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I. RESUMEN EJECUTIVO

- EI Barometro de la Economia Chilena
mantiene una situacion positiva para mayo
2024, con una leve desaceleracion del ritmo
de mejora de la economia, pero adn con el
mayor porcentaje de sus variables en el
cuadrante mas positivo del instrumento.

- Para estaversion, un 50% de las variables se
ubicaron en el cuadrante “Bien y mejorando”,
mientras que otro 20,8% se mantuvo en la
zona “Bien, pero empeorando”, un 12,5% en
“Mal, pero mejorando” y finalmente, un 16,7%
en el cuadrante “Mal y empeorando”.

- El Indice Econémico IPP UNAB se mantuvo
en el cuadrante “Bien y mejorando” al igual
que los tres subindices que lo componen.
Ademas, a nivel de variables se apreciaron
once cambios de cuadrante, de los cuales
cinco fueron positivos y seis negativos. Los
positivos correspondieron a la confianza
de consumidores que pasd de “Mal vy
empeorando” a “Bien, pero empeorando’;
el ddlar y el indice de avisos laborales de
internet que pasaron de “Mal y empeorando”
a “Mal, pero mejorando”; la creacion de
empleos que pasd de “Mal, pero mejorando”
a “Bien y mejorando”; y las exportaciones
que pasaron de “Mal y empeorando” a “Bien
y mejorando”. En los cambios negativos se
encuentra el desempleo que pasd de “Mal,
pero mejorando” a “Mal y empeorando”; el
IMACEC vy la tasa de informalidad laboral
que pasaron de “Bien y mejorando” a “Mal
y empeorando”; los deudores morosos vy la
inversion extranjera directa que pasaron de
“Bienymejorando”a “Bien, pero empeorando’;
la confianza empresarial que pasdé de “Mal,
pero mejorando” a “Mal y empeorando”.

Il. EL BAROMETRO Y EL INDICE
ECONOMICO IPP UNAB

En esta version del Barometro de la Economia
Chilena se muestra nuevamente una
situacién positiva, con el Indice Econémico
IPP UNAB manteniéndose en el drea “Bien y
mejorando”. Sin embargo, el ritmo de mejora
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sufre una desaceleracion debido a que,
de los once cambios de cuadrante que se
experimentaron, cinco fueron positivos y seis
negativos.

En la Figura N°1 se encuentra el Barémetro
y la ubicacién de los indicadores que lo
componen. Si se analiza por cuadrantes,
un 50% de las variables se ubicaron en el
drea “Bien y mejorando”, correspondientes
a la inflacién, la incertidumbre econdmica,
el precio del cobre, la participacion laboral,
la creacion de empleos, las exportaciones,
el saldo acumulado en cuentas corrientes
y depdsitos a plazo, el spread soberano,
el IPSA, la participacion laboral femenina,
la tasa de ocupacion y la tasa promedio
en créditos de consumo. En el cuadrante
“Bien y empeorando” se posiciond un
20,8% de las variables, encontrando a las
remuneraciones reales, la deuda neta del
gobierno central, los deudores morosos, la
confianza de los consumidores y la inversion
extranjera directa. Por otra parte, respecto a
las areas negativas del Barémetro, un 12,5%
de indicadores se ubicaron en el area “Mal,
pero mejorando”, correspondientes a la tasa
promedio de créditos hipotecarios, el ddlary
el indice de avisos laborales de internet. Por
dltimo, en el cuadrante “Mal y empeorando”
se encontré un 16,7% de las variables,
correspondientes al desempleo, el IMACEC,
la confianza empresarial y la tasa de empleo
informal.

Si se realiza una comparacion intermensual,
disminuyd en 8,3 puntos el porcentaje de
variables en el drea “bien y mejorando” (50%
vs 58,3%1), aumentd en 12,5 puntos en el drea
“bien, pero empeorando” (20,8% vs 8,3%),
disminuyd en 4,2 puntos en el area “mal, pero
mejorando” (12,5% vs 16,7%) y se mantuvo en
el drea “mal y empeorando” (16,7%). Por otra
parte, si la comparacion es interanual -es
decir, contra mayo 2023- se encuentra un
aumento de 33,3 puntos porcentuales en el
drea “bien y mejorando”, y una disminucion
en todos los otros cuadrantes, de 8,3 puntos
en “bien, pero empeorando”, de 16,7 puntos
en “mal, pero mejorando” y de 8,3 puntos en
“mal y empeorando”.

