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En esta entrega del Boletin de precios y coyuntura de APROB? se abordan temas relacionados
con la evolucion de los precios y la coyuntura. Se reporta: i) un resumen y comentarios de
las cifras del IPC difundidas por el INE correspondientes al mes de enero 2025; ii) resultados
finales del PIB en 2024; iii) el impacto” rezagado” del congelamiento de las tarifas eléctricas
sobre el IPC; iv) impactos econdmicos de la Administracion Trump v) dos afios de
estancamiento en Alemaniay, vi) la Reforma de Pensiones.

i) Como indica el Instituto Nacional de Estadisticas, en el mes de enero de 2025, el indice
de Precios al Consumidor (IPC)) anotd una variacion mensual de 1,1%, acumulando 1,1%
en el afio y 4,9% a doce meses.

Entre las divisiones con aumentos en sus precios, destacaron vivienda y servicios basicos
(2,7%) con 0,481 puntos porcentuales (pp.) nuevamente influido por el aumento del precio
de la electricidad y equipamiento y mantencion del hogar (1,7%) con 0,1pp. Las restantes
divisiones que influyeron positivamente, contribuyeron en conjunto con 0,5 pp.

Tabla 1: Chile, indice de Precios al Consumidor, enero 2025
Cobertura nacional. Afio base 2023.

Variacion | Variacion
Glosa indice Mensual Acumulada
(%) (%)
Alimentos 106,35 0,4 0,4
Bienes 103,81 0,9 0,9
Energia 118,99 4,6 4,6
Frutas y verduras
frescas 102,13 -1,9 -1,9
IPC  General menos
alimentos y energia 105,35 0,8 0,8
IPC Sin volatiles 105,9 0,6 0,6
IPC volatiles 108,12 1,8 1,8

! Este boletin tiene por objeto 1. difundir aspectos relacionados con la inflacion y su impacto en la coyuntura; 2. interpretar
y analizar la evolucion coyuntural (especialmente de los precios) y su impacto en el bienestar de la poblacion; y 3. proyectar
la inflacion y otros datos relevantes como guia para los usuarios y consumidores.
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No transables 107,52 0,5 0,5
Servicios 110,35 1,2 1,2
Servicios menos

Vivienda 110,85 1,4 1,4
Transables 106,19 1,5 1,5
Vivienda 107,92 0,6 0,6

Fuente: INE: www.ine.gob.cl

Suministro de electricidad aport6 este mes 0,039% del 1,1% que registro el IPC de enero.
Este seria el altimo ajuste rezagado de las cuentas de electricidad para los hogares.

.- RESULTADOS FINALES DEL PIB EN 2024 Y PROYECCIONES

2025

El Imacec de diciembre de 2024 creci6 6,6% en comparacion con igual mes del afio anterior.
La serie desestacionalizada aumento 0,9% respecto del mes precedente y crecid 4,3% en doce
meses. EI mes registr6 dos dias habiles méas que diciembre de 2023. Los resultados 2024 que
arrojé el BC para el PIB de 2024 confirmaron nuestras previsiones anteriores (Boletin de
enero 2024), es decir, el crecimiento del PIB real alcanzaria en el afio a 2,4%. Un
comportamiento en expansion, pero en general insuficiente que debera examinarse en la triple
dimension de: las trabas institucionales para la inversion; la ausencia de alternativas para
invertir vinculadas al modelo de desarrollo; y. de la limitada capacidad de innovacién de

quienes poseen recursos para invertir en Chile.

Tabla 2. Crecimiento del PIB anual 2000 - 2025

tasade
Mill de $|crecimiento

Afos constantes anual
2000 95614 5,0
2001 98629 3,2
2002 101788 3,2
2003 106596 4,7
2004 113710 6,7
2005 120348 5,8
2006 127629 6,0
2007 134225 5,2
2008 139311 3,8
2009 137754 -1,1
2010 145815 5,9
2011 154890 6,2
2012 164424 6,2
2013 169864 3,3
2014 172909 1,8
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2015 176630 2,2
2016 179726 1,8
2017 182166 1,4
2018 189435 4,0
2019 190843 0,7
2020 179115 -6,1
2021 200138 11,7
2022 204341 2,1
2023 204750 0,2
2024 209050 2,4
2025 (est) 213022 2,4
PROMEDIO PERIODO 3,4

Fuente: Cepal y BCCh. Estimacion 2025 nuestra

Cabe notar que, con los resultados del Imacec de diciembre 2024 para Chile entregados este
3.2.2025 por el Banco Central, el PIB alcanzd la meta gubernamental de 2,4% ya que la
actividad de diciembre logré aumentar en 4,3%.

