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hina atraviesa un complejo proceso de disminucién inflacionaria que ha dado lugar

a un circulo vicioso dificil de revertir. Como muestra el Grafico N°1, el crecimiento

anual de los precios se ha reducido significativamente desde mediados de 2022y,
durante casi dos afios, esta tasa se ha mantenido muy por debajo de su promedio histérico
del 2,5% y de la meta del 3% fijada por el parlamento de China, fluctuando cerca del 0%. En
particular, el Ultimo dato conocido, correspondiente a noviembre, registré una variacién
del 0,2%, su nivel mas bajo desde julio, sorprendiendo nuevamente a la baja.

GRAFICO N°1: VARIACION ANUAL IPC CHINA (%)

>
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Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg. 77777 Prom, (2005-2022): 2,5

Esta baja inflacién se ha dado en un entorno donde la demanda china esta débil, mientras
que la oferta de diversos bienes ha continuado aumentando de manera robusta, obligando
a las empresas a reducir los precios.

Por un lado, la crisis inmobiliaria no solo ha afectado la confianza de los consumidores, sino
que también ha mermado su poder adquisitivo, debilitando ain mas la demanda interna.
Esta reduccién del poder adquisitivo se explica por dos razones principales. Primero, la
constante caida en los precios de las viviendas —que ha afectado a casi todas las ciudades
de China, pues, por ejemplo, como muestra el Grafico N°2, en las 70 ciudades grandes y
medianas del pais, los precios de los edificios usados han caido en todas, acumulando
descensos de entre un 5%y un 13% en el Ultimo afio— ha generado una reduccién significativa
en la riqueza de los hogares, ya que aproximadamente el 65% de esta proviene de sus
propiedades. Segundo, el colapso del sector inmobiliario ha generado despidos masivos y
recortes salariales, afectando a muchos ciudadanos, ya que este sector representaba casi
un tercio del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia en base a National Bureau of Statistics of China (HBS).
Nota: La variacién anual corresponde al periodo comprendido entre noviembre de 2023 y noviembre de 2024.

»

ECONOMIA INTEERNACIONAL

Por otro lado, el impulso gubernamental, con un enfoque especial en el fortalecimiento de
las industrias manufacturerasy tecnolégicas’, ha provocado un aumento en la produccion
de bienes relacionados. Si bien este incremento en la produccién ha permitido sostener
el volumen de exportaciones totales, se sigue generando un exceso de oferta debido a la
debilidad de la demanda, lo que, como se menciond anteriormente, presiona a la baja los
precios. Como muestra el Grafico N°3, esto se ve reflejado desde finales del afio pasado,
donde la produccién industrial crece a un ritmo mas rapido que las ventas minoristas.
En el dltimo dato, correspondiente a noviembre de 2024, la produccién industrial crece
anualmente un 5,4%, mientras que las ventas minoristas solo aumentan un 3%.

GRAFICO N°3: VARIACION ANUAL VENTAS MINORISTAS Y PRODUCCION INDUSTRIAL CHINA (%)

Ventas minoristas
Produccion industrial

Fuente: National Bureau of Statistics of China (HBS)

" Para méas detalles, consulte el informe de abril de 2023 en el siguiente enlace: Informe Macrofinanciero - Abril 2023.
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del 60% a las exportaciones chinas, ademas de aranceles adicionales del 10% sobre todas
las importaciones provenientes de China, lo que afectaria gravemente el comercio bilateral.
Hasta el momento, las medidas adoptadas por el gobierno chino han resultado insuficientes.
Como se menciond anteriormente, estas inicialmente se centraron en el avance de la industria
manufacturera, lo que contribuy6 al superavit comercial. Sin embargo, aunque Xi Jinping
buscaba alejar la economia de los antiguos motores de crecimiento, como la construccién,
y dirigir sus esfuerzos hacia las industrias, esta reorientacién claramente no fue suficiente
para compensar la contraccion del sector inmobiliario y el debilitamiento del consumo.

