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La confianza de los consumidores se mantuvo en un nivel pesimista

,CUADROI
Indice de Percepcion de Consumidores
Base dic-2001 = 100 ) )
Indice Indice
Mes IPeCo Coyuntural Expectativas
may-14 126,0 160,1 113,8
jun-14 118,7 1399 111,2
jul-14 123.8 153,2 113,4
ago-14 119.3 147.,6 109.3
sep-14 112,4 133,3 105,1
oct-14 93.9 92,0 94,9
nov-14 99.8 119,6 92,9
dic-14 96,2 116,4 89.1
ene-15 105,1 106,4 104,9
feb-15 103,5 99.2 105,3
mar-15 109.5 125,3 104,0
abr-15 98.8 96,0 100,0
may-15 103,9 106.8 103,1
var.m/m 91 10,7 3,1
var. a/a -22,1 -53,3 -10,7

Fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza

GRAFICO 1
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Durante mayo la confianza de los consumidores se
mantuvo en el nivel pesimista. En lo que ha
transcurrido del ano, pese a que el indice aumentd
en 5,1 puntos, -recuperando la mitad de la caida
que habia registrado en abril, en doce meses-, la
confianza de los consumidores ha disminuido en
22,1 puntos.

El aumento del IPeCo se debid principalmente a
una mayor confianza en la actuadlidad (indice
coyuntural), que aumentd en 10,7 puntos en el
mes, aunque se mantuvo en un nivel pesimista.
También aumentd la confianza en el futuro (indice
de expectativas), aunque solo moderadamente
(3.1 puntos), avanzando a un nivel levemente
pesimista. Cabe destacar que en doce meses, la
confianza en la actualidad ha disminuido
significativamente (53,3 puntos) desde un nivel
levemente opftimista.

Las visiones de estabilidad (neutralidad) de la
situacion actual y futura aumentaron en el mes,
como resultado de una disminucion de las visiones
pesimistas, mienfras que las opftimistas se
mantfuvieron constantes. Esto sugiere que el nivel
de confianza de los consumidores se podria
estabilizar en el corto plazo, en torno a los niveles
actuales.

Segln estrato  socioecondmico, la confianza
mejoré en el ABC1, C2 y C3, a un nivel
moderadamente pesimista, mientras que
retfrocedid en el D a un nivel muy pesimista, y en el
E a un nivel pesimista.

A nivel regional, la confianza de los consumidores
aumentd levemente en la Regidon Metropolitana,
hasta un nivel muy pesimista, mientras que en la
Regién del Biobio disminuyd a un nivel
moderadamente pesimista.

1 El IPECO es elaborado por el Centro de Estudios en Economia y Negocios, CEEN, de la Universidad del Desarrollo, en conjunto con Mall Plaza,
desde diciembre de 2001. Para ver otros informes del CEEN: http://negocios.udd.cl/ceen/estudios-y-publicaciones/
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GRAFICO 2
IPeCo y Cambio en las colocaciones de consumo

= |PeC0 (TM) === Colocaciones (TM, D)

Variables estandarizadas; TM = trimestre movil; D = variable en diferencias
Fuente: CEEN y Banco Central

GRAFICO 3
IPeCo y Cambio en el consumo privado (serie trimestral)

e |Pe Co (TM)

Consumo (D, AE)

Variables estandarizadas; TM = trimestre mévil; D = variables en diferencias; AE = ajustado
estacionalmente)
Fuente: CEEN y Banco Central

La confianza de los consumidores se mantuvo en
un nivel pesimista

En mayo, la confianza de los consumidores
aumentdé moderadamente 5,1 puntos.  Sin
embargo, pese a recuperar la mitad de la caida
del mes previo, se mantuvo en un nivel pesimista,

El promedio movil trimestral de la confianza
practicamente se mantuvo, lo que indica que se
estaria estabilizando en un nivel pesimista. En una
perspectiva anual, el promedio movil trimestral del
indice ha disminuido -20,5 puntos, principalmente
debido al retroceso de la confianza en la
actualidad (coyuntura).

En los primeros meses del ano, el nivel de confianza
de los consumidores habia avanzado
gradualmente y se habia estado estabilizando en
torno a un pesimismo moderado, en un contexto
en que las proyecciones de crecimiento anual del
PIB estaban mejorando. Sin embargo, durante los
dos Ultimos meses las expectativas de
recuperacién econdmica han retrocedido, luego
de ajustes consecutivos a la baja de las
proyecciones de crecimiento para el 2015, desde
un 2,8% en marzo y abril hasta un 2,7% en mayo vy
2,6% en junio, segun la Encuesta de Expectativas
Econdmicas del Banco Central. Por su parte, el
Banco Cenftral en su Informe de Politica Monetaria
de junio también disminuyd sus proyecciones de
crecimiento para el ano, desde un 3,0% a un 2,75%,
atribuyéndolo al deterioro de las expectativas de
consumidores y empresas, lo que se estaria
reflejando en un bajo consumo privado e inversion.

