Informe Macroeconémico Coyuntural, octubre/noviembre 2023

Victor Salas Opazo y Equipo?
Conversatorio de Politica Econémica
Departamento de Economia, USACH

La coyuntura macroecondmica de Chile en octubre/noviembre 2023:
volvemos, lentamente, hacia equilibrios macroeconémicos.

El IMACEC de septiembre presentd una variacion de 0,0% con respecto al mismo mes del afio 2022, la
serie desestacionalizada aumento 0,6% respecto del mes precedente, debido al efecto estacional en la
demanda de las fiestas patrias, y crecio 0,2% en doce meses. El resultado del IMACEC se explico por el
crecimiento de la mineria (6,3%) y el resto de los bienes (5,1%), los cuales fueron compensados por las

caidas de los servicios (-1,0%), el comercio (-5,1%) y la industria (-1,0%). La perspectiva del IMACEC de
octubre, sin embargo, son negativas.

En cuanto a los precios, en octubre de 2023 el IPC general registré una variacion de 0,4% respecto al mes
anterior, y un incremento del 5,0% en doce meses. De las doce divisiones que conforman la canasta del
IPC, siete aportaron incidencias positivas, cuatro negativas y una fue nula. Dentro de las que presentaron
aumentos de precios destacaron alimentos y bebidas no alcohdlicas (0,9%), y vivienda y servicios basicos
(1,0%). Mientras que entre las divisiones que registraron incidencias negativas destacaron vestuario y
calzado (-3,7%). Con relacion al IPC SAE, a diferencia del registro del mes de septiembre (5,2%) que
significé una variacion nula respecto al mes precedente, en octubre disminuyo a 4,8%, incluso por debajo
del indice general (5,0%), lo cual indica que la oferta de bienes y servicios con demanda mas sensible a
variaciones de los precios se esta estabilizando y sus precios convergiendo al rango meta que determina

el BCCh, aunque aun no existe certeza de este ajuste y mas bien la inflacién en Chile parece estar
“estacionandose” alrededor del 5% anual.

llustracion 1: Evolucion del IMACEC e IPC, variacion respecto al mismo mes del afio anterior.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile.

1 En el Equipo del Conversatorio ademas participan Sebastian Cuellar Pedreros, como coordinador de ayudantes de

Investigacion y Cristian Roman, Sebastian Carcamo y Benjamin Oyarce, como ayudantes de investigacion.



Empleo en deterioro y morosidad en aumento

Con respecto al mercado laboral, la tasa de desocupacion nacional fue 8,9%, registrando un ascenso de
1,1 pp. en doce meses, producto de que el alza de la fuerza de trabajo fue mayor a la de las personas
ocupadas.

La capacidad del mercado laboral de crear empleos muestra, claramente, que la tendencia va en caida y
que la capacidad se acerca a los promedios historicos. Se observa muy atras el sobrecalentamiento de
fines del 2020 y en la actualidad se ven sefales de una clara situacion de estancamiento y fragilidad de
este mercado. En septiembre se crearon 11 mil nuevos empleos, que de manera trimestral es casi nulo
con los destruidos el mes pasado. Un punto positivo es que la tasa de desempleo desestacionalizada dejo
de aumentar, lo que indica la existencia de mayor certidumbre en el contexto local para los hogares y
empresas, ya que, la creacion se esta haciendo independiente de la coyuntura local y externa y la evolucién
mes a mes esta siendo mas estable y sostenida, aunque la tasa de desempleo se ha estacionado alrededor
del 9%.

llustracién 2: Creacién de Empleos en Chile entre 2020 y 2023.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

El estancamiento se ve mucho mas claro en la cantidad de empleos que faltan si se compara con la
ocupacion antes de la pandemia. Aun (y hace muchos meses) falta recuperar casi 500 mil puestos de
trabajo. El Conversatorio de Politica Econdmica del Departamento de Economia, USACH, espera que la
baja de tasas de politica monetaria por parte del Banco Central se complemente con medidas
procrecimiento por parte del Gobierno, concretados, en lo inmediato, en el presupuesto nacional para el
préoximo afio 2024, como, en lo que sea factible, en acuerdos sobre la reforma tributaria (pacto fiscal).