Dado que esta reorientacion no funcioné del todo, a finales de septiembre se dio un
vuelco en las politicas, enfocandose en herramientas fiscales y monetarias tradicionales. El
gobernador del Banco Popular de China, Pan Gongsheng, redujo una tasa de interés clave
a corto plazo y anunci6 planes para disminuir la cantidad de dinero que los bancos deben
mantener en reserva al nivel mas bajo desde al menos 2018. Este anuncio se realiz6 en una
inusual reunién informativa junto con otros dos de los principales reguladores financieros
del pais en Beijing. Fue la primera vez, al menos desde 2015, que se revelaron reducciones
de ambas medidas el mismo dia. El jefe del banco central también presenté un paquete
para apuntalar el atribulado sector inmobiliario del pais, incluyendo la reduccién de las
tasas de interés para hipotecas existentes, la disminucion de los pagos iniciales minimos
para todo tipo de viviendas al 15%, y la flexibilizacion de las reglas para la compra de
segundas viviendas.

>
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Estas medidas fueron cuestionadas por diversos economistas, quienes consideraron
que faltaban politicas enfocadas en impulsar la demanda de los consumidores, como lo
reflejaron los datos publicados posteriormente al anuncio. En este contexto, durante la
Conferencia Central de Trabajo Econémico anual, realizada a mediados de diciembre,
los lideres chinos se comprometieron a implementar un estimulo mas fuerte, enfocado
principalmente en ayudar a llenar el vacio de la demanda de los consumidores. De hecho,
impulsar el consumo se elevo a la maxima prioridad por segunda vez en una década. La
conferencia también “se comprometié a coordinar la oferta y la demanda, alejandose de
un modo de politica centrado en la oferta, pero sin inclinarse completamente hacia un
modelo centrado en la demanda aun”, sefialé Bloomberg. Para ello, se comprometieron
a aumentar el endeudamiento y el gasto publico en 2025, lo que elevé las expectativas de
que Beijing amplie el presupuesto anual total para el préximo afio, actualmente fijado en
un 3% para 2024 segun la sesion parlamentaria anual de marzo pasado. Cabe destacar
que, como indica el Grafico N°4, el gasto fiscal hasta octubre de este afio creci6 solo un 1%,
lejos de la meta del 3%, que ya era austera dada la situacién econémica.
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Fuente: Ministerio de Finanzas de China. Prevision presupuestaria
I Ene-cct

Resto del afio

»

ECONOMIA INTEERNACIONAL

Adicionalmente, justo la semana previa a la conferencia, el Politburé, en su reunién mensual,
cambi6 su postura sobre la politica monetaria de "prudente" a "moderadamente flexible".
Esto indica que habra reducciones adicionales en las tasas de interés y en las reservas
bancarias, medidas que también buscaran impulsar el consumo.

En definitiva, faltaran unos meses para evaluar si estas nuevas medidas seran efectivamente
suficientes para reactivar la economia china.
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| 27 de noviembre pasado, un par de dias antes del plazo legal, el Congreso aprobd

y despaché la Ley de Presupuestos 2025. El Presupuesto 2025 totalizara $82 billones

(millones de millones de pesos chilenos)', equivalente a un crecimiento de 2% respecto
de la Ley aprobada para 2024. Luego de un acuerdo con la Comisién Especial Mixta, se
modificé la propuesta original que ascendia a $82,5 billones, con una expansién de 2,7%.
Se establece entonces un objetivo de déficit efectivo y ciclicamente ajustado de 1%y 1,1%
del PIB para 2025, respectivamente, luego de metas para el afio en curso de -2%y -2,3% del
PIB para ambos resultados. De esta manera, de acuerdo con lo planteado por el Ejecutivo,
se estaria avanzando en la eliminacién de los desequilibrios fiscales, que han pasado a ser
la normalidad de las finanzas publicas en la Ultima década.

Si bien es valorable que el gobierno mantenga muy firme el discurso de la disciplina fiscal,
lo cierto es que el cumplimiento de los objetivos es poco probable. Es poco factible que
se logre la meta de este afio 2024, lo que a su vez hace mas dificil alcanzar la del 2025.