Complementando este escenario, la tasa de
crecimiento de las colocaciones de consumo ha
confinuado disminuyendo, hasta un magro
crecimiento de 1,6% real en doce meses, a pesar
del bajo costo del crédito (Grdfico 2). Asimismo, el
refroceso de la confianza del consumidor también
sugiere que este trimestre la tasa de crecimiento
del consumo privado (serie trimestral), se podria
haber estancado o disminuido (Grdfico 3).



CUADRO 2
Indice de Percepcion de Consumidores y Visiones

(% de respuestas)
Base Dic2001 = 100

- - Situacién Situacién

Mes IPeCo Indice Indlce:- Econémica Desempleo Econémica Desempleo Ingreso

Coyuntural Expectativas Actual Actual Futura Futuro Futuro
may-14 126,0 160,1 113,8 134,4 217.8 110,6 128,1 108,0
jun-14 118,7 139.9 11,2 127.3 169.9 106,5 130.4 103,6
jul-14 123,8 153,2 1134 130.4 204,8 109.9 124,6 109.7
ago-14 119.3 147.6 109.3 139.1 169.3 111.8 109.7 106,6
sep-14 112,4 133.3 105,1 136,2 130.9 114,2 83,9 109.7
oct-14 93,9 92,0 94,9 99.4 79.2 98,6 84,5 97.7
nov-14 99.8 119,6 92,9 125,6 110,1 106,5 67.8 95,4
dic-14 96,2 116,4 89,1 139.8 70,9 95.4 74,2 92,4
ene-15 105,1 106.4 104,9 11,1 99,4 105,5 98,9 108,2
feb-15 103,5 99,2 105,3 99.4 101,5 105,2 114,3 99.5
mar-15 109.5 1253 104,0 119.5 140,9 106,5 102,9 102,3
abr-15 98,8 96,0 100,0 95,8 99,1 98,3 88,0 109.5
may-15 103,9 106.8 103,1 108.,4 106,2 112,7 85,4 104,9
var.m/m 5,1 10,7 3.1 12,6 7.1 14,5 -2,6 -4,6
var.a/a 22,1 -53.3 -10,7 -26,0 -111.6 2.2 -42,7 -3,0

Fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza

Por el lado de los ingresos de los hogares, si bien el desempleo se ha mantenido estable alrededor de un
6,1% durante el ano, la tasa anual de crecimiento de las remuneraciones reales ha disminuido
gradualmente, hasta alcanzar un 2,2% en abril, luego de una disminucién de 0,8% en el mes. En una nota
positiva, sin embargo, la inflacién fue de 0,2% en mayo, considerablemente inferior al 0,6% de abril y marzo.
Con esto, la inflaciéon anual alcanzé 4%, ubicdndose dentro del rango meta del Banco Central por primera
vez en trece meses.

Por el lado del consumo efectivo, el Indice de Ventas del Comercio Minorista (IVCM) disminuyd un 3,7%
anual en mayo, lo cual también reflejaria la estabilizacion de la percepcién del consumidor en torno a un
pesimismo moderado.

Con estos antecedentes, se podria esperar que en los proximos meses la confianza de los consumidores se
estabilice en torno a los niveles actuales, en concordancia con la situacion general de la economia. En una
perspectiva de mediano plazo, se hace dificil de anticipar su tendencia, debido a la divergencia observada
en algunos indicadores, que enfregan senales opuestas acerca de la direccidon que estd tomando la
economia (por ejemplo, bajo crecimiento y bajo desempleo).

La confianza en la actualidad se mantuvo pesimista

La confianza en la actualidad mostré un aumento de 10,7 puntos en mayo, compensando en parte la fuerte
caida de 29,3 puntos del mes previo. Sin embargo, se mantuvo en un nivel pesimista, principalmente por una
disminucion en las visiones pesimistas y un aumento en las neutrales, mientras que las visiones optimistas se
mantuvieron. En los Ultimos doce meses la confianza en la actualidad ha caido en forma significativa (-53,3
puntos).

Las percepciones que conforman la confianza en la actualidad se mantuvieron en niveles pesimistas, a
pesar de una mejora de 12,6 puntos en la percepcion de la situacion econdémica actual, y una mejora de
7.1 puntos en la del desempleo actual. Asi, las mejoras observadas en mayo no fueron suficientes para
compensar la caida de abril (Cuadro 2).