Por el lado de la demanda de trabajo, el indice de avisos laborales de internet cayé un 12% mensual y
35% en 12 meses, lo que confirma el deterioro del mercado laboral.

Este deterioro se expresa también en los aumentos observados en la morosidad, existen cerca de
4.089.248 de morosos, equivalente a 77.384 morosos mas que en junio y un incremento del 1,9% trimestral
(julio-septiembre), lo que indica, el alto costo que estan sufriendo los hogares producto del mantenimiento
de las altas tasas de interés y las dificultades del mercado laboral.



llustracion 3: Evolucion del mercado laboral en Chile entre 2020 y 2023.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INE.

La Politica Monetaria: controlando la inflacion con cada vez mas
cautela

En la reunion de politica monetaria del dia 26 de octubre, el Banco Central con gran cautela bajo la TPM
en solo 50 puntos base (-0,5%), menos de los 75pb que esperaba el mercado, pero aun asi necesario para
seguir con el proceso de reactivacion de la economia. Entre el 1 de octubre y el 21 de noviembre el délar
ha estado experimentando fuertes alzas, incluso alcanzé el valor maximo del afio ($945,61) el 18 de
octubre, debido a la agitacion de los mercados financieros por el contexto geopolitico internacional, en
particular el conflicto bélico desatado entre Israel y el grupo terrorista Hamas, a lo que suma también el
dato de inflacion de septiembre en EE. UU que registré un aumento de 0,4% mensual. El alto precio del
ddlar ha provocado que el Banco Central de Chile (BCCh) tome la decision de congelar el programa de
acumulacion de reservas que habia comenzado en junio. Se estima que el BCCh compro US$ 3.680
millones entre el 13 de junio y el 26 de octubre de 2023, con el objetivo de cumplir con uno de sus mandatos
constitucionales, es decir, lograr el correcto funcionamiento de la cadena de pagos local y externa. Luego
del méximo que alcanzé el valor del délar en octubre, disminuyé fuertemente a $879 el 6 de noviembre
para volver subir sobre los $900 la segunda semana y volver a disminuir a $874 la tercera, valores que
estan por sobre el promedio anual en aproximadamente $40 pesos. La alta volatilidad ha sido la
caracteristica del tipo de cambio en este tiempo, lo que se asocia con factores internacionales (conflictos
bélicos que impactan los precios de la energia y los comodities, inflacion de paises desarrollados que no
declina facilmente, poco dinamismo productivo de China que afecta la demanda mundial, entre otros) y
con expectativas internas que también afectan a este mercado.

En cuanto a la conduccién de la Politica Monetaria, tras la reunién de octubre, la TPM quedd ubicada en
9% y se siembra incertidumbre respecto de si se podra llegar a una tasa de 7,75% 0 8% a fin de afo (IPOM
septiembre), ya que, solo resta una RPM (19/12), y no hay espacio para bajar 100 o sobre 100 puntos
base la tasa de referencia. Esto porque el mismo Banco Central ha comunicado que es poco probable una
baja de 1% o mas durante el segundo semestre, y por otro, porque el escenario que se ha estado
enfrentando presento variaciones inesperadas respecto a lo proyectado en el IPOM de septiembre, que si
bien, aun se encuentra dentro del escenario del corredor de la TPM, se acerca mas al limite superior del
corredor, lo que significa una ralentizacion en la convergencia del IPC a su punto meta (3%) a dos afios y
un mantenimiento mas prolongado de las tasas de interés en niveles altos.



llustracion 4. Tipo de Cambio nominal (délar observado en CLP) y Tipo de Cambio Real.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile.

La Politica Fiscal: Gasto y Déficit Efectivo y Balance Ciclicamente

ajustado del Gobierno Central total a octubre 2023: en colaboracion
con el control de precios

El Informe de Finanzas Publicas (IFP) del tercer trimestre de 2023 proyecta que el gasto del Gobierno
Central a fin de afio alcanzara $71.669.058 millones, monto que es mayor en $875.311 al proyectado en
el IFP del segundo trimestre, y que se explica por el aumento del gasto en el contexto de las lluvias que
afectaron la zona centro sur en agosto, el financiamiento de los Juegos Panamericanos y el gasto en
intereses. Con todo esto se espera que el Gasto sea mayor solo en 1,2% respecto a la ley inicial. A su vez,
el déficit efectivo, el IFP 1l de 2023, estima que equivaldra a 2,3% del PIB proyectado para un afio, por lo
que en resumen, la economia deberia cerrar el afio 2023 con un Balance Efectivo y Estructural de -2,3%

y -2,6% respectivamente, que en el Ultimo caso es -0,5 pp mas deficitario que lo informado en el IFP |l de
2023.

