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I. RESUMEN EJECUTIVO

- En base al Barometro de la Economia Chi-
lena para enero 2024, se concluye que la
economia se encuentra en una situacion
negativa pero frdgil, debido a que su po-
sicionamiento es aldn muy cercano a los
limites de los cuadrantes.

. Para esta version, un 29% de las varia-
bles se ubicaron en el cuadrante “Bien
y mejorando”, otro 21% se mantuvo en el
cuadrante “Bien, pero empeorando”, un
17% en el drea “Mal, pero mejorando” vy fi-
nalmente, el cuadrante que acumula mas
variables corresponde al drea “Mal y em-
peorando” con el 33% de ellas.

. El Indice Econémico IPP UNAB tuvo un
cambio de cuadrante, pasando de “Bien
y mejorando” a “Mal y empeorando”, de-
bido a dos cambios de drea de los subin-
dices. El Subindice de Expectativas paso
de estar “Bien, pero empeorando” a “Mal
y empeorando”, mientras que el de Situa-
cién Macroecondémica pasé de “Bien y
mejorando” a “Mal y empeorando”.

. En el Subindice de Expectativas, las varia-
bles que empujan a una situacidon negati-
va corresponden a la confianza empresa-
rial y de los consumidores, mientras que
el riesgo pais y la incertidumbre econdmi-
ca favorecen a una situacién positiva. En
el Subindice de Situacién Macroeconémi-
ca, las exportaciones y el ddlar impactan
negativamente, mientras que la deuda
neta del gobierno central y el precio del
cobre ayudan a mejorar la situacién. Por
dltimo, en el Subindice de Situacion de los
Consumidores, la tasa promedio de cré-
ditos hipotecarios, los avisos laborales y
el desempleo empeoran el valor del su-
bindice, mientras que la inflacién y las re-
muneraciones reales ayudan a equilibrar
la situacion.

Il. EL BAROMETRO Y EL iNDICE
ECONOMICO IPP UNAB

El Barémetro de la Economia Chilena muestra
que 2024 comienza con un escenario leve-
mente deteriorado de la economia, aunque
poco categodrico, debido a la cercania del
Indice Econdmico IPP UNAB y de los subin-
dices a los Iimites de cada cuadrante. Lo an-
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terior no permite concluir sustantivamente
sobre su estado general, ya que las distin-
tas variables se encuentran con trayectorias
opuestas que se contrarrestan y dan cuenta
de la “transicidon” actual de la economia.

En esta versién, el indice Econémico IPP
UNAB tuvo un cambio de cuadrante, pasan-
do de “Bien y Mejorando” a “Mal y Empeo-
rando”. Sin embargo, el establecimiento en
ambos cuadrantes fue y es muy fragil debido
a su proximidad a los limites. Los subindices
gue empujan mayormente la situacién actual
corresponden al de situacién macroeconé-
mica y al de expectativas, ya que ambos tu-
vieron un movimiento negativo de cuadran-
te, pasando de “Bien y mejorando” a “Mal
y empeorando” y de “Bien, pero empeoran-
do” a “Mal y empeorando”, respectivamente.
Por su parte, el subindice de los consumido-
res se mantuvo en el cuadrante “Bien y me-
jorando™.

Al desagregar por variable, como se puede
ver detallado en el anexo, un 29% de las va-
riables se ubican en el cuadrante “Bieny me-
jorando”, correspondientes a la inflacién, las
remuneraciones reales, el precio del cobre,
la tasa de participacion laboral, el spread
soberano, el saldo en cuentas corrientes y
depdsitos a plazo y la participacion laboral
femenina. Otro 21% se mantiene en el cua-
drante “Bien, pero empeorando”, correspon-
diente a la deuda neta del gobierno central,
la incertidumbre econdmica, los deudores
morosos, el IPSAy la tasa de informalidad la-
boral. Por otra parte, un 17% se encuentra en
el area “Mal, pero mejorando”, donde se ubi-
ca el desempleo, el IMACEC, la creacién de
empleos y la tasa de ocupacién. Finalmente,
el cuadrante que acumula mas variables co-
rresponde al drea “Mal y empeorando” con
el 33%, donde se encuentra la tasa prome-
dio de créditos hipotecarios, la confianza
empresarial, la confianza de consumidores,
el ddlar, las exportaciones, la inversion ex-
tranjera directa, la tasa promedio ponderado
de créditos de consumo y el indice de avisos
laborales de internet.