' Debido a la actualizacién de la confianza de los consumidores para los meses pasados, la variable se ubicé en un cuadrante distinto en el mes de abril, por lo que el porcentaje

quedo como 58,3% en vez de 62,5% para el cuadrante “Bien y mejorando” y “Mal y empeorando” como 16,7% en vez de 12,5%.
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Figura N°1: Barémetro de la Economia Chilena, mayo 2024.
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[1] La fecha de recoleccién de todas las variables actualizadas fue el 15 de mayo de 2024, utilizando la dltima infor-
macién disponible para cada indicador.

[2] Es posible encontrar la metodologia de construccién del Barémetro, del indice Econémico IPP UNAB y subindi-
ces en la pagina web.

[3] EI IMACEC, la Inversidn Extranjera Directa y la Confianza de los Consumidores tuvieron actualizaciones para sus

valores pasados, lo que generé un cambio de cuadrante en el tltimo indicador para la version anterior del Baréme-
tro, mientras que las otras variables se mantuvieron en la misma zona. Ademas, el délar y las exportaciones también
sufrieron leves cambios para la version pasada, debido a la actualizacion del indice de precios del consumidor de
Estados Unidos para abril, el cual no se encontraba disponible en el momento de su construccion.

[4] La Deuda Neta del Gobierno Central no fue actualizada.

Respecto al Indice Econdmico IPP UNAB, este comparacion es anual, se encuentra que

se mantuvo en el drea positiva y aumentd un
punto respecto al mes anterior, debido a que
dos de los subindices presentaron variaciones
positivas y uno se mantuvo en el mismo valor.
El subindice de expectativas mantuvo su valor
de 24,9 puntos, mientras que el de situacion
macroecondémica paso de 11,6 puntos a 12,3 y
el subindice de situacion de los consumidores
pasé de 14 puntos a 15,7. Por otra parte, si la

en mayo de 2023 nos encontrdbamos en
una situacién distinta y negativa respecto
a la actual, donde el indice econdmico se
encontraba en el drea negativa, 27 puntos
por debajo del valor actual, instancia en
la que el subindice de consumidores se
encontraba muy deteriorado al igual que el
de expectativas.



O

Universidad INSTITUTO UNAB DE
Andrés Bello POLITICAS PUBLICAS

Figura N°2: indice Econémico IPP UNAB y Subindices, mayo 2024.
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[1] La fecha de recoleccién de todas las variables actualizadas fue el 15 de mayo de 2024, utilizando la dltima informacién disponible

para cada indicador.

[2] Es posible encontrar la metodologia de construccién del Barémetro, del indice Econémico IPP UNAB y subindices en la pagina

web.

[3] EI IMACEC, la Inversion Extranjera Directa y la Confianza de los Consumidores tuvieron actualizaciones para sus valores pasados,

lo que generé un cambio de cuadrante en el Gltimo indicador para la version anterior del Barémetro, mientras que las otras variables
se mantuvieron en la misma zona. Ademas, el délar y las exportaciones también sufrieron leves cambios para la versién pasada,
debido a la actualizacién del indice de precios del consumidor de Estados Unidos para abril, el cual no se encontraba disponible en
el momento de su construccion.

[4] La Deuda Neta del Gobierno Central no fue actualizada.

lll. Subindices

Ahora bien, lo anterior presenta a la economia
en un espectro general. Sin embargo, los
subindices permiten dividir y explicar mas
detalladamente las variables que componen
el estado actual. Se detalla a continuacion el
estado y movimiento de indicadores dentro
de cada subindice.

1) Subindice de Expectativas

Dentro del subindice de expectativas se
generaron dos cambios de cuadrante,
uno negativo y uno positivo. El negativo
corresponde al Indicador de Confianza
Empresarial, el cual pasd de “Mal, pero
mejorando” a “Mal y empeorando” debido
a una disminucion entre marzo y abril, de
46,3 a 44 puntos, y manteniendo aun a las
expectativas empresariales en un terreno
pesimista, situacion que no ha cambiado desde
febrero de 2022. El sector que se encuentra
en un peor escenario corresponde al de la
Construccion — que también experimento la
variacion negativa mds grande de los cuatro
sectores - seguido de Industria, Comercio v,
por ultimo, Mineria que se ubica en un terreno
optimista.

