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I. RESUMEN EJECUTIVO

El Barometro de la Economia Chilena refleja
un fuerte impacto de factores internaciona-
les y nacionales, destacando la ausencia de
crecimiento econdmico (variacion IMACEC
de 0%) y una marcada depreciacion del peso
frente al ddlar, derivada del proceso electo-
ral en Estados Unidos y la insuficiencia de
estimulos econdmicos anunciados en China.
Esto generd que el subindice de situacion
macroecondmica sufra un deterioro signi-
ficativo, cayendo de 2,3 puntos positivos a
-10,2 puntos. Este escenario amplifica la in-
certidumbre sobre cémo el entorno global
afectard el proceso de recuperacion econo-
mica de Chile.

Para esta version, un 37,5% de las variables
se ubicaron en el cuadrante “Bien y mejoran-
do”, mientras que otro 25% se mantuvo en
la zona “Bien, pero empeorando”. Luego, un
12,5% se ubicd en “Mal, pero mejorando” y
finalmente, el 25% restante en el cuadrante
“Mal y empeorando”.

El indice Econdmico IPP UNAB se mantuvo
en el drea “Bien y mejorando” al igual que
el subindice de expectativas, mientras que
el subindice de situacién macroecondmi-
ca cayo¢ al drea “Mal y empeorando”. Por el
contrario, el subindice de situacién de los
consumidores se posiciond en el cuadrante
“Bien y mejorando”. Ademds, a nivel de
variables, se generaron diez cambios de
cuadrante, de los cuales cinco fueron
positivos y cinco negativos. Los positivos
correspondieron, primero, a la creacion de
empleo, el riesgo pais y la tasa promedio de
créditos de consumo, que pasaron de “Bien,
pero empeorando” a “Bien y mejorando”.
Segundo, la confianza de los consumidores
pasé de “Mal y empeorando” a “Bien y
mejorando” y el indice de avisos laborales
de internet pasé de “Mal y empeorando”
a “Mal, pero mejorando”. Por el contrario,
los cambios negativos se generaron en la
inflacion, la incertidumbre econdémica y el
IPSA, que pasaron de “Bien y mejorando” a
“Bien, pero empeorando”, y en el IMACEC y
el saldo en cuentas corrientes y depdsitos a
plazo, que pasaron de “Mal, pero mejorando”
a “Mal y empeorando”.
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Si bien el Bardmetro de la Economia Chilena
presentaba un diagndstico mas alentador el
mes anterior, para noviembre se observa un
deterioro de los indicadores que este con-
templa, debido a estadisticas entregadas a
nivel nacional como el crecimiento nulo del
IMACEC, y el proceso electoral en Estados
Unidos, que ha llevado a una devaluacion
de la moneda frente al ddlar y a expectativas
negativas sobre la demanda china de com-
modities.

En la Figura N°1 se encuentra el Barometro y
la ubicacion de los indicadores que lo com-
ponen. Durante este mes se observa que,
en el neto, el cuadrante “Bien y mejorando”
gana una variable, y la zona “Mal, pero mejo-
rando”, pierde una variable.

Si se analiza por cuadrantes, un 37,3% de las
variables se ubicaron en el area “Bien y me-
jorando”, pasando de ocho a nueve variables
en esta drea. Los indicadores corresponden a
las remuneraciones reales, los deudores mo-
rosos, la confianza de los consumidores, el
precio del cobre, la creacidon de empleos, las
exportaciones, el riesgo pais (spread sobera-
no), la tasa promedio de créditos de consu-
mo vy la tasa de informalidad laboral. Luego,
en el cuadrante “Bien, pero empeorando” se
ubicd un 25% de las variables, al igual que en
la version anterior, encontrando a la inflacion,
la deuda neta del gobierno central, la incer-
tidumbre econdmica, la participacion laboral,
el IPSA y la participacion laboral femenina.
Por otra parte, respecto a las areas negativas
del Barometro, un 12,5% de indicadores se
ubicaron en el drea “Mal, pero mejorando”,
correspondientes a la tasa de créditos hipo-
tecarios, la confianza empresarial y el indice
de avisos laborales de internet. Por ultimo,
en el cuadrante “Mal y empeorando” se con-
centré nuevamente un 25% de las variables,
donde se ubica el desempleo, el IMACEC, el
ddlar, el saldo de cuentas corrientes y depo-
sitos a plazo, la inversion extranjera directa y
la tasa de ocupacion.

Al realizar la comparacion interanual, es de-
cir, con noviembre de 2023, no se observa
una diferencia considerable en la distribu-
cion de las variables en los cuadrantes. Por
su parte, el drea “Bien y mejorando” contem-
plaba un 33,3% mientras que ahora un 37,5%.
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Figura N°1: Barometro de la Economia Chilena, noviembre 2024.
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[1] La fecha de recoleccidon de todas las variables actualizadas fue el 12 de noviembre 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] La deuda neta del gobierno central no presenta actualizacion.