1 Se deben considerar las actualiza-
ciones metodoldgicas para la conformacién
de los subindices y del indice general.
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Figura N°1: Barometro de la Economia Chilena, diciembre 2023.
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Respecto a la evolucion de la economia, se
puede observar el Indice Econdémico IPP
UNAB que se encuentra representado histo-
ricamente en la Figura N°2, y corresponde a
una aproximacion del estado de la economia
nacional, calculado en base a un promedio
ponderado de los subindices que también
se encuentran presentes en el grafico. Ac-
tualmente el indice muestra una realidad ne-
gativa, luego de encontrarse durante todo el
final del afio 2023, entre agosto y diciembre,
en un drea positiva.

Si se compara con su version de enero de
2023, la situacidon es mejor a nivel general,
pero ubicandose aun en el drea negativa.
Por el contrario, si se compara con enero de
2019, previo a la pandemia y al estallido so-
cial, se comprueba actualmente un escena-
rio fuertemente deteriorado ya que antes el
indice alcanzaba un valor positivo de 23% -y
que se mantenia desde 2018- mientras que
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en la actualidad se encuentra en un valor ne-
gativo de -2%.

En la misma figura es posible analizar tam-
bién el movimiento de los subindices. Se
puede ver que el de expectativas es el que
se encuentra mayormente cercano a los limi-
tes y no ha definido concretamente una po-
sicion desde enero de 2023. Por el contrario,
el subindice de los consumidores estuvo en
una situacion negativa desde la mitad del afio
2022, encontrando su peor punto en diciem-
bre de ese mismo afio, y con una tendencia a
recuperarse durante 2023 que alcanzo a lle-
varlo el terreno positivo, pero alin muy cerca-
no al limite para concluir con gran seguridad.

Por dltimo, el subindice de situacion macro-
econdémica muestra una irregularidad en su
movimiento desde mayo de 2023, luego de
mantenerse desde enero hasta ese mes en
una situacion positiva.
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Figura N°2: indice Econémico IPP UNAB y Subindices, enero 2024.
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Ill. Subindices

Ahora bien, lo anterior presenta a la eco-
nomia en un espectro general, sin em-
bargo, los subindices permiten dividir
para conocer por qué areas se explica el
estado actual. Se detalla a continuacion
el estado y movimiento de las variables
correspondientes a cada subindice.

1) Subindice de Expectativas

De este subindice se puede concluir que
las expectativas generales, tanto de la ciu-
dadania, como a nivel empresarial y externo,
tuvieron un cambio de cuadrante respecto
al mes anterior y se encuentran en un esce-
nario negativo, “Mal y empeorando”, aunque
de manera no tan significativa. Por otra par-
te, si se compara con la situacion a 12 meses,
el estado actual es el mismo, manteniéndo-
se en el drea mas negativa del Bardmetro,
adelantando que aun las expectativas no se
logran controlar ni redireccionar a un esce-
nario positivo.

Al analizar el detalle de las variables, tres
tuvieron cambio de cuadrante intermensual,
correspondiente a la Confianza de Consumi-
dores, que paso de “Mal, pero mejorando” a

“Mal y empeorando”, debido a una caida del
indice a 41,5 puntos, en un terreno pesimista
aun que se explica por caidas en todos los
subindices, tanto de la situaciéon econdmica
actual, de las expectativas econdmicas, de
las inversiones y del sector trabajo. Al igual
que el indicador anterior, el IPSA tuvo un cam-
bio negativo, pasando de “Bien y mejorando”
a “Bien, pero empeorando”, anotando 6.029
puntos el 12 de enero de 2024, por debajo
del crecimiento promedio que habian expe-
rimentado los valores del mismo dia en los
meses previos. En la misma linea, el Spread
Soberano también tuvo un cambio de cua-
drante, aunque positivo, pasando de “Bien,
pero empeorando” a “Bien y mejorando” de-
bido a una caida desde 148 puntos base pro-
medio a 135, situacion que se repitid también
a nivel global.

