo periodo como senador por La Araucania

e hace 50 min
Declaran alerta roja en Alto Biobio por incendio en Reserva Nacional Ralco

e 23:07
Los nudos, desencuentros y los que quedaron en el camino: las tensas horas de negociacion parlamentaria

e 22:35
Conductores de buses RED realizan paro este martes: revisa los mas de 50 recorridos afectados

o 22:34
Dejan en libertad a funcionario PDI que disparé contra repartidor que habria frustrado un asalto en Talca

° 21:51
Tras negociacion que le quité cupo por el distrito 8: PR anuncia que Jazmin Aguilera postulara al Senado por Valparaiso

LO MAS LEIiDO

1. Enjoy logra salida del casino de Vifia del Mar y Ripamonti manifiesta su molestia por el proceso

2. Conductores de buses RED realizan paro este martes: revisa los mas de 50 recorridos afectados

Ver noticia real: https://www.latercera.com/opinion/noticia/cautela-ante-el-raso-proceso-inflacionario/ Pégina: 3


https://www.latercera.com/terminos-y-condiciones/
https://www.latercera.com/aviso-de-privacidad/
https://www.latercera.com/usuario/logeo/
https://suscripciondigital.latercera.com/
https://www.latercera.com/pulso/noticia/enjoy-logra-la-autorizacion-para-renunciar-a-la-operacion-del-casino-de-vina-del-mar/
https://www.latercera.com/nacional/noticia/conductores-de-buses-red-realizan-paro-este-martes-revisa-los-mas-de-50-recorridos-afectados/
https://www.latercera.com/politica/noticia/los-ganadores-y-perdedores-de-la-negociacion-parlamentaria/
https://www.latercera.com/politica/noticia/tras-12-anos-en-el-congreso-felipe-kast-declina-buscar-nuevo-periodo-como-senador-por-la-araucania/
https://www.latercera.com/nacional/noticia/declaran-alerta-roja-en-alto-biobio-por-incendio-en-reserva-nacional-ralco/
https://www.latercera.com/politica/noticia/los-nudos-desencuentros-y-los-que-quedaron-en-el-camino-las-tensas-horas-de-negociacion-parlamentaria/
https://www.latercera.com/nacional/noticia/conductores-de-buses-red-realizan-paro-este-martes-revisa-los-mas-de-50-recorridos-afectados/
https://www.latercera.com/nacional/noticia/dejan-en-libertad-a-funcionario-pdi-que-disparo-contra-repartidor-que-habria-frustrado-un-asalto-en-talca/
https://www.latercera.com/politica/noticia/tras-negociacion-que-le-quito-cupo-por-el-distrito-8-pr-anuncia-que-jazmin-aguilera-postulara-al-senado-por-valparaiso/
https://www.latercera.com/pulso/noticia/enjoy-logra-la-autorizacion-para-renunciar-a-la-operacion-del-casino-de-vina-del-mar/
https://www.latercera.com/nacional/noticia/conductores-de-buses-red-realizan-paro-este-martes-revisa-los-mas-de-50-recorridos-afectados/
https://www.latercera.com/opinion/noticia/cautela-ante-el-raso-proceso-inflacionario/

Fecha: 18/08/2025 19:20 VPOE(beta): $2.336.541 Tipologia: News
Iatercera'com Tema: Facultad de iay g Audiencia: 697.475 UU Fuente: Similarweb

3. Los ganadores y perdedores de la negociacion parlamentaria

4. Registran un tanque con banderas de Rusia y de EE.UU. recorriendo campo de batalla en Ucrania

5. Intensas lluvias y fuerte viento obligan a suspender clases este martes en comunas de la Region de Atacama

Candidatos inician despliegue
territorial para conquistar La Moneda
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