En EE. UU. se estimo que el PIB creci6 en 2,4% en 2024. En China se publico el crecimiento
del PIB durante el ultimo trimestre de 2024, que se expandio un 1,6% y con lo cual el
crecimiento anual total fue de 5,4%, algo por sobre el 5% que esperaba el mercado.

El Banco Mundial proyecta que la economia de Chile crecera un 2,2% en 2025 y que la
economia mundial creceréa el 2,7% este afio.

1) EL IMPACTO “REZAGADO” DEL CONGELAMIENTO DE LAS
TARIFAS ELECTRICAS SOBRE EL IPC

division en la canasta del IPC.

Como se inform6 en el Boletin de precios de APROB de enero 2025 las divisiones vivienda
y servicios Basicos que incluye las tarifas eléctricas (1,76%) y la de Alimentos y Bebidas
no alcohdlicas (0,79%) explican méas de la mitad de la inflacion anual que lleg6 al 4,5%.
La Tabla 1 entrega estos valores con las ponderaciones sobre la inflacion anual de la

Tabla No 1. Contribucién a la inflacién 2024 de las divisiones de la canasta del IPC

DIVISION Ponderacion en Variacion Contribucion de cada
la canasta Acumulada division a la inflacidn
2024 (%) 2024
IPC General 4,5




ALIMENTOS Y BEBIDAS NO 22,15 3,5 0,79
ALCOHOLICAS

BEBIDAS ALCOHOLICAS Y 3,68 1,8 0,07
TABACO

VESTUARIO Y CALZADO 2,90 -1 -0,03
VIVIENDA Y  SERVICIOS 16,76 10,5 1,76
BASICOS

EQUIPAMIENTO Y MAN- 6,19 2,3 0,14
TENCION DEL HOGAR

SALUD 8,21 4,5 0,36
TRANSPORTE 13,45 0,9 0,12
INFORMACION Y COMU- 6,65 2,9 0,19
NICACION

RECREACION, DEPORTES Y 4,75 2,1 0,10
CULTURA

EDUCACION 4,20 58 0,25
RESTAURANTES Y ALOJA- 6,22 8,1 0,51
MIENTO

SEGUROS Y  SERVICIOS 1,10 8 0,08
FINANCIEROS

BIENES Y SERVICIOS 3,73 4,7 0,17
DIVERSOS

TOTAL 100,00 4,5

Fuente INE https://www.ine.gob.cl/estadisticas/

Es importante notar que, si la division de vivienda y servicios basicos hubiese tenido un
comportamiento inflacionario similar al promedio de las demas divisiones, la inflacion
general anual hubiese alcanzado solo a 3,6%. A mayor abundamiento, el precio del
suministro de electricidad aumentd en 46% en el afio. Aplicando los ponderadores del INE
este rubro, por si solo, contribuyd en 1% a la inflacion total en 2024. Es decir, sin ese
efecto, la inflacion 2024 hubiese sido 3,5%.

Ahora bien, la electricidad es uno de los bienes sujetos a regulacién que incluye, agua
potable y saneamiento, entre otros. Los clientes regulados son aquellos usuarios finales
cuya potencia conectada es inferior o igual a 5.000 kilowatts, lo que comprende los hogares
y las empresas con una potencia instalada que no supere ese limite.

En abril de 2023 se elimino el congelamiento de los valores de las cuentas de la luz
decretados en 2019 (ley N° 21.185 de 2019), post estallido social. Cabe recordar que en
ese afio se implement6 un fondo de US$1.350 millones para solventar los mayores costos.

Si bien se proyecto que alcanzaria hasta junio de 2023, se agoto antes. Asimismo, los
reajustes de tarifas finalmente se implementaron esencialmente durante 2024 como se
observa en la tabla 1.
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No obstante, la ultima alza de ajuste rezagado de las tarifas se ha hecho en enero de 2025
reflejandose, aunque levemente, en el IPC de este mes.

IV. IMPACTOS GLOBALES DE LAS POLITICAS ECONOMICAS DEL
PRESIDENTE TRUMP

Las expectativas mundiales sobre las propuestas econdmicas del presidente Trump estaban
puestas en lo que diria en el tradicional encuentro anual de los multimillonarios del mundo
en la ciudad suiza de Davos. Trump fue el principal orador via telemaética de esta cita ocurrida
entre el 20 y 23 de enero. Con su lenguaje habitual hizo varias propuestas que influirén en la
economia mundial.