La confianza de los consumidores, por el
contrario, presenté un cambio de cuadrante
positivo, pasando de “Mal y empeorando” a
“Bien, pero empeorando”. El indice tom¢ el
valor de 42,8 puntos, con el subindice de
situacion econdmica actual, de expectativas
econdmicas y de inversiones presentando
una variacion positiva, y el subindice de
trabajo una variacion negativa. Por otra
parte, en niveles, el subindice de situacion
econdmica actual, el de inversiones y de
trabajo se ubican en el area pesimista y las
expectativas econémicas en el drea positiva.
Las otras variables que componen el
subindice no tuvieron cambio de cuadrante,
pero si actualizaciones en sus valores, lo que
resultd finalmente en que las variables que
empujan con mas fuerza el subindice hacia
el drea positiva corresponden al spread
soberano y la incertidumbre econdmica,
mientras que el Unico que presiona hacia la
zona negativa es el de confianza empresarial.



2) Subindice de Situacion
Macroecondémica

En el subindice de situacion macroecondmica
hubo cuatro cambios de cuadrante, dos
positivos 'y dos negativos. Primero, el
IMACEC paso de “Bien y mejorando” a “Mal
y empeorando”, debido a una variacion
interanual de 0,5%, por debajo del crecimiento
promedio los tres meses anteriores y al
promedio de los aflos previos al estallido
social y la pandemia. Al dividir por actividad,
la produccion de bienes tuvo una variacion
positiva de 3,2% donde la mineria destaca con
una variacion de 8,3% positiva, mientras que la
industria presentd una variacion negativa de
3% y el resto de los bienes de 1,8%. Por otra
parte, el comercio experimentd una variacion
negativa de 6% y los servicios un cambio
positivo de 0,3%.

Otra variable que experimentd un movimiento
negativo corresponde a la Inversion Extranjera
Directa, que paso de estar “Bien y mejorando”
a “Bien, pero empeorando”, debido a una
variacion negativa tanto de forma intermensual
como interanual, donde el flujo para marzo
2024 fue de 832 millones de ddlares, mientras
que en febrero 2024 llegd a 1.474 millones de
ddlares y en marzo 2023 a 1.663 millones de
ddlares. La baja se debid a un flujo negativo
en las participaciones en el capital y en los
instrumentos de deuda, mientras que en las
utilidades reinvertidas se encuentra un flujo
positivo.

Luego, el ddlar también tuvo un cambio de
cuadrante, de “Mal y empeorando” a “Mal,
pero mejorando”, debido a una apreciacion
del peso chileno respecto al ddlar, pasando de
957 pesos por ddlar en abril a 922 pesos por
ddlar el mismo dia en mayo. Lo anterior ocurrié
debido a una mejora considerable del precio
del cobre —principal materia prima exportada
por Chile—, lo que permitio entregar una sefial
positiva y de fuerza al mercado, fortaleciendo
el peso nacional respecto al estadounidense.
Las exportaciones también presentaron un
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cambio, pasando de “Mal y empeorando” a
“Bien y mejorando” debido a una variacion
positiva de 15,6% en el total de exportaciones
para abril 2024 respecto al mismo mes en
2023. Enla mineria se presentd una variacion
positiva de 22%, en el sector agropecuario-
silvicola y pesquero de 26/1%. En el area
industrial la variacion también fue positiva
pero menor, de 3,9%.

Por ultimo, como variable que no tuvo cambio
de cuadrante pero que es necesario analizar
debido a su incidencia en otras variables
economicas y los movimientos que ha tenido
las Ultimas semanas, se encuentra el precio
de cobre, que como ya se menciond, influyd
fuertemente en la caida del ddlary su cambio
de cuadrante. La evolucion de este precio se
encuentra en la Figura N°2 tanto en bruto
como controlado por el indice de precios
estadounidense.

