Boletin de precios

>
«!‘ AP ROB Noviembre 2024

&

Asociacion para la Promocion del Bienestar www.aprobienestar.cl mail: contacto@aprobienestar.cl

En esta entrega del Boletin de Precios y coyuntura de APROB! se abordan sucintamente
temas relacionados con la evolucion de los precios y la coyuntura. Especificamente, se
reporta: i) un resumen y comentarios de las cifras del IPC difundidas por el INE
correspondientes al mes de octubre 2024; ii) Las lecciones extraidas por el FMI del periodo
inflacionario mundial 2020-2023 y nuestros comentarios; iii) La reduccion de tasas de interés
rectora del BC a 5,25% que parece coherente con las expectativas de inflacion 2024 en 4%;
iv) tendencia volatil del indice de precios de productor; v) la situacion del empleo en Chile
Yy, vi) Post Trump. La falsa paradoja: USA “proteccionista” y China “neoliberal”.
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1) Como indica el Instituto Nacional de Estadisticas, en el mes de octubre de 2024,
el indice de Precios al Consumidor (IPC) anot6 una variacion mensual de 1%,
acumulando 4,5% en el afio y de 4,7% a doce meses, respecto de la serie
empalmada.

Alimentos y bebidas no alcohdlicas (2,2%) y vivienda y servicios basicos (3,1%) son las
divisiones que mas influyeron en estos resultados. De este modo, el IPC hacia fines de afio
se aleja del 4% que se proyect6 en el mercado hasta hace poco tiempo.

Cuadro n.1: Chile, indice de Precios al Consumidor, octubre 2024
Cobertura nacional. Afio base 2023.

Variacion Variacion

Glosa indice Mensual | Acumulada
(%) (%)
Alimentos 107,1 2,2 4,7
Bienes 103,44 0,5 3,1
Energia 113,58 3,7 10,9
Frutas y verduras frescas 110,49 2,6 0,6

IPC General menos
alimentos y energia 104,08 0,2 3,6

! Este boletin tiene por objeto 1. difundir aspectos relacionados con la inflacion y su impacto en la coyuntura; 2. interpretar
y analizar la evolucién coyuntural, especialmente de los precios; y 3. proyectar la inflacién como guia para los usuarios y
consumidores.
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IPC Sin volatiles 104,95 0,4 4
IPC volatiles 106,56 1,9 5,2
No transables 106,32 0,5 4,3
Servicios 108,16 1,6 6,2
Servicios menos Vivienda 108,41 1,9 6,5
Transables 105,02 1,3 4,6
Vivienda 106,84 0,1 4,6

Fuente: INE: www.ine.gob.cl

Destacan este mes el aumento del precio de los alimentos y del rubro energia, justamente los
items que se habian reducido en el mes anterior.

I1. LAS LECCIONES EXTRAIDAS POR EL FMI DEL PERIODO
INFLACIONARIO MUNDIAL 2020-2023

El FMI publicé en octubre las “lecciones del Gltimo episodio inflacionario”? Su diagndstico
esencial es que este episodio “se caracterizd por importantes cambios de la demanda sectorial
en un contexto de interrupciones en la oferta y un estimulo fiscal y monetario sin
precedentes”.

En el periodo (2020-2023 aprox) indica el FMI, “la aparicion de cuellos de botella en la oferta
en sectores clave [alimentos y energia como se dijo en numeros anteriores del boletin
APROB], ya que la demanda se vio impulsada por la utilizacion del ahorro acumulado”.
Entonces, concluye el documento, “la transmision de las presiones sobre los precios
sectoriales a la inflacion subyacente, asi como el desplazamiento y el aumento de la pendiente
de la curva de Phillips® son fundamentales para explicar la escalada de la inflacién mundial”.

De esto, segun el organismo internacional, se desprenden dos lecciones principales:

1) “En casos extremos, con cuellos de botella generalizados en la oferta y una demanda solida,
la inflacidn puede dispararse, pero una politica mas restrictiva [entiéndase alza de las tasas
de interés] puede reducirla rdpidamente con un costo limitado en términos de producto”.

i1) “En cambio, cuando los cuellos de botella estdn circunscritos a sectores concretos con
precios relativamente flexibles, como las materias primas, el modelo nos recuerda una
leccidn ya conocida: la préctica habitual de centrar la politica monetaria en los indicadores
de la inflacion subyacente continla siendo adecuada. En esos casos, un endurecimiento

2 Basado en el capitulo 2 de la edicién del FMI de octubre de 2024 de Perspectivas de la economia mundial.
3 La curva de Phillips —el principal indicador de la relacién entre inflacién y capacidad econémica ociosa
(desempleo)— se volvid mas pronunciada y se desplazé hacia arriba.


http://www.ine.gob.cl/

excesivo de la politica monetaria puede resultar contraproducente, al causar una costosa
contraccion economica e ineficiencias en la asignacion de los recursos”.