1) Pidi6 a la OPEP bajar los precios del petréleo con un objetivo de evitar que Rusia se
beneficie de los altos precios del petréleo y para reducir los costos de produccion de la
industria norteamericana. Asimismo, ha amenazado con aumentar los aranceles a México si
este no detiene el trafico de drogas y migrantes hacia Estados Unidos.

2) “Vengan a fabricar su producto en Estados Unidos y les ofreceremos algunos de los
impuestos mds bajos que cualquier nacion en la tierra” dijo el presidente Trump. Esta
atractiva oferta no debe parecer tan clara para una importante cantidad de empresas
norteamericanas que producen en China o México y exportan a USA. Aungue amenazo “...
si no fabrican su producto en Estados Unidos, lo cual es su derecho, entonces muy
simplemente, jtendran que pagar un arancel — diferentes montos — pero un arancel...! Esto
es menos radical que el 60% con que se amenazd a los productos chinos en campafia electoral.
En efecto, Trump dijo en entrevista a Fox News (23.1.205) que “preferiria no imponer
restricciones arancelarias a China pero que una tasa de 10% podria instaurarse en febrero de
2025”. Voceros chinos solo contestaron que estos diferendos podrian resolverse por «el
dialogo y las consultas».

Ciertamente, el “proteccionismo” de Trump se basa en un déficit comercial importante. Por
ejemplo, en 2022, Estados Unidos exportd USD 151MM (miles de millones) a China y, en
cambio, China exporté USD 551MM a Estados Unidos. Algunos economistas recuerdan que
afines de los afios 80 del S XX se instaurd el lamado Consenso de Washington que entregaba
10 planteamientos imprescindibles para el desarrollo econémico (algunos han calificado este
texto como la “biblia” del neoliberalismo).

Este documento apoyado en su momento por el FMI, el Banco Mundial y la FED de USA
propugnaba la liberalizacion de la proteccion comercial que debera tener aranceles bajos y
relativamente uniformes. Asi como la liberacion de las importaciones, con un particular
énfasis en la eliminacion de las restricciones arancelarias. Hoy, por razones puramente
pragmaticas la presidencia de USA impulsa lo contrario como carta transaccional para lograr
terceros propositos ajenos al enfoque economico del Consenso de Washington.



SOBRE ARANCELES Y TRUMP : THE WALL STREET JOURNAL Y
THE NEW YORK TIMES. (La Segunda 4.2.2025)

“"Montones de estupidez" The New York Times no se quedé
Esta manana The Wall Street Journal atrds. En una columna de opinién -titula-
-diario conservador- criticda Trump alse- da ";Qué es lo que define el inicio del go-
nalar que "es la guerra comercial mds ton-  bierno de Trump? La estupidez”- , David
ta de la historia", advirtiendo que "podria  Brooks sostiene que "esta ha sido la sema-
tener consecuencias imprevistas al des-  na en la que los chinos han logrado avan-
truir una de las regiones mds integradas  ces increfbles en inteligencia artificial y
del planetay provocar unrepuntedelain-  |os estadounidenses en estupidez huma-
flacién y el paro en Estados Unidos". na. Lo siento, pero observo el comporta-
"Autarquia no es el mundo en el que miento del gobierno de Trump durante la

vivimos o uno en el que queramos vivir, S i
S y la tinica palabra que lo
2 p probebioietl % describe con precision es: estipido”.

3) “Voy a pedir a todos los paises de la OTAN que aumenten el gasto en defensa hasta el 5%
del PIB, que es lo que deberia haber sido hace arios”, dijo el presidente Trump. Colocar este
tema entre los objetivos principales fue entendido como un apoyo a los empresarios
estadounidenses dedicados al rubro y que tienen ventajas competitivas con sus socios,
especialmente europeos.

4) La propuesta de Trump de desligarse de los compromisos con el control del cambio
climatico fue contestada por el presidente sudafricano Cyril Ramaphosa, cuyo pais presidira
el G20 en 2025, que reiterd el compromiso de ayuda financiera de los paises mas ricos a los
paises emergentes para su transicién energética.

Deepseek ...a model so good, so quickly and so cheaply....?

El mundo ha recibido miles de analisis y explicaciones que prueban, sin duda. que el
modelo chino Deepseek es mejor en varios aspectos (con pruebas hechas a ambas
tecnologias), mas rapido y barato (6% del costo) que sus pares en 1A en USA. Mas aln,
es un modelo abierto que permite que medianas y pequefias empresas adapten sus logros a
aplicaciones particulares. No es necesario ahondar sobre los aspectos tecnoldgicos en esta
seccion. Sin embargo, ¢por qué se conoce justo unos dias despues que D. Trump asumiera
la presidencia de USA en una ceremonia rodeado de los magnates de la IA: Elon Musk
(Teslay X), Jeff Bezos (Amazon), Marck Zuckerberg (Meta, Instagram, Facebook), Sam
Altman (OpenAl) y Sundar Pichai (Google)?