Por Ultimo, cuando se analiza cudles son las
variables que mds aportan al posicionamien-
to negativo actual de este indice, se puede
destacar la pesimista posicion de la confian-
za empresarial y levemente de los consumi-
dores, frente a una situacién mas positiva del
spread soberano y de la incertidumbre eco-
ndémica, donde estas dos Ultimas variables
tienen impacto positivo dentro del subindice.



3) Subindice de Situacién Macroeconémica.

Dentro del subindice de situacion macroeco-
némica también se encontraron cambios de
cuadrante. Primero, el IMACEC que se man-
tenia en el drea “Mal y empeorando” se ubicd
en “Mal, pero mejorando”, con una variacion
a 12 meses de 1,2% impulsada por la produc-
cidon de bienes y por los servicios que crecie-
ron 3,6% y 1,2% en términos anuales, respec-
tivamente. El comercio, por el contrario, tuvo
una caida de 1,4% a 12 meses debido princi-
palmente a disminuciones en la actividad del
comercio minorista y el sector automotor.

El ddlar también tuvo un cambio negativo
pasando de “Mal, pero Mejorando” a “Mal y
Empeorando”, y que alcanzé un valor de $911
por ddlar el 12 de enero de 2024. Si bien se
mantuvo con tendencias al alza en los prime-
ros dias de 2024, relacionado con una expec-
tativa de aceleramiento de las bajas de tasas
debido a la noticia de la variacion del IPC en
diciembre que sorprendid positivamente al
mercado.

Por su parte, las exportaciones también tuvie-
ron cambio de cuadrante y pasaron de “Mal,
pero Mejorando” a “Mal y Empeorando”, debi-
do a una disminucion de su flujo en diciembre
de 2023 al comparar con 2022 y ajustado por
variacion en el indice de precios. La mineria
presenté una caida de 15,2%, particularmente
el cobre una disminucién de 8,1%, en el sector
agropecuario-silvicola y pesquero hubo una
caida de 16,5% y en el drea industrial se anotd
una caida de 10,8% en las exportaciones.

Por dltimo, la inversion extranjera directa tuvo
un cambio de cuadrante negativo, pasando
de “Bien y Mejorando” a “Mal y Empeoran-
do”, debido a una disminucion en el stock a
doce meses ajustada por indice de precios.
Desde diciembre 2022 a noviembre 2023 se
acumulan 19.900,9 millones de ddlares, don-
de mayormente inciden las participaciones
en el capital (11.841,6 millones de ddlares) y
las utilidades reinvertidas (10.417,4 millones
de ddlares), mientras que los instrumentos de
deuda acumulan flujos negativos por -2.358
millones de ddlares.

A nivel general del subindice, la variable que
mas aporta a la posicion negativa de este co-
rresponde a la situacidén del ddlar y de las ex-
portaciones, donde ambos indicadores tuvie-
ron movimientos negativos antes explicados.
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A diferencia de los anteriores, la deuda neta
del gobierno central y el precio del cobre son
las variables que con mayor fuerza empujan
al indice a un drea positiva.

Subindice de Situacion de los Consumido-
res

Por ultimo, dentro de la situacidn de los con-
sumidores se apreciaron dos cambios de
cuadrante en las variables que lo componen.
Primero, el desempleo pasé de estar “Mal y
Empeorando” a “Mal, pero Mejorando” debi-
do a una caida de la tasa que llegé a 8,7%
para el trimestre septiembre-octubre-noviem-
bre, con un total de 874,4 mil personas des-
empleadas y una tasa que estuvo por encima
de la que se encontraba el mismo trimestre
en 2022 cuando llegd a 7,9%.

El segundo movimiento de cuadrante afectd
también al mercado laboral, particularmen-
te al indicador de vacantes disponibles en
internet, indice que tuvo un cambio de cua-
drante desde “Mal, pero Mejorando” a “Mal y
Empeorando” debido a una disminucién del
indice que paso de estar en 56,1 en diciembre
de 2022 y actualmente se encuentra en 371
puntos.