La curva de Phillips (1958) indica que a mayor inflacion habria menor desempleo. Desde una
Optica de politica econémica puede colegirse que una tasa de inflacion acotada no ayuda a
resolver temas de desempleo a lo cual se responde con el argumento que ese no es el objetivo.
Sin embargo, subsiste el problema que alto desempleo impacta negativamente sobre el
crecimiento. En esta perspectiva, la légica del FMI es que conviene usar los instrumentos
monetarios (alza de tasas de interés) para reducir inflacion, pero sin que ello impacte de
manera exagerada en las empresas y que desestimule la produccién y, consecuentemente,
provoque una sobre reaccion sobre el desempleo. No obstante, la validez y aplicabilidad de
la propuesta de Phillips puede variar segun las condiciones econémicas.

I11.- REDUCCION DE TASA DE INTERES RECTORA DEL BCA
5,25% ES COHERENTE CON EXPECTATIVAS DE INFLACION 2024
EN 4%

El Consejo del Banco Central (BC) de octubre 2024 decidié unanimemente rebajar la tasa a
5,25%, como esperaban los analistas especializados. EI Consejo estima que, de concretarse
los supuestos del escenario central del Informe de Politica Monetaria (IPoM) de septiembre,
la tasa seguira reduciéndose hacia su nivel neutral (sumando la meta de inflacion y
considerando el grado de incertidumbre de estas estimaciones, el Consejo considera que en
términos nominales la TPMN se ubica entre 3,75 y 4,25%%). EMOL (17.10.24), de su parte,
anuncié que “Los recortes de la TPM han seguido transmitiéndose a las tasas de interés de
las colocaciones bancarias de consumo y comerciales. El crédito bancario sigue débil,
especialmente su componente comercial”... “La Encuesta de Crédito Bancario del tercer
trimestre da cuenta de condiciones de oferta algo mas flexibles en varias categorias de crédito
y una demanda que se mantiene acotada”.

"La variacion anual del IPC —serie referencial empalmada— se redujo a 4,0% en las
expectativas inflacionarias a un afio plazo provenientes tanto de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas (EEE) como de la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) han disminuido
de manera acotada, mientras que a dos afios plazo permanecen en 3%", sefiala El BC. Los
datos de hoy (8.11.2024) hacen pensar que esta proyeccion sera superada.

4 https://www.bcentral.cl/c/document_library/get_file?uuid=7780b3bd-924d-9a45-b59f-
13a90df6fa25&groupld=33528



IV. TENDENCIA VOLATIL DEL INDICE DE PRECIOS DE
PRODUCTOR DE INDUSTRIAS

En septiembre, un aumento de 1,2% registrd el indice de Precios de Productor (IPP) de
Industrias (agregacién de los sectores manufactura, mineria y electricidad, gas y agua),
acumulando un 7,5% al noveno mes del afio, segun informd el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE).

Recordemos que el mes anterior (correspondiente a agosto 2024) EI IPP presentd una
disminucion mensual de 2,7%, acumulando 6,3% al octavo mes del afio. Esto (ver boletin
APROB de octubre) se habia considerado un buen presagio de tendencia, que se revierte en
este mes. Sera necesario analizar con mayor profundidad los factores que influyen en el IPP
que, ciertamente, tiene influencia en el IPC.

V) EMPLEO EN CHILE SUPERA CIFRAS PREPANDEMIA

Este 29 de octubre el INE entregd los datos de empleo y desempleo para el pais. En doce
meses, la estimacion del total de personas ocupadas experiment6 un alza de 2,4%, incidida
tanto por los hombres (2,3%) como por las mujeres (2,6%). Comparando los informes del
mismo periodo entre 2023-2024, se crearon 219.948 empleos, de los cuales 87.408 son
informales. Por lo que el 40% de los nuevos puestos de trabajo son informales en el pais.

Si bien, el sector informal absorbié una proporcion mayor de trabajadores el sistema ha
superado las cifras de empleo prepandemia e incluso el sector formal tiene un contingente
superior al 2019 como se observa en el cuadro 2.

Cuadro n.2: Chile: poblacion ocupada en miles segin categoria ocupacional (2018-
septiembre 2024)

A B C

poblacion | qependientes? | dependientes?| B/A CIA

ocupada
2018 8.783,60 2.263,64 6.519,96 25,8% 74,2%
2019 8.975,91 2.320,02 6.655,89 25,8% 74,2%
2020 7.922,46 1.827,22 6.095,24 23,1% 76,9%
2021 8.313,96 2.064,67 6.249,29 24,8% 75,2%
2022 8.862,70 2.168,21 6.694,48 24,5% 75,5%
2023 9.074,39 2.223,00 6.851,38 24,5% 75,5%
2024* 9.243,40 2494,52 6.748,88 27,0% 73,0%

1/ Las personas independientes corresponden a la sumatoria de empleadores/as,
trabajadores/as por cuenta propia y familiares no remunerados.