Luego de la aprobacién de la Ley, se dio a conocer la ejecucidon presupuestaria del mes
de octubre, que sigue sin mostrar una correccién. En los diez primeros meses del afio, el
gasto del Gobierno Central acumula un crecimiento de 6,1% real, mientras los ingresos
caen un 1,2%, acumulando un déficit en 12 meses equivalente a un 3,7% del PIB. Lograr
la meta de 2% requeriria que en los Ultimos dos meses del afio los ingresos crecieran un
38% real respecto a noviembre y diciembre de 2023 y los gastos cayeran un 6% real. Es
completamente inviable ese resultado, considerando que, como muestra el Grafico N°1, la
tendencia del gasto sigue siendo al alza cuando se mide como promedio mévil a 12 meses,
mientras que recién se comienza a observar un leve aumento en el margen de los ingresos
con esta métrica. De esta forma, es probable que el déficit termine siendo al menos medio
punto del PIB superior a la meta, como muestra el Grafico N°2.

Esto significa que no se ha logrado avanzar en el necesario proceso de consolidacion
fiscal en los ultimos afios. Aunque se podria argumentar que hubo un progreso debido a
la mejoria en 2022, esta fue puntual y estuvo explicada por el impacto transitorio en los
ingresos tributarios de las politicas fuertemente expansivas de 2021, junto con la eliminacién
de ese afo del IFE universal.

' Es interesante sefialar que este monto de gasto es muy similar al del afio 2021, cuando se implemento la politica
fiscal mas expansiva de la historia producto de la pandemia, que significé un déficit fiscal de 7,7% del PIB. Esto
significa que la fragilidad fiscal actual no sélo es resultado del bajo crecimiento de los ingresos, sino también de un
comportamiento del gasto mas expansivo de lo prudente.
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GRAFICO N°1: INGRESO Y GASTO FISCAL (PROM. MOVIL 12 MESES, MILLONES UF)
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Gasto

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central de Chile y DIPRES. ——— Ingreso
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GRAFICO N°2: BALANCE FISCAL (% DEL PIB)

Fuente: Banco Central de Chile y estimacidn propia para 2024. Hectivo
= (linicamente
Ajustado
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De esta forma, ¢qué sucedera el préximo afio con los resultados fiscales a partir de estos
datos? Recordemos que, al igual con lo que ha pasado este afio, el gobierno mantiene un
sesgo expansivo en sus supuestos de actividad econémica y recaudacién tributaria. En el
Informe de Finanzas Publicas del tercer trimestre (IFP 3T24) la estimacién de crecimiento
del PIB para este afio fue de 2,6%. Luego de conocida la variacion del IMACEC de octubre, de
2,3% en doce meses, con un resultado acumulado del aflo de 2,1%, el ministro de Hacienda,
Mario Marcel, reconocié que la estimacién no era viable, ajustandola a 2,4%.

Para 2025 el IFP 3T24 supuso un crecimiento del PIB de 2,7%, que resulta superior a la
estimacion del Banco Central centrada en 2%, del FMI entre 2% y 2,5% y de la OCDE de
2,3%. Los analistas encuestados por el Banco Central esperan un 2,1% de crecimiento,
manteniéndose el sesgo optimista del gobierno en la materia Lo anterior significa que, a
pesar del ajuste de gasto acordado con el Congreso de US$ 600 millones en el presupuesto,
es probable que nuevamente no se cumplan las metas fiscales en 2025, especialmente en
materia de ingresos. La Ley de Presupuestos supone un aumento de ingresos tributarios
de 9,7% real, sobre una base probablemente sobrestimada para 2024, con lo que se repite
el error de hace un afio atras.