Las variables mas problematicas actualmen-
te dentro de este subindice corresponden
a la tasa promedio de créditos hipotecarios,
el indice de avisos laborales de internet y el
desempleo, mientras que las que aportan de
manera positiva mas fuertemente son la infla-
cion y — producto de esta misma variable — el
avance en las remuneraciones reales.

IV. CONCLUSIONES

Como se repitié durante la mayoria del afio
2023 y vuelve a mostrar el Barometro para
el primer mes de 2024, la economia se en-
cuentra en una situacion negativa pero fra-
gil, debido a que su posicionamiento es aun
muy cercano a los limites de los cuadrantes.
El Indice Econémico IPP UNAB muestra un
cambio de cuadrante para esta version,
pasando de estar “Bien y Mejorando” a “Mal y
Empeorando” aunque, como se ha recalcado,
ambos posicionamientos eran y son muy
fragiles.

Loanteriorseproduceporqguelossubindicesde
expectativas y de situacion macroecondémica



tuvieron cambios de cuadrante en direccion
negativa, con el primero pasando de “Bien,
pero empeorando” a “Mal y Empeorando” y
el segundo de “Bien y Mejorando” a “Mal y
Empeorando”. Esto sucede debido a que, 2 de
los 3 cambios de cuadrante de las variables que
componen el subindice de expectativas fueron
negativos y los 3 que se experimentaron en el
subindice de macroeconomia también tuvieron
este empeoramiento.

Dentro de los subindices, las variables que mdas
aportan a una situacion negativa corresponden,
en el drea de expectativas, al pesimismo a
nivel empresarial y del consumidor sobre la
situacion actual y sus proyecciones. En el drea
macroecondmica empujan mayormente el valor
del ddlar y las exportaciones, y en el subindice
de los consumidores las variables a las que se
debe prestar mayor atencion corresponden a
los avisos laborales eninternet, latasa promedio
de créditos hipotecarios y el desempleo.
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El analisis anterior levanta distintos focos de
preocupacion y permite conocer cudles son
las variables en las que las distintas autori-
dades deberian poner atencion. Primero, la
confianza de las empresas se encuentra en
un escenario muy negativo, incluso cuando
la incertidumbre econdmica ya se ha recu-
perado, por tanto, hacer esfuerzos en que
el discurso publico y los distintos proyectos
administrativos y de ley ho empeoren la si-
tuacion es crucial, ademas, tener un objetivo
de generacidon de confianza en las distintas
industrias permitiria fomentar el desarrollo
de nuevos proyectos vy la inversién. Por otro
lado, y un factor que se beneficia también
de lo anterior, es el desempleo y la poca dis-
ponibilidad de vacantes de trabajo. Asi, la
agenda de recuperacion del empleo que se
ha promovido debe considerar elementos
que tengan efectos significativos sobre la re-
cuperacion del mercado laboral para evitar
que estas tasas de desempleo se transfor-
men en algo estructural y deje de ser tran-
sitorio

ANEXOS
Tabla N°1: Estado de las variables que componen el Barémetro de la Economia Chilena, ene-
ro 2024.
Indicador Estado Movimiento
Desempleo -0,18 0,04
Inflacion 0,55 0,52
Remuneraciones Reales 0,69 0,01
IMACEC -0,18 0,9
Deuda Neta Gobierno 0,44 -0,09
Incertidumbre Econdmica 0,31 -0,01
Tasa Hipotecarios -0,59 -0,26
Deudores Morosos 0,38 -0,07
Confianza Empresarial -1,00 -0,64
Confianza Consumidores -0,19 0,00
Valor del Ddlar -0,72 0,00
Precio del Cobre 0,37 0,03
Tasa de Participacion Laboral 0,05 0,03
Creacion de empleos -0,14 0,03
Exportaciones -0,38 -0,18
Saldo cuentas corrientes y depdsitos a plazo 0,12 0,43
Riesgo 0,63 on
IPSA 0,19 -0,01
Participacion Laboral Femenina 017 0,04
Inversion Extranjera Directa -0,03 -0,27
Tasa de Ocupacion -0,12 0,09
Tasa promedio ponderado Créditos Consumo -0,01 -0,02
indice de Avisos Laborales Internet -0,74 -0,08
Tasa de informalidad 0,15 -0,37
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