Segun el registro llevado en el Barometro, el
precio del cobre llegd a 4,5 dolares la libra
el 15 de mayo, y en lo que va del afio ha
experimentado un aumento por encima del
20%, llegando incluso a maximos por sobre
los 5 dolares por libra. Lo anterior generado
por distintos factores mencionados en
versiones anteriores del Barodmetro, como
una menor produccion y, por tanto, oferta
esperada del mineral por distintos eventos en
las principales mineras a nivel internacional,
problemas en las fundiciones chinas, una
demanda al alza explicada por distintos
factores, como la transicion energética y
sefiales de reactivacion de la economia
china, y la prohibicion de importacion de
metales rusos debido al conflicto geopolitico
entre Rusia y Ucrania. Por la escalada
significativa de este precio, se ha empezado
a cuestionar si la economia se encuentra
nuevamente beneficiada por un super ciclo
del cobre, sin embargo, como se muestra en
la figura, la evolucion adn no seria tan clara
en establecer que la economia enfrenta este
fendmeno, y por tanto, se debe esperar para
ver si el aumento de este precio persiste.

Q I°r
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Figura N°2: Evolucién del precio del cobre y ajustado por el indice de Precios
de Estados Unidos

7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

ene.1996
ene.1997
ene.1998
ene.1999
ene.2000
ene.2001
ene.2002
ene.2003
ene.2004
ene.2005
ene.2006
ene.2007
ene.2008
ene.2009
ene.2010
ene.2011
ene.2012
ene.2013
ene.2014
ene.2015
ene.2016
ene.2017
ene.2018
ene.2019
ene.2020
ene.2021
ene.2022
ene.2023
ene.2024

=== Precio del cobre

=== Precio del cobre ajustado por CPI

Fuente: IPP UNAB en base a datos del Banco Central y Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos.

Con los cambios anteriores, las variables que
aportan con mas fuerza al posicionamiento
positivo del subindice corresponden al precio
del cobre y la deuda neta del gobierno
central, mientras que el ddlary el IMACEC son
las que empujan hacia un empeoramiento del
indicador.

3) Subindice de Situacidon de los
Consumidores

El subindice de la situacion de los
consumidores también presentd cambios de
cuadrante, dos positivos y tres negativos. De
los cambios que se generaron, cuatro estan
relacionados con el mercado laboral. Primero,
el desempleo paso de “Mal, pero mejorando”
a “Mal y empeorando”, debido a que este
llegd a un 8,7%, totalizando 883,6 mil personas
que estan dentro de la fuerza laboral, pero
adn no encuentran un empleo. Segundo, la
tasa de informalidad también tuvo un cambio
negativo, pasando de “Bien y mejorando” a
“Mal y empeorando”, debido a un aumento
de esta tasa que llegd a 281%, por encima
del promedio los tres meses anteriores y su
mayor valor desde diciembre de 2021.

Tercero, y dentro de los cambios positivos,
la creacion de empleos pasd de “Mal, pero
mejorando” a “Bien y mejorando”, debido a
que se crearon 303,4 mil empleos en este

dltimo trimestre movil, la mayor cantidad
desde noviembre de 2022, y que genera
una variacion positiva al controlar por fuerza
laboral. Y como Uultimo movimiento en el
drea laboral, el indice de avisos laborales de
internet paso de estar “Mal y empeorando” a
“Mal, pero mejorando”, debido a que el indice
llegd a un valor de 42,3, con una variacion
negativa de 7%, por debajo del promedio de
variaciones los tres meses anteriores que
fueron en todos los casos de dos digitos.

La dltima variable que presentd un cambio
de cuadrante fueron los deudores morosos,
que, controlando por poblacion mayor de 18
afios, tuvo un aumento y paso del drea “Bien
y mejorando” a “Bien, pero empeorando”. En
niveles, para febrero 2024 se contabilizan
673,3 mil personas deudoras morosas, 15,1
mil mas que en enero 2024 y 16 mil mas que
en febrero de 2023.

En este subindice, las variables que se
encuentran en un escenario mas negativo
corresponden a la tasa de créditos
hipotecarios y la tasa de empleo informal,
mientras que las que empujan con mas fuerza
hacia el drea positiva son la tasa promedio
ponderado de créditos de consumo vy las
remuneraciones reales.
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Iv. CONCLUSIONES

La economia chilena se encuentra en un
terreno positivo seguin lo que muestran tanto la
distribucion de las variables en los cuadrantes,
como el Indice Econémico IPP UNAB que se
ubica en el drea “Bien y mejorando”. Si bien
existe una desaceleracion leve en el ritmo de
mejora, aun se presentan seflales de que la
actividad econdmica podriallegar a sus niveles
prepandemia en el mediano plazo. Ademas,
la comparacion interanual muestra una mejora
significativa de la economia chilena.