La deteriorada situacion fiscal es seguramente la causa de que, en su reciente anuncio
de reforma tributaria, el ministro de Hacienda, preocupado por la sostenibilidad fiscal,
vuelva a incorporar aumentos de tasas de impuestos personales, y sélo reduzca la tasa
de Primera Categoria a un 25%. Sin embargo, se insiste en una reforma que deja de lado
los principios que en décadas anteriores permitieron buenos resultados en recaudacion,
basados principalmente en un mayor dinamismo econémico. El objetivo buscado deberia
ser aumentar la base tributaria a través de mayor actividad, en vez de seguir subiendo las
tasas impositivas. Para eso se requiere un sistema simple, parejo, competitivo globalmente
y que promueva el ahorroy la inversién. Lo cierto es que, a partir de 2010, e incluso antes
de eso, se fue complejizando el sistema tributario, reduciendo la brecha entre el impuesto
personal y el de sociedades a través de aumentos en este ultimo, y ademas, dado que
muchos paises avanzaron en la direccién opuesta, se fue perdiendo competitividad tributaria.
Se suma ademas que desde hace tiempo cada nuevo gobierno ha subido los impuestos,
generando un deterioro importante en la certeza juridica.

Lo mas complejo es que las reformas no recaudan lo esperado, lo que se demuestra al
analizar la recaudacién tributaria en términos del PIB, pero restando la recaudacion de la
mineria, muy dependiente del volatil precio del cobre, y la recaudaciéon que ha generado
el impuesto sustitutivo del FUT, que aumenta la recaudacion en forma transitoria. Como
muestra el Grafico N°3, la recaudacion tributaria corregida esperada para 2024 equivale a
un 16,3% del PIB, muy similar a la cifra de 2015, de 16,1%. A pesar de mas de una decena
de modificaciones tributarias entre 2015 y 2024, la recaudacién en términos del PIB sélo
ha subido un punto. En cambio, entre 2006 y 2008, sin aumentos de impuestos de por
medio, se registré un aumento de recaudacion (sin considerar mineria) de dos puntos del
PIB, producto de resultados favorables de crecimiento. Lo mismo es cierto para el periodo
2009 -2012, en que la recaudacién sube casi en tres puntos del PIB (aunque en 2010 se
subié la tasa de Primera Categoria), periodo también de gran dinamismo econémico.
Las reformas tributarias posteriores no recaudaron lo suficiente, si consideramos que el
aumento de recaudacion del periodo 2021-2022 también se explicé por las politicas de
gasto fuertemente expansivas, que generaron un efecto multiplicador.
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Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central de Chile, DIPRES y SiI.

Pareciera ser, entonces, que recuperar el crecimiento econémico es la condicion mas
importante para restablecer la sostenibilidad fiscal. Esto requiere modificaciones tributarias,
pero en una direccién opuesta a la que esta proponiendo el Ejecutivo.
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principios de 2024, diversos bancos de inversién, como J.P. Morgan, destacaron al

mercado de renta variable chileno como su preferido en América Latina, recomendando

alosinversionistas privilegiar las acciones chilenas en la composicion de sus carteras.
Las expectativas apuntaban a que el IPSA seguiria una marcada tendencia ascendente,
alcanzando un precio objetivo superior a los 7.000 puntos hacia finales de afio, lo que
implicaba una rentabilidad anual nominal en pesos chilenos cercana al 15%. Ademas, dado
que se anticipaba una apreciacién de la moneda local, se proyectaba una rentabilidad adn
mayor al expresarla en doélares’.

Sin embargo, ¢qué ocurrié realmente? El IPSA no logré superar los 7.000 puntos.
Especificamente, el 30 de diciembre de 2024 cerré en 6.710 puntos, con una rentabilidad
anual? de aproximadamente un 8% en moneda local.

Asi, este desempefio no permitié que nuestra bolsa chilena fuera la mas rentable de la regién
durante 2024. Al medir cada rendimiento en sus respectivas monedas nacionales, el IPSA fue
superado por Colombia (15%) y Pert (11%), como se puede observar en el Grafico N°13, De
todas formas, el IPSA se situ6 por encima de varios mercados con malos resultados, como
México (-14%), cuyo desempefio reflejo, entre otros factores, la incertidumbre generada
por posibles reformas constitucionales del nuevo gobierno electo de Claudia Sheinbaum;
y Brasil (-10%), afectado por un fuerte aumento en los precios que provocd un giro en
la politica monetaria, con subidas de tasas entre septiembre y diciembre de 2024 que
acumularon casi 200 puntos base en total.

Ahora, examinemos los resultados de estos mercados accionarios expresados en doélares,
con el objetivo de hacerlos mas comparables. Para ello, evaluamos primero el desempefio
de las monedas de cada pais frente al délar.