Luego, el drea “Bien, pero empeorando” te-
nia el mismo porcentaje de indicadores que
en la versidon actual. Respecto a las zonas
negativas, existe una mayor diferencia: en
“Mal, pero mejorando” se posicionaron cinco
variables en 2023, mientras que ahora son
tres. Del mismo modo, en el drea “Mal y em-
peorando”, se ubicaban cinco indicadores
y hoy seis. Lo anterior permite concluir que
no existe un cambio sustancial entre ambos
afios, reflejando cierta falta de progreso y
avance de la economia chilena.

Respecto al Indice Econdmico IPP UNAB,
este presenta una disminucion, pasando de
15% en la versidon anterior del Barédmetro, a
un 13%, aunque manteniéndose en el drea
positiva (sobre cero). Esta caida se ve mayor-

mente explicada por una caida considerable
del subindice de situacién macroecondémi-
ca que pasa de 2,3 puntos en octubre de
2024, a -10,2 puntos' en noviembre, debido
a un empeoramiento importante del IMACEC
y del precio del ddlar. Por otra parte, el su-
bindice de situacion de los consumidores
también presenta una baja de 2,1 puntos,
pasando desde 9,2 en la versidn anterior a
7.1 en la actual. Finalmente, el subindice de
expectativas también presenta una pequefia
variacion, pero en este caso positiva, de 1,8
puntos.

1 Esta caida no se ve completamente reflejada en el Indice Econémico IPP UNAB debido a que las ponderaciones entregadas por

los valores Shapley son distintas para cada subindice.
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Figura N°2: indice Econémico IPP UNAB y Subindices, noviembre 2024.
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[1] La fecha de recoleccion de todas las variables actualizadas fue el 12 de noviembre de 2024, utilizando la

ultima 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] La deuda neta del gobierno central no presenta actualizacion.

Ill. SUBINDICES

Ahora bien, lo anterior presenta a la econo-
mia 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

El subindice de expectativas alcanzdé un va-
lor de 25,4 puntos para esta version del Ba-
rometro, una mejora de 1,8 puntos respecto
a octubre. Dentro de este se generaron cua-
tro cambios de cuadrante, de los cuales dos
son negativos y dos son positivos.

Respecto a los positivos, la confianza de los
consumidores pasd de “Mal y empeorando”
a “Bien y mejorando”, debido a una mejora
del indice que alcanzé el valor de 43,4 pun-
tos, por encima del promedio de los tres
meses anteriores. Ademas, en comparacion
con el indice en Latam y a nivel global, el

indice para Chile presenta una mejora mu-
cho mayor —aunque sigue ubicdndose bajo
el promedio en ambas agrupaciones-. De
los cuatro subindices que lo componen, la
dimensién de trabajo y de inversiones fue-
ron las que presentaron una mayor variacion
positiva

Otro cambio positivo se presentd en el
spread soberano (riesgo pais), pasando de
“Bien, pero empeorando” a “Bien y mejoran-
do”, debido a una caida desde 129 puntos
base promedio a 115 entre septiembre y oc-
tubre de 2024, y que se encuentra por de-
bajo de su valor en octubre de 2023, que
alcanzo los 149 puntos base promedio. Si se
observa lo que sucede a nivel internacional,
la caida en el riesgo en Chile es mayor que
para Europa (en promedio), América Latina
y a nivel global, y solo siendo superada por
Asia.

Luego, los movimientos negativos se gene-
raron en la incertidumbre econdmica y en
el IPSA. La primera variable pasé de “Bieny
mejorando” a “Bien, pero empeorando”, de-



bido a que su caida a doce meses fue menor
a lo que sucedid los tres meses anteriores. El
indice alcanzdé un valor de 135,2, por debajo
de su valor en octubre de 2023 que fue de
148,2.

El dltimo cambio de cuadrante en este su-
bindice se genera en el IPSA, que pasd de
“Bien y mejorando” a “Bien, pero empeoran-
do”. El indice tuvo un valor de apertura el 12
de noviembre de 6.508,6 puntos, mes en el
que debiese repuntar debido a las mejoras
histdricas que han sucedido en este mes. En
general, el empeoramiento es consecuencia
de una baja de precios en materias primas
que son principales exportaciones de la eco-
nomia chilena.

Sin embargo, este indicador es completa-
mente variable y, por tanto, ha presentado
movimientos importantes desde la dUltima
version del Barodmetro, donde la tensidn
electoral en EEUU vy los resultados de ella
generaron presion, sobre todo debido a la
incertidumbre sobre las politicas arancela-
rias que se puedan promover, y una depre-
ciacioén del peso chileno. Por dltimo, también
el indice respondid a los estimulos econémi-
cos presentados en China, que fueron cata-
logados como insuficientes por el mercado.
La Unica variable que empuja hacia un esta-
do general negativo corresponde a la con-
fianza empresarial, mientras que el spread
soberano y la incertidumbre econdmica son
los mds positivos.