Numerosos analistas e incluso CEOs de estas empresas habian comentado pocos meses 0
afios antes sobre los gigantescos avances de Deepseek. Algunos incluso predecian que en
2030 China superaria en capacidad a USA. ;Podréa creerse que con tanta IA en USA no se
haya “previsto” la inminente irrupcion del modelo chino? O ;todo esto -junto con el
anuncio de Trump de una inversién de 500.000 millones de ddlares en el rubro- ratificado




en Davos era mas bien para comprometer a los magnates a aportar a un reciclamiento
rapido para recuperar terreno perdido en esta area extremadamente sensible en la “guerra
tecnologica”? Como sea, la decision de prohibir ventas de chips a China por parte de las
empresas norteamericanas para obstaculizar su desarrollo en IA resulto inatil porque,
ademas de aprovisionarse de chips via Singapur, Deepseek utilizo menos del 10% de chips
que lo que se us6 para entrenar a GPT-4.

Los impactos bursatiles y politicos probablemente seran mas estridentes, pero habra que
seguir con atencion los efectos colaterales del fendmeno Deepseek.

V. DOS ANOS DE ESTANCAMIENTO ECONOMICO EN ALEMANIA

La economia alemana se contrajo por segundo afio consecutivo (0,2% en 2024 y 0,1% en
2023). No solo los vehiculos eléctricos chinos sino también la maquinaria llevé a que la
industria tuviese una caida de 3%. La construccion tuvo un desempefio ain peor, con una
caida del 3,8% en comparacion con 2023 (Melissa Eddy. NY Times, 15.1.2025).

Altas tasa de interés y los costos de la energia aparecen como centrales en la pérdida de
competitividad de la economia. Pese a que hay un intenso debate de como retomar el
crecimiento -impulsado por las elecciones generales de septiembre de este afio- es dificil
suponer cambios en los costos de la energia que aumentaron por las decisiones de suspender
negociaciones de gas con Rusia por la invasion a Ucrania y el cierre de centrales nucleares.
Asimismo, es dificil asegurar si las alzas arancelarias de la Administracion Trump tocaran
también a la produccién europea lo que podria ralentizar las exportaciones en estos paises.

El debate es similar al de otros paises en que aparecen fortalecidos partidos de liberalismo
extremo (al estilo Trump). La alternativa de reducir gasto puablico sin tocar beneficios
sociales no parece tampoco haberse inventado aln en este pais.

VI. REFORMA DE PENSIONES: UNA NEGOCIACION MUY COMPLEJA

Después de largas negociaciones se aprobo la Reforma de Pensiones en Chile. La cotizacion
total para pensiones (18,5%) quedara asi: 10% aporte por el trabajador (vigente antes de
reforma) + 1,5% a cargo del empleador al Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS), el cual
también se encuentra vigente desde antes + 7% aporte nuevo del empleador que se
implementara de manera gradual.

Esta cotizacion adicional de 7% del salario bruto se distribuira, en régimen: 4,5% podra ir a
las AFP; 1,5% ira a aumentar las pensiones actuales de quienes hayan cotizado al menos 20
afios en el caso de los hombres y 13 afios en el de las mujeres; y, 1% ird a igualar las pensiones
de hombres y mujeres, La ley se aplicara a los mayores de 82 afios después de seis meses de
su entrada en vigor; 12 meses después para los mayores de 75 afios y después de 24 meses
para los mayores de 65 afios.



Para el economista A. Uthoff, experto en pensiones, es una reforma cuyos aumentos de
pensiones del seguro social no son inmediatos, son escalonados y seguiran a niveles
precarios. Y para la otra gran mayoria de cotizantes, habra aumentos inciertos para los
préximos 40 afios, debido a los riesgos propios del mercado de capitales, con la diferencia de
que, en algunos casos, las AFP no podran cobrarles comisiones o podran disminuir el monto
de éstas.

El sistema continla siendo esencialmente de capitalizacion individual, indica Uthoff,
destinando 16 de los 18,5 puntos porcentuales a ella y solo 2,5% al seguro social
preguntandose si la licitacion de los nuevos afiliados y un 10% de los antiguos afiliados que
bajaria las comisiones si hay competencia ¢es una condicion necesaria y suficiente para lograr
el acceso universal asequible a pensiones dignas?