Como se muestra en el Grafico N°2, todas las economias de América Latina que estamos
analizando experimentaron un debilitamiento en el valor de sus monedas frente al ddlar.
Como era de esperar, las mas afectadas fueron aquellas de los paises con el peor desempefio
en sus bolsas en moneda local, reflejando también un mayor castigo: Brasil y México, con
caidas del 21% y 19%, respectivamente. Les siguié Colombia, cuya moneda se debilité un
12%, mientras que Chile registré una depreciacién del 11%, y Perd mostré una caida mas
moderada del 1%.

" Para mas detalles, consulte el informe de abril de 2024 en el siguiente enlace: Informe Macrofinanciero - Abril 2024.

2 Calculada de forma geométrica: ([T}2; 11 + ;) — 1; donde r; es la rentabilidad mensual.

3 El IPSA también quedd muy por debajo de la bolsa argentina, que registré un impresionante rally con una rentabilidad
del 172%, impulsada por el entusiasmo de los inversionistas frente al ajuste fiscal y las reformas estructurales
promercado implementadas por el gobierno de Milei. Sin embargo, este resultado no es del todo comparable, ya
que Argentina partia de una situaciéon econémica profundamente deteriorada en afios anteriores, lo que amplifica
las ganancias porcentuales dentro de un contexto de recuperaciéon excepcional. Por esta razén, no fue incluida en
el analisis.
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Por lo tanto, los rendimientos en délares de las bolsas de estos paises reflejan un desempefio
inferior al observado en sus monedas locales, aunque mantienen un orden muy similar al
compararlos entre si. Pert y Colombia ocupan los dos primeros lugares, con rentabilidades
anuales en dolares de 10%, 1%, respectivamente. Luego viene nuestro pais, con un retorno
en délares que se torna negativo, alcanzando -4%. Finalmente, México y Brasil cierran la
lista, ambos con rendimientos en délares de aproximadamente -30% (ver Grafico N°3).

En definitiva, los resultados de la renta variable en Chile durante 2024 no fueron los
esperados, tanto en términos absolutos como relativos a la region. El IPSA cerré mas de
300 puntos por debajo de lo proyectado y no logré alcanzar la posicion niumero uno en la
region. Sin embargo, tampoco se ubico entre los peores desempefios, posiciondndose en la
parte media de la distribucién. Ademas, al analizar la volatilidad, medida como la desviacion
estandar del retorno mensual del IPSA durante todo 20244, se observa que este fue uno
de los mercados relativamente mas estables, con una desviacién de solo 3%. Estos datos
indican que, a pesar de los desafios econdmicos y politicos, el mercado chileno mostré una
notable resiliencia frente a algunos de sus pares regionales.

GRAFICO N°1: INDICES ACCIONARIOS PAISES AMERICA LATINA EN MONEDAS LOCALES (iNDICE 100 = CIERRE
2023)

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.
Nota: Los porcentajes mostrados al final representan las rentabilidades anuales de cada indice.

e (hile (IPSA) Brasil (IBOVESPA)
México (S&P / BMW IPC) Perd (S&P / BVL)
Colombia ( MSCI COLCAP)

4 Para el resto de la seccién, la volatilidad de los indices accionarios se calcula de la misma manera, utilizando la
desviacion estandar de los retornos mensuales registrados durante cada afio.
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GRAFICO N°2: TIPO DE CAMBIO PAISES AMERICA LATINA (iNDICE 100 = CIERRE 2023)

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

e (hile (IPSA) e Brasil (IBOVESPA)
México (S&P / BMW IPC) Perd (S&P / BVL)
Colombia ( MSCI COLCAP)

GRAFICO N°3: INDICES ACCIONARIOS DE PAISES DE AMERICA LATINA EN DOLARES (iNDICE 100 = CIERRE 2023)

Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg.
Nota: Los porcentajes mostrados al final representan las rentabilidades anuales de cada indice.

e (hile (IPSA) e Brasil (IBOVESPA)
México (S&P / BMW IPC) Perd (S&P / BVL)
Colombia ( MSCI COLCAP)
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¢COMO LE FUE A LA BOLSA ACCIONARIA CHILENA EN COMPARACION
CON OTROS PAISES EN 2024?