2. Subindice de Situacion Macroeconémica

El subindice de situacién macroecondmica
tuvo un valor de -10,2 para la version de no-
viembre. Dentro de este, se encontré solo
un cambio de cuadrante negativo. Este mo-
vimiento se produce en el IMACEC, que pasa
de “Mal, pero mejorando” a “Mal y empeo-
rando”, debido a que en el mes de septiem-
bre de 2024 tuvo una variacion interanual
nula, de 0%, por debajo de las expectativas
del mercado que esperaban entre un 0,8% y
2% de crecimiento. Esta variacion se anota
como la menor desde diciembre de 2023.

Al desagregar por actividad, se encuentra
que la produccion de bienes cae en 2,3%
de manera anual, mientras que el comercio
aumentd 2,9% vy los servicios 1,6%. Por otra
parte, cuando se analiza el IMACEC desesta-
cionalizado, se ve una caida de -0,8%, donde
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la contribucién de todas las actividades es
negativa, menos en el comercio, que es de
0%.

Por otra parte, si bien no fue una variable
que tuvo cambio de cuadrante, es necesario
referirse al ddlar debido a sus cambios por el
contexto internacional. Este, que se encuen-
tra en el cuadrante “Mal y empeorando”, pre-
sentd un valor de $980,47 el 12 de noviembre
de 2024 segun las estadisticas diarias del
Banco Central. Sin embargo, alcanzé valores
sobre los $990 y méximos desde febrero de
este afio, influido por el triunfo de Trump en
las elecciones de Estados Unidos. De todas
formas, las alzas se han ido controlando y el
mercado se comienza a equilibrar.

Una de las explicaciones a esta deprecia-
cion de la moneda chilena proviene de la
posibilidad de que las politicas arancelarias
fuertes que se quieren aplicar, sobre todo a
la importacion de productos chinos, puede
tener impacto en el crecimiento de China vy,
por tanto, afectar el mercado chileno por una
menor demanda del pais principal al que se
le exportan materias primas. Ademas, se hi-
potetiza que las politicas en Estados Unidos
generaran inflacion en ese pais, lo que fre-
nara las disminuciones de las tasas de inte-
rés de la Fed, apreciando el ddlar. Por dltimo,
también afectd la insuficiencia antes mencio-
nada de los estimulos que se presentaron
para activar la actividad econdmica en China.
Las variables que mueven con mas fuerza al
subindice de situacion macroecondmica ha-
cia el drea negativa corresponden al ddlar y
al IMACEC, mientras que el cobre y la deuda
neta del gobierno central permiten mejorar
el valor de este subindice.

3. Subindice de Situacion de los Consumi-
dores

El subindice de situacion de los consumido-
res alcanzd un valor de 71 puntos en esta
version del Barémetro, disminuyendo en 2,1
respecto a la anterior. En este, se generaron
cinco cambios de cuadrante, de los cuales
tres son positivos y dos negativos.

Primero, entre los positivos, se encuentra la
creacion de empleos, la tasa promedio de
créditos de consumo y el indice de avisos la-
borales de internet. La creacién de empleos
paso de “Bien, pero empeorando” a “Bien y
mejorando”, debido a que la cantidad de em-



pleos nuevos, controlando por fuerza labo-
ral, fue mayor a lo que sucedid los tres me-
ses anteriores. En este mes, la creacion fue
de 220 mil puestos de trabajo, mientras que
el mismo mes el afio 2023 llegd a 179 mil.

Luego, la tasa promedio de créditos de con-
sumo pasd de “Bien, pero empeorando” a
“Bien y mejorando”, debido nuevamente a
que el promedio de los tres meses previos
se encuentra por encima al valor actual, y
por metodologia del Barometro, esto con-
diciona el cambio entre “empeorando” y
“mejorando”. La tasa promedio ponderada
durante octubre fue de 17,7%, al igual que en
septiembre y por debajo de octubre 2023,
donde alcanzé un valor de 19,9%. Respecto
a lo anterior, el Banco Central afirmé que los
recortes en la TPM se han transmitido a tasas
de interés en créditos de consumo, sin em-
bargo, esta disminucién no permitira llegar a
los valores que se observaron en 2020.

Por ultimo, dentro de los cambios positivos,
el indice de avisos laborales de internet tuvo
un cambio desde “Mal y empeorando” a
“Mal, pero mejorando”. Este alcanzd un valor
de 69,8 puntos, su el mayor desde abril de
2024, aunque levemente por debajo del va-
lor en octubre de 2023 (70,57 puntos).

