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CONSUMO PRIVADO EN CHILE: ; EXISTEN FUNDAMENTOS
PARA ESPERAR UN MEJOR 20257

El Banco Central de Chile (BCCh) informé en agosto la evolucién del PIB mediante la publicacion de las
Cuentas Nacionales del segundo trimestre de 2024. En esta linea, se informé que el consumo privado
evidenci6 un crecimiento anual de sélo 0,5%, dando cuenta de una moderacién en relacién con la tendencia
de recuperacion que estaba exhibiendo en el trimestre previo. Por otro lado, a nivel de proyecciones el BCCh
apunté que el consumo de los hogares recobrard impulso hacia los préximos trimestres (IPoM de
septiembre). ¢ Qué factores sustentarian lo anterior y qué riesgos se presentan?

Por Sebastian Senzacqua, CFA.

Luego de un 2023 en donde el consumo en Chile
exhibié una fuerte contraccion, en el primer trimestre de
2024 se empezaron a observar sefiales de
recuperacion. Sin embargo, en la ultima publicacion de
las Cuentas Nacionales del BCCh del 2T24 se observo
una moderacién en dicho proceso, especialmente en el
componente de servicios, en donde se observé una
expansion anual de soélo 0,2% (Grafico 1). Por otro lado,
el consumo de bienes durables evidencio un alza anual
relevante, aunque su comportamiento es altamente
volatil en relacioén a los otros componentes.

Grafico 1: Evolucién del Consumo Privado y sus
componentes (a/a)

10,0%

0,0%

-10,0%

-20,0%

1723

2T23 3T23 4T23 1T24 2T24

mmm Bienes No Durables
Consumo Privado

mmm Bienes Durables
= Servicios

Fuente: Banco Central de Chile.

¢Esto fue un “soft patch” en la recuperacion del
consumo privado?

Un componente que permite esperar una mejora hacia
adelante en este contexto seria la evolucién de la masa
salarial, esto es, la generacion de ingresos por parte del
mercado laboral. Asi, se observa que hay una
correlacion positiva muy estrecha entre el desempeno
de esta variable ajustada por inflacion y la evolucion del
consumo privado (Grafico 2).

Grafico 2: Evolucion Masa Salarial (real) y Consumo

Privado(a/a)
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Fuente: Banco Central de Chile.

De hecho, en los ultimos trimestres se ha observado
una evolucién de la masa salarial por sobre la
expansion del gasto de los hogares, por lo que, de
continuar esta tendencia en las remuneraciones, es
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probable esperar una convergencia del consumo
privado hacia tasas mayores a las actuales.

Otro elemento es la situacion macro financiera de los
hogares, en donde se ha observado un
desapalancamiento de los hogares (Grafico 3). Lo
anterior, constituye un espacio de eventual
recuperacion del consumo hacia adelante, en la
medida que se utilice el crédito para financiar consumo
presente.

Grafico 3: Deuda Bancaria de Consumo Hogares (%

un menor costo de endeudamiento, aumentan las
posibilidades de consumo.

Sin embargo, se han dado episodios en donde la
percepcion del consumidor es menos sensible al
contexto de costo de financiamiento, como en lo mas
reciente. Asi, existe un motivo para estar cauto de que
si bien se ha dado una mejora en las condiciones de
oferta de crédito, la demanda no necesariamente
responderia en igual intensidad (Grafico 4).

Grafico _4: Restriccion Financiera Consumo (Pb) vs

del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile.

De esta manera, existen argumentos para esperar una
mejora del consumo hacia los proximos trimestres.

De todos modos, ¢ existen elementos que suponen
un riesgo para lo anterior?

El Banco Central de Chile ha continuado con su
proceso de recortes en su tasa de politica monetaria, lo
que se ha traspasado en una disminucion en las tasas
de mercado en el ambito de aquellas vinculadas a las
colocaciones de consumo. Lo anterior, refleja que el
mecanismo de transmisién de la politica monetaria ha
permitido una disminucion en las restricciones
financieras (i.e. tasas mas bajas).

Desde el punto de vista historico, este comportamiento
ha derivado en una percepcién mas favorable de la
situacion personal de los hogares, ya que al observar
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Fuente: Banco Central de Chile, Adimark.

Esta percepcién no tan optimista de los hogares se
podria explicar por una situacion mas vulnerable del
mercado laboral, dado un componente de informalidad
que se mantiene alto desde el punto de vista historico
(Gréfico 5).

Asi, posiblemente las preocupaciones se centran en la
estructura del mercado laboral y su dinamismo para
permitir un desempeno mas alto del consumo. De
hecho, el BCCh lo mencioné como motivo de atencién
para la evolucion del consumo privado hacia adelante.

En funcion de todo lo anterior, existen fundamentos
para pensar que hay espacio de mejora en el consumo
privado hacia el 2025 desde las tasas actuales. Sin
embargo, esperar una consistencia mayor en dicho
comportamiento requeriria de un mercado laboral que
exhiba mayor dinamismo y menor informalidad.
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Gréfico 5: Tasa de Ocupacién Informal
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas

Anexo: ;Como se posiciona el sector del comercio
en este contexto?

El comercio minorista ha tenido vaivenes importantes
en su desempefo en los ultimos 5 anos. En un
principio, la irrupcién de la pandemia generd una caida
importante en la actividad. En respuesta a lo anterior,
se aplicaron medidas que derivaron en una fuerte
inyecciéon de liquidez para estimular el gasto,
generando un fuerte crecimiento de las ventas que no
fue anticipado del todo por el sector.

En este escenario, la gestion de inventarios del
comercio ha sido compleja y de alta volatilidad. Sin
embargo, ultimamente se ha observado una mejora, la
que ha estado acompanada también de una
recuperacion en las ventas (Grafico 6).

Asi, luego de afios de compleja evolucion, se observa
que la actividad del sector estaria préxima a una
normalizacion, situacion que podria derivar un
comportamiento mas estable y predecible de los
margenes de las compafiias. Desde el punto de vista
operacional, ¢sera esta una oportunidad de inversion
en companias del sector?
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Grafico  5:  Ratio  Ventas Minoristas/Inventarios
(Promedio Mdvil 3 Meses, desestacionalizado)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas
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