Ahora bien, ;qué sucede si ampliamos esta comparacién a economias mas desarrolladas,
como la de Estados Unidos? Esto permitiria evaluar en mayor profundidad el desempefio
relativo de Chile frente a un referente global, arrojando luz sobre el nivel de competitividad
de nuestro mercado en comparacion con estandares mas altos.

El Grafico N°4 muestra una diferencia alin mas marcada al comparar el desempefio del
IPSA con el principal indice accionario estadounidense, el S&P 500, durante 2024. El S&P
500 cerr6 el afio con una rentabilidad positiva del 23%, superando en 15 y 27 puntos
porcentuales el rendimiento del IPSA en CLP y en ddlares, respectivamente. A pesar de
este mayor rendimiento de la bolsa americana, su volatilidad fue practicamente la misma
que la chilena en 2024. Estos resultados no son anormales segln lo observado en la
Ultima década (desde 2010). En general, el retorno del S&P 500 ha sido consistentemente
superior al del IPSA, tanto en CLP como en délares, mientras que la volatilidad del mercado
estadounidense tiende a ser menor o igual. Especificamente, como evidencia el Gréfico
N°5, en el 73% de los afios analizados, el retorno anual del S&P 500 ha superado al del
IPSA. Ademas, al considerar no solo el mejor desempefio del S&P 500, sino también como
condicién una menor o igual volatilidad que el IPSA, esto se cumple en el 53% de los casos,
y aumenta al 73% si se mide en délares.

En conclusion, aunque la bolsa chilena demostro cierta resiliencia dentro del contexto
regional, presenta sefiales de limitaciones estructurales al compararse con mercados mas
desarrollados. La incapacidad del IPSA para lograr rentabilidades competitivas frente a
indices como el S&P 500, incluso en afios con proyecciones optimistas, pone de manifiesto
desafios claves en términos de diversificacion, liquidez, estabilidad econémica y también
en el &mbito politico.

GRAFICO N°4: INDICES ACCIONARIOS CHILE Y ESTADOS UNIDOS (iNDICE 100 = CIERRE 2023)

Fuente: Elaboracién propia en base a Bloomberg.
Nota: Los porcentajes mostrados al final representan las rentabilidades anuales de cada indice.

— Chile(IPSACLP)
Chile (IPSAUSD)
EE.UU (S&P 500)
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(COMO LE FUE A LA BOLSA ACCIONARIA CHILENA EN COMPARACION

CON OTROS PAISES EN 20247

GRAFICO N°5: RETORNO Y VOLATILIDAD iNDICES ACCIONARIOS CHILE Y ESTADOS UNIDOS 2010 - 2024 (%)

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

Nota: Las barras representan el porcentaje de afios entre 2010 y 2024 en los que se cumplen las

condiciones indicadas en el eje horizontal.

. PSACLP
IPSAUSD
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el 21 de abril de 2023, tras un pacto alcanzado entre el Poder Ejecutivo y la Central

Unitaria de Trabajadores y Trabajadoras (CUT). Finalmente, fue aprobado en mayoy
publicado oficialmente como la Ley N° 21.578, estableciendo tres incrementos especificos
del salario minimo entre el periodo mayo de 2023y julio de 2024. En la primera etapa, en
mayo de 2023, el salario minimo subi6é de CLPC$410.000 a CLP$440.000. En la segunda
etapa, en septiembre de 2023, aumentd a CLP$460.000. Finalmente, en julio de 2024,
alcanzé los CLP$500.000. Como se muestra en el Grafico N°1, este ajuste representd un
aumento acumulado nominal del 22% y un incremento real del 14,8% entre abril de 2023
y julio de 2024.