El informe financiero que presentd Hacienda al parlamento indicaba que el gasto total de esta
reforma (hacia 2050) es de US$ 3.200 millones. De ese total, indico el ministro Marcel, el
mayor desembolso estara radicado en el alza de la Pension Garantizada Universal (PGU) a $
250.000 (actualmente $206.176). El Consejo Fiscal Autonomo (CFA) citando al banco y
empresa internacional evaluadora de riesgos J. P. Morgan, constata que, a diciembre de 2024,
el sistema de pensiones chileno administra US$ 186.400 millones y que un 7% adicional en
cotizaciones seria de alrededor de 5.000 millones de do6lares anuales “apoyando los mercados
locales de activos”. Otra parte, menor, del fondo mejorara los ingresos de bajas pensiones a
través de la PGU.

La prensa ha destacado que el acuerdo ha permitido un cierto didlogo politico entre las
tendencias representativas del Parlamento. Pese a las diferencias de opinién acerca de los
verdaderos ganadores con la Reforma, sin duda que reducir el “confrontacionismo” extremo
ayuda a mejorar el clima de la percepcion econémica.

Algunos precios “clave”

ANO 2024 2025

mes 31 enero | “30-septiembre | 31-6ctubre | "30-noviembre | 30-diciembre | 31 enero
Tipo de cambio (pesos por délar) 932,66 896.25 950,89 977,32 992,12 988,10
Unidad de fomento (pesos) 36.733,04 37.910,42 37971,42 38.247,92 38.414,22 |38.384,41
Tasa de Politica Monetaria (%) 8,25 55 5,25 5,25 5 5
Precio del cobre (délares por libra) 3,84 4,47 4,26 4,04 4,01 4,06

Fuente: BCCh. Precios ultimo dia habil del mes.
En sintesis:

1. El IPC de enero aun no se ha alineado con las expectativas tendenciales.
El alza de 1,1% del IPC en enero exigira mejorar los resultados en el futuro para lograr las
expectativas de la inflacion 2025 que se estima en 3,5% segun el promedio estimado por
varias instituciones.




2. EI PIB 2024 termind en un crecimiento de 2,4%. Si bien logrd la modesta
meta gubernamental habra que evaluar la triple dimension de este resultado: las
trabas institucionales para la inversion; la ausencia de alternativas para invertir
vinculadas al modelo de desarrollo; y, la limitada capacidad de innovacion de
quienes poseen recursos para invertir en Chile.

3. El impacto rezagado del congelamiento de las tarifas eléctricas
contribuyo con 1% en el IPC de 2024. O sea, el IPC pudo haber sido solo de
3,6% en 2024 si los pagos se hubiesen realizado semestralmente como esta
estipulado en la ley de reajustes de las tarifas.

4. El mundo esta atento a las decisiones del presidente Trump. Su discurso
en Davos plante6: Reduccidn arancelaria moderada (60% prometida y solo 10%
a aplicarse a productos chinos). Oferta de los mejores impuestos del mundo para
las empresas; peticion a la OPEP para reducir precios del petréleo; solicitud a
Europa que aumenten los gastos militares; enormes inversiones para liderar la
IA. Deepseek calienta la competencia en los modelos de Lenguaje Extendido
(LLM) y pone en duda que esta batalla la tenga ganada.

5. Alemania en recesion. Un gran debate interno (elecciones generales en
septiembre) para retomar el crecimiento en ese pais. La pérdida de
competitividad y de velocidad en innovacion tecnoldgica que habia sido su gran
carta de triunfo durante décadas ahora tiende a diluirse.

6. Reforma de pensiones. El acuerdo mejora el clima de percepcion de
intransigencia y confrontacion en el &mbito politico, pero falta tiempo para
saber si las pensiones mejoraran.

Aprovechamos para informar que esta disponible el No 5 correspondiente al
cuatrimestre enero - abril 2025 de la Revista Sistemas de Salud y Bienestar Colectivo de
APROB en www.aprobienestar.cl

O directamente haga Control + click en:

https://aprobienestar.cl/wp-content/uploads/2025/01/Sistemas Salud Enero 2025.pdf

La redacci6n de este boletin estuvo a cargo de: ' Macroeconomia Yy
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de Ramon Barcel6 y René Ruiz ‘ Bienestar
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http://www.aprobienestar.cl/
https://aprobienestar.cl/wp-content/uploads/2025/01/Sistemas_Salud_Enero_2025.pdf