{NDICE DE PERCEPCION DE CONSUMIDORES
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GRAFICO 4
Desempleo y Percepcion sobre desempleo actual
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Fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza

GRAFICO 5
Neutralidad y Percepcion de los Consumidores

IPeCo (TM) == Neutralidad

Variables estandarizadas; TM = trimestre movil
Fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza

Cabe destacar que desde el segundo frimestre del
ano pasado, la brecha entfre la percepcién del
desempleo que han declarado los consumidores, y
el desempleo efectivo, aumentd sostenidamente
para luego mantenerse elevada, a pesar de que la
tasa de desempleo se ha mantenido en torno a
niveles histéricamente bajos. Esto podria explicarse
por el aumento de inactivos entre la poblacion
econdmicamente activa, que serian percibidos
como desempleados (Grdfico 4).

Las expectativas mejoraron a un nivel levemente
pesimista

Las expectativas de los consumidores aumentaron
en 3,1 puntos, alcanzando un nivel levemente
pesimista, desde un pesimismo moderado en aboril.
Esto fue resultado de una disminuciéon de las
visiones pesimistas y un aumento de las neutrales,
tanto en la percepciéon de la situacion econdmica
futura como del desempleo futuro.

En mayo, la percepcion de la situaciéon econémica
futura mejord notablemente, desde un nivel
levemente pesimista a uno moderadamente
opfimista, mientras que la percepcion del
desempleo futuro se mantuvo en un nivel pesimista.
La percepciéon sobre los ingresos futuros disminuyd
desde un nivel levemente optimista a uno neutral.

Las visiones neutrales se mantuvieron constantes en
un nivel alto

Un 44,7% de los consumidores declararon visiones
neutrales, proporcion que también se manfuvo
tanto en la confianza en la actualidad (44,8%)
como en las expectativas (44,7%). Esto podria estar
indicando una estabilizacion de la confianza de los
consumidores en torno a los niveles actuales
(Grdfico 5).

Durante mayo, las visiones neutrales respecto de la
situaciéon econdmica actual aumentaron a un
47,5%, desde el 39,1% declarado en abril. Este
aumento se debid principalmente a mds visiones
neutrales y menos pesimistas.



CUADRO 3

IPeCo por estrato socioeconémico
Base dic2001 = 100

Mes \ IPeCo ABC1 C2 C3 D E
may-14 107,4 1139 1379 1459 1748
jun-14 1253 110,1 1152 1126 1028
jul-14 1172 1112 1285 1376 1529
ago-14 1172 111,5 1342 958 96,0
sep-14 122,6 108,6 1151 952 257
oct-14 12 91,7 938 857 480
nov-14 1057 934 1088 81,6 562
dic-14 106,3 1050 98,5 71,1 90,5
ene-15 100,7 1051 1077 90,1 54,4
feb-15 96,9 1005 111.4 983 537
mar-15 102,6 1063 1100 117,1 89,1
abr-15 85,1 21,8 101,3 1154 1344
may-15 112,6 1025 1121 729 548
var.m/m 274 107 108 -425 -79.5
var. a/a 52 -114 -258 -731 -1200
Fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza
CUADRO 4

IPeCo por region
Base dic2001 = 100

Mes \ IPeCo BioBio RM

may-14 118,6 149,7
jun-14 104,6 1457
jul-14 115,6  146,7
ago-14 102,5 144,6
sep-14 110,9  131,0
oct-14 99.3 105,6
nov-14 94,4 117,5
dic-14 1060 1131
ene-15 1042 1228
feb-15 109.4 1167
mar-15 113,6 1257
abr-15 128,1  106,1
may-15 1060  117,1
var. m/m -22,1 11,0
var. a/a -12,6  -32,6

Fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza

La confianza mejoré en la mayoria de los estratos

La confianza de los consumidores mejord en los
estratos ABC1, C2 y C3, a un nivel moderadamente
pesimista, desde un nivel exfraordinariamente
pesimista, muy pesimista y pesimista,
respectivamente. En el estrato D la confianza
disminuyd abruptamente a un nivel muy pesimista,
desde un nivel levemente optimista, y en el E
disminuyd a un nivel pesimista desde un nivel
moderadamente optimista (Cuadro 3).2

La confianza retrocedid en la RM pero mejord
moderadamente en Biobio

En la Regién Metropolitana, la confianza aumenté
en 11 p.p., avanzando desde un nivel
extraordinariamente pesimista a uno muy pesimista.
En la Regidon del Biobio en tanto, la confianza
disminuyéd en 22,1 p.p. cayendo a un nivel
moderadamente  pesimista, desde el nivel
levemente optimista observado en abril (Cuadro 4).

Cristian Echeverria V., Director CEEN
(02) 327.9792 | cecheverria@udd.cl
Guillermo Acunaq, Investigador
guacunas@udd.cl

Pia Arce, Investigadora
parcehasbun@gmail.com
http://negocios.udd.cl/ceen

2 Los niveles historicos de las percepciones de los consumidores son especificos al promedio y desviacion estdndar de cada region y estrato
socioecondmico, por lo que el nivel de neutralidad para un grupo no se puede comparar con el de otro.
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