E | proyecto de ley que modificé el salario minimo en Chile fue ingresado al Congreso

Este aumento es significativo desde diversas perspectivas. Al compararlo con los incrementos
histéricos del salario minimo, se observa que en la Ultima década no se habia registrado
un crecimiento de esta magnitud durante el mismo periodo de tiempo. Por otro lado,
el indice de Remuneraciones del INE, que representa un promedio ponderado de las
remuneraciones en empresas formales con cinco o mas trabajadores de distintos sectores
econdmicos, aumentd la mitad en términos nominales (11%) durante los Ultimos 15 meses.
Adicionalmente, un analisis de Bloomberg sobre los salarios minimos en noviembre de
2024, convertidos a délares’, muestra que Chile ocupa la segunda posicién entre 11 paises
de América Latina?, siendo superado Unicamente por Uruguay (ver Tabla N°1).

GRAFICO N°1: SALARIO MINIMO Y REMUNERACIONES PROMEDIO (iNDICE 100 = ABR.2023)

MERCADO LABORAL Y PENSIONES

Fuente: Elaboracién propia en base a Biblioteca Nacional del Congreso y INE. = Salario Minimo
Remuneraciones INE

" Segln las tasas de cambio al 22/11/2024.
2 Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.
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EFECTO SOBRE EL EMPLEO DE LOS AUMENTOS DEL SALARIO MINIMO
DECRETADOS EN LA LEY N° 21.578

TABLA N°1: SALARIO MINIMO EN PAISES DE AMERICA LATINA

Pais Nov.2023 (moneda pais) Nov.2023 (en US$)
Argentina ARS$271.571,22 US $243
Bolivia $b 2.500 Us $362
Brasil R$ 1.412 US $243
Chile CLP$ 500.000 Us $507
Colombia COP$ 1.300.000 US $294
Ecuador US$ 460 US $460
México MXN$ 7.468 US $364
Paraguay PYG$ 2.798.309 US $358
Peru S/1.025 UsS $270
Uruguay UYU$ 22.268 US $522
Venezuela Bs.$ 130 US $3

Fuente: Bloomberg.

La ley también contempla un reajuste automatico de acuerdo con el IPC registrado entre
julioy diciembre de 2024, el cual se aplicard en enero de 2025. De esta forma, ese mes se
aplicaria un incremento que oscilaria entre CLP 11.000 y CLP 12.500, dependiendo de la
inflacién de diciembre. Esto podria situar a nuestro pais con un salario minimo practicamente
igual al del primer lugar de la region.

En este contexto, el Banco Central, en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre
de este afio, present6 un estudio® que estimé el efecto causal de los aumentos del salario
minimo decretados por la Ley N°21.578 sobre el empleo. Para esta estimacion, se analizaron
datos de cotizantes al seguro de cesantia (AFC) correspondientes al empleo formal entre
enero de 2023y agosto de 2024, aplicando una estrategia empirica basada en diferencias
en diferencias, con un grupo de tratamiento y un grupo de control. Los grupos se definieron
de la siguiente manera:

i. Grupo de tratamiento (afectado por el aumento en el salario minimo): empresas que,
antes de la vigencia de la Ley (promedio entre mayo de 2022 y abril de 2023), tenian una
proporcion de trabajadores sujetos al salario minimo superior a la mediana.

ii. Grupo de control: compuesto por las demas empresas.

Asuvez, la estrategia requiere definir el periodo previo al tratamiento, que se fija en marzo
de 2023 para controlar posibles decisiones adelantadas por parte de las empresas ante la
entrada en vigor de la ley. De esta manera, siempre se toma como base el mes de marzo
de 2023.

En primer lugar, los resultados indican que el aumento del salario minimo incrementd, en
promedio durante los 16 meses (de mayo de 2023 a agosto de 2024), los salarios pagados

3 Si desea ver el estudio completo, haga clic en el siguiente enlace: Minutas citadas en el IPoM diciembre 2024
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acumulado hasta agosto de 2024 asciende a un 7,8%.

Ahora bien, ;cémo impactan estos incrementos en el empleo? Los resultados evidencian
una caida promedio en el empleo un 4,8% mayor en las firmas afectadas por el salario
minimo, en comparacién con el resto de las empresas. En términos acumulados, esta caida
adicional asciende al 8% en agosto de 2024. Un aspecto interesante para destacar es que
las empresas parecen anticiparse, tomando decisiones sobre el empleo un mes antes de la
entrada en vigor de la ley de salario minimo, ya que se observa una disminucién del empleo
del 3,8% en abril en las empresas tratadas respecto al grupo de control (ver Grafico N°2).