Respecto a los cambios negativos, el primero
se genera en la inflacion, que pasd de “Bieny
mejorando” a “Bien, pero empeorando”, de-
bido a un aumento de la variacion interanual
del IPC a 4,7%, mientras que el promedio de
los tres meses anteriores fue de 4,4%. La va-
riacion mensual alcanzdé un 1%, con lo que se
acumula 4,5% en el afio. Entre las divisiones
con mayor aumento, se destaca el incremen-
to en precios de vivienda y servicios bdsicos
—donde tiene gran incidencia el aumento del
suministro de electricidad- y de alimentos y
bebidas no alcohdlicas.

El ultimo cambio negativo se genera en el
saldo de cuentas corrientes y depdsitos a
plazo, que pasa de “Mal, pero mejorando” a
“Mal y empeorando”, debido a que el total
en este indicador cayé respecto al mes an-
terior, y es el menor stock desde noviembre
de 2023. Al controlar por UF y personas ma-
yores de 18 afios, los saldos presentan una
caida de 6,1%.

Dentro de este subindice, las variables en
un estado mas negativo corresponden a los
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avisos laborales de internet y el saldo en
cuentas corrientes y depdsitos a plazo. Por
el contrario, las que empujan hacia un esta-
do positivo corresponden a las remuneracio-
nes reales y la tasa de créditos de consumo
promedio.

IV. CONCLUSIONES

El Barometro de la Economia Chilena reve-
la un panorama menos alentador respecto a
la edicidon anterior, con una disminucion de
2 puntos en el indice Econémico IPP UNAB,
ahora situado en 13%. Aunque el 37,5% de
las variables se posicionan en el cuadrante
“Bien y mejorando”, un porcentaje conside-
rable, del 25%, permanece en el drea “Mal
y empeorando”, evidenciando una economia
que no logra recomponerse y continda vul-
nerable ante incertidumbres externas.

En el subindice de expectativas, se identifi-
caron movimientos negativos en la incerti-
dumbre econdmica y el IPSA, afectados por
la tension internacional tras las elecciones en
Estados Unidos y la apreciacion del ddlar. Sin
embargo, hubo una mejora en el riesgo so-
berano y la confianza de los consumidores,
lo que contrarresta parcialmente el deterio-
ro. Este contraste sugiere que, aunque exis-
ten factores que aumentan la incertidumbre,
también se percibe una resiliencia parcial en
la economia interna. No obstante, la falta de
un entorno econdmico global mas estable Ii-
mita las proyecciones de recuperacion en el
mediano plazo.

En el subindice de situacion macroecondémi-
ca, el IMACEC retrocedid a un estado de “Mal
y empeorando”, con un crecimiento nulo y
caidas en la produccidn de bienes, mientras
que el ddlar alcanzd valores cercanos a los
$990. Este panorama genera preocupacion
sobre la recuperacion de la economia chi-
lena, debido a que los aumentos del ddlar
se producen tanto por los resultados en las
elecciones de Estados Unidos (y las expec-
tativas de inflacion y mantencion de tasas
de interés en ese pais), una menor demanda
por parte de China debido a estimulos eco-
némicos insuficientes y consecuencias de
politicas arancelarias de Trump. Adema3s, la
apreciacion del ddlar puede tener efectos en
los precios internos, afectando la estabiliza-
cion de la inflacion.



Por ultimo, en el subindice de situacion de
los consumidores, se registraron mejoras en
la creacion de empleos vy las tasas de crédi-
tos de consumo, aunque la inflacién mostré
un leve repunte, afectando el poder adqui-
sitivo.

Dado el contexto internacional actual, en
Chile se deben impulsar politicas internas
que fomenten el crecimiento econdmico v,
al mismo tiempo, prepararse para reaccio-
nar adecuadamente ante los cambios que
puedan surgir en EE.UU. La incertidumbre
generada por las elecciones presidenciales
en ese pais, jJunto con la debilidad de los es-

timulos en China, podria afectar la demanda
de cobre y otras exportaciones clave para
Chile.

En este sentido, es crucial que el gobierno
implemente medidas que no solo refuercen
la economia interna, sino que también permi-
tan una respuesta agil frente a la volatilidad
externa. La adopcion de politicas fiscales y
monetarias flexibles serd fundamental para
mitigar los efectos de los posibles desequi-
librios globales y asegurar un crecimiento
econdmico sostenido en un entorno global
incierto.



Anexos

Tabla N°1: Estado de las variables que componen el Baréometro de la Economia Chilena,
noviembre 2024,

Indicador Estado Movimiento

[1] La fecha de recolecciéon de todas las variables actualizadas fue el 12 de octubre de 2024, utilizando la Gltima
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] Desde octubre, el Indice de Avisos Laborales de Internet agrega un nuevo portal de empleo en su célculo,
por lo que se actualiza la serie completa.
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