Respecto a la Deuda Bruta, se estima que al cierre del ejercicio presupuestario 2023 el stock de Deuda
Bruta del Gobierno Central (DBGC) totalice $107.829.805 millones, lo que equivale al 38,2% del PIB
estimado para el periodo, lo que es una ratio baja en comparacién a la regién y es consistente con la
aplicacién de politica monetaria expansiva por parte del Banco Central, que si bien se ha ralentizado de
acuerdo a lo esperado por el mercado sigue su tendencia a la baja y promedio normal.



llustracion 5: Deuda Publica de Chile, porcentaje respecto al PIB.
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile.

La economia chilena sigue en su proceso de ajuste luego de los fuertes desequilibrios provocados por el
shock de la pandemia (fuerte reduccion del IMACEC, -15,3% mayo20) y también los provocados en el
periodo de reactivacion de 2021 (fuerte aumento del IMACEC, 20,1% junio21), que originé un lento avance
de la economia en 2022 (-2,5% en noviembre) y 2023 (-0,3% en septiembre). Mientras la inflacion que
llegd a 14,1% en agosto 2022 se esta ajustando lentamente, desde agosto 2023 (5,3%) hasta 5,0% en
octubre. Y, la tasa de desempleo escala de 7,8% promedio en 2022 a 8,9% en 2023.

Las proyecciones recientes, estiman que en el afo 2024 la economia chilena solo alcanzaria un
crecimiento del PIB del orden del 1,5%, ello pese a las politicas econémicas contractivas (Monetaria y
Fiscal) aplicadas en 2022 y 2023, lo que ademas sera concordante con las condiciones internacionales.
podria alcanzar un IPC mas estable y cercano a su rango meta y también podrian ajustarse a la baja la
TPM vy las tasas de interés se normalicen en sus niveles 6ptimos, permitiendo con ellos iniciar impulsos
inversores y de la demanda interna y el empleo. Sin embrago, la reactivacion solo es pronosticada para el
afo 2025 (y en parte en buen rendimiento de nuestros principales socios comerciales, como China y USA)



llustracién 6: IMACEC mensual, IPC General y Tasa de Desempleo. 2019 a octubre 2023
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central de Chile e INE. Datos octubre estimados

Comentarios finales

En la coyuntura macroeconémica de Chile a octubre/noviembre 2023, se observa que volvemos,
lentamente, hacia equilibrios macroeconémicos, pero aun no llegamos.

Los precios en Chile han seguido ajustandose a la baja, convergiendo algo mas lentamente al rango meta
que determina el BCCh, aunque aun no existe certeza de que este ajuste se mantenga en profundidad y
mas bien, la inflacion parece estar “estacionandose” alrededor del 5% anual, aunque un buen indicio es
que el IPC SAE, en octubre disminuy6 a 4,8%, por debajo del indice general, mostrando que la oferta de
bienes y servicios con demanda mas sensible a variaciones de los precios se esta estabilizando. En la
actividad productiva seguimos estancados y sin recuperacion visible, por lo que terminaremos el afio 2023
con signos negativos en el PIB del orden de -0,2%. Lo grave en este caso es que, en 2024, apenas nos
recuperaremos, donde se espera una tasa de 1,5% anualizada, lo que sera acompanado por tasas de
desempleo altas, alrededor del 9%.

En politica fiscal, se observa que el Gobierno llegara a fin de afio con el gasto controlado, con déficit
fiscales bajos (efectivo en -2,3% y estructural en -2,6%), entonces, se puede afirmar que ha mantenido
una politica fiscal con minimas expansiones, colaborando en el proceso de control de la inflacion.

En la politica monetaria, la cautela del Central hace prever que no bajara fuertemente la TPM, desde 9%
en que esta y, entonces, continuara presionando a la baja a los precios, como primera prioridad de politica
econémica.