2/ Las personas dependientes corresponden a la sumatoria de asalariados/as y personal de
servicio domestico

*ENE julio-septiembre 2024 publicado el 29.10.2024

Fuente: Ocupacién y desocupacién (ine.gob.cl)

Elaboracion propia

VI) POST TRUMP. LA FALSA PARADOJA: USA “PROTECCIONISTA” Y CHINA
“NEOLIBERAL”.

Conocidos los resultados de las elecciones presidenciales en USA, han proliferado
comentarios respecto de los efectos sobre el desempefio de la economia chilena de las
medidas que se implementen durante el Gobierno del presidente Trump. Se trata de una
legitima preocupacion respecto de la cuél, no obstante, es prudente no emitir juicios
taxativos: se conoce muy poco de las medidas que los Republicanos piensan, efectivamente,
llevar a la practica; siempre existe distancia entre discurso electoral y practica
gubernamental; y, en algunos ambitos econdmicos, los EE. UU. como la mayoria de los
paises, estan sujetos a obligaciones que no se pueden transgredir sin consecuencias. Por
ejemplo ¢podra USA subir los aranceles a productos chilenos (u otros) sin romper los
acuerdos comerciales firmados?; ¢podran romperse unilateralmente los marcos de la OMC
sin que los demas paises hagan lo propio? Asimismo, EE. UU. también tiene mucho que
perder en una escalada proteccionista.

Si bien, la reduccion de la tasa por la FED en 25 puntos este 7.11.2024 es algo que venia
previéndose, ni el precio del délar en Chile, como tampoco el precio del cobre de mediano
plazo parecieran tener que ver, como se ha insinuado, con el triunfo de D. Trump en las
ultimas elecciones.

1 Y
Algunos precios “clave”

2024 31 enero | 30 junio 31 julio "31 agos “30-sept 31-oct
Tipo de cambio (pesos por délar) 932,66 951,02 956,58 917,38 896.25 950,89
Unidad de fomento (pesos) 36733,04 37571,86 37.578,95 37.754,47 37.910,42 37971,42
Tasa de Politica Monetaria (%) 8,25 5,75 5,75 5,75 5,5 5,25
Precio del cobre (ddlares por
libra) 3,84 4,26 4,03 4,14 4,47 4,26

Fuente: Banco Central de Chile. Precios a finales de mes

En sintesis:
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1. Lainflacion mensual en el mes de octubre 2024 anotd una variacion mensual de
1%, acumulando 4,5% en el afio y de 4,7% a doce meses, respecto de la serie
empalmada. De este modo, el IPC hacia fines de afio se aleja del 4% que se
proyectd en el mercado hasta hace poco tiempo.

2. Las lecciones que el FMI extrajo sobre el periodo inflacionario mundial (2000-
2023 aprox.) sobre medidas de politicas para neutralizar la inflacion indican que
son exitosas bajando las tasas de interés cuando se trata de shocks de oferta pero,
en cambio, hay que ser mas prudente cuando se trate de reducciones de demanda
porque el aumento de las tasas puede intensificar la crisis de crecimiento.

3. Lareduccion de tasa de interés rectora del Banco Central a 5,25% es coherente
con las expectativas de inflacion de 2024 en alrededor de 4% que es el promedio
de la tasa neutral y que coincide con las proyecciones del mercado que ha
examinado APROB.

4. El indice de Precios de las Industrias de agosto de 2024 publicado por el INE
destaco una reduccion de -2,7% en el mes lo cual — indicamos en la entrega del
mes pasado- convergia con la proyeccién del IPC para el afio. Sin embargo, en la
publicacién de septiembre se marcd un aumento de 1,2%, lo que muestra una
volatilidad que exige analisis mas precisos de este indicador.

5. Si bien, el sector informal absorbié una proporcién mayor de trabajadores el
sistema ha superado las cifras de empleo prepandemia e incluso el sector formal
tiene un contingente superior al 2019.

6. Post Trump. La falsa paradoja: USA “proteccionista” y China “neoliberal”.
APROB Ilama la atencion que los impactos sobre la economia chilena de la nueva
administracién no son evidentes y que habra que esperar lo que realmente se va a
realizar en cuanto a “proteccionismo” por la Administracion Trump.

Aprovechamos para informar que esta disponible el No 4 correspondiente al
cuatrimestre septiembre-diciembre 2024 de la Revista Sistemas de Salud y Bienestar
Colectivo de APROB en www.aprobienestar.cl

https://aprobienestar.cl/wp-content/uploads/2024/08/Sistemas Salud Sept 2024.pdf
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