En esta version del Barometro de la Economia
Chilena, un 50% de las variables se ubicaron
en el cuadrante “Bien y mejorando”, mientras
que otro 20,8% se mantuvo en la zona “Bien,
pero empeorando”, un 12,5% en “Mal, pero
mejorando” vy, finalmente, un 16,7% en el
cuadrante “Mal y empeorando”.

Dentro del subindice de expectativas se
produjeron dos cambios de cuadrante.
La confianza empresarial paso de “Mal,
pero mejorando” a “Mal, y empeorando”
y la confianza de los consumidores paso
de “Mal y empeorando” a “Bien, pero
empeorando”. Luego, en el subindice de
situacion macroecondmica dos indicadores
tuvieron cambios negativos y dos tuvieron
cambios positivos, el IMACEC pasé de “Bien
y mejorando” a “Mal y empeorando”, la
Inversion Extranjera Directa pasd de “Bien y
mejorando” a “Bien, pero empeorando”, el
dolar pasé de “Mal y empeorando” a “Mal,
pero mejorando” y las exportaciones pasaron
de “Mal y empeorando” a “Bien y mejorando”.
Por dltimo, en el subindice de situacién de
los consumidores, dos variables tuvieron
cambios positivos y tres tuvieron cambios
negativos. El desempleo pasé de “Mal, pero
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mejorando” a “Mal y empeorando”, la tasa de
informalidad pasd de “Bien y mejorando” a
“Mal y empeorando”, la creacion de empleos
paso de “Mal, pero mejorando” a “Bien vy
mejorando”, el indice de avisos laborales de
internet pasoé de “Mal y empeorando” a “Mal,
pero mejorando” y los deudores morosos
pasaron de “Mal y empeorando” a “Mal, pero
mejorando”.

Asi, como se puede ver en el diagndstico
que genera el Bardmetro, la situacion
econdmica parece mantenerse en un estado
positivo y se espera una dinamizacion de
esta debido a distintas situaciones. Primero,
el Banco Central disminuyd en 50 puntos
la tasa de politica monetaria, llevandola a
6%, y en la reunién de politica monetaria
se entregaron seflales de que continuaran
recortando esta tasa. Luego, el precio del
cobre ha experimentado grandes y positivas
variaciones, llegando a aumentar en mas
de un 20% en lo que va del afio e incluso
sobrepasando los 5 ddlares la libra, lo que
— entre otros efectos — puede mejorar el
estado, las proyeccionesy el equilibrio de las
finanzas publicas, y también tiene incidencia
en otras variables como el ddlar, el que se
ha depreciado respecto al peso chileno
debido en gran parte al aumento del precio
del cobre.

Finalmente, la trayectoria de la economia
dependera fuertemente de la reaccién de las
empresas ante este escenario y sus nuevos
matices, ya que aun sus niveles de confianza
se encuentran en un area pesimista, lo que
frena la recuperacion tanto de la produccion
como del mercado laboral. Asi, las certezas
que se entreguen desde las autoridades
respecto a no implementar politicas que
encarezcan o desincentiven la inversion, es
crucial.
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A) Tabla N°1: Estado de las variables que componen el Barémetro de la Economia Chilena,

mayo 2024.

Indicador Estado Movimiento
Desempleo -017 -0,04
Inflacion 0,50 0,0000
Remuneraciones Reales 0,50 -0,09
IMACEC -0,30 -0,23
Deuda Neta Gobierno 0,48 -0,02
Incertidumbre Econdmica 0,52 0,06
Tasa Hipotecarios -0,40 0,05
Deudores Morosos 0,37 -0,01
Confianza Empresarial -0,43 -0,08
Confianza Consumidores 0,03 -0,02
Dolar -0,70 0,29
Precio del Cobre 0,67 0,22
Participacion Laboral 0,09 0,02
Creacion de empleos 0,08 017
Exportaciones 0,19 0,32
CC y depésitos a plazo 0,24 0,04
Riesgo 0,83 0,21
IPSA 0,29 0,03
Participacion Laboral Femenina 0,21 0,00
Inversion Extranjera Directa 0,39 -0,15
Tasa de Ocupacion 0,06 0,04
Tasa promedio Crédito Consumo 0,92 0,41
indice de Avisos Laborales Internet -0,16 0,44
Tasa de Informalidad -0,19 -0,33
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