GRAFICO N°2: EFECTO DEL SALARIO MiNIMO EN EL EMPLEO (DIFERENCIA PORCENTUAL DE LAS EMPRESAS

AFECTADAS POR EL SALARIO MiNIMO CON RESPECTO A OTRAS EMPRESAS)

MERCADO LABORAL Y PENSIONES

Fuente: IPoM, diciembre de 2024.
Nota: El punto representa el valor del coeficiente y las lineas muestran el intervalo de confianza al 95%.
Las lineas verticales punteadas indican el mes anterior al ajuste del salario minimo.

Con el fin de contextualizar los resultados previos y contrastarlos con la literatura existente,
el estudio también calcula la elasticidad del empleo al salario promedio, que mide cuanto
varia el empleo ante un cambio en el salario promedio inducido por el ajuste en el salario
minimo. Se encuentra una elasticidad de -1,16, lo que sefiala que, ante un incremento de
1% en el salario promedio —generado por el aumento del salario minimo—, el empleo de
las firmas tratadas disminuye en 1,16%.

Segulin 72 estudios publicados en mas de 30 afios, el resultado encontrado en el estudio
del IPoM, “se encuentra en la parte superior del rango de hallazgos de la literatura. Lo
anterior puede explicarse considerando que, en términos nominales y reales, el aumento
del salario minimo que comenz6 en mayo de 2023 fue significativo en términos histéricos
comparable a las alzas de fines de los 90s".
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DICIEMBRE 2024 Por ultimo, el estudio muestra que, desde el primer mes en que se observé una disminucién

del empleo en las empresas tratadas (abril 2023), la proporcion de trabajadores calificados
respecto a los no calificados comenz6 a aumentar en esas empresas en comparacién con las
demas, alcanzando en agosto un efecto diferencial acumulado de 0,8 puntos porcentuales.
Esto indica que los trabajadores no calificados fueron los principales afectados, al perder su
empleo a causa del alza en el salario minimo. Esto coincide con la evolucién de las ventas
minoristas presenciales, en la cual como se observa en el Grafico N°3, un mayor deterioro
en las comunas con menores ingresos desde inicios del 2023.

GRAFICO N°3: VENTAS MINORISTAS PRESENCIALES POR QUINTIL (iNDICE 100 RELATIVO AL TERCER QUINTIL)

MERCADO LABORAL Y PENSIONES

Fuente: IPoM, diciembre de 2024.

Si bien el aumento del salario minimo mejora el poder adquisitivo de muchos hogares,
estos hallazgos publicados en el PoM evidencian que también genera impactos negativos,
especialmente en el mercado laboral y la creacién de empleo no calificado, llegando incluso
a que algunas personas mas necesitadas dejen de percibir ingresos. Por otra parte, el
mismo informe destaca otro efecto perjudicial: el incremento de los costos laborales ha
generado presiones inflacionarias adicionales que no habian sido previstas anteriormente.
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Maria José Castro

ener una poblacién educada financieramente permite un desarrollo econémico

y social de un pais, ya que su impacto se extiende desde la estabilidad individual

hasta el crecimiento inclusivo de la economia nacional. En lo que respecta a la
estabilidad personal, estos conocimientos permiten a las personas tomar decisiones mas
acertadas, ya que comprenden la relevancia de planificar a largo plazo, especialmente
en temas cruciales como el ahorro para la jubilacién. Ademas, estaran en condiciones de
elegir opciones mas favorables en términos de inversion, evaluando el mejor momento
y lugar para hacerlo, al tiempo que identifican oportunidades dentro de un entorno
macroecondémico en constante cambio. Por su parte, un pais donde las personas poseen
conocimientos financieros sélidos impulsa un crecimiento econdémico inclusivo, ya
que, ademas de estimular mayores niveles de ahorro que favorecen la inversién y la
generacion de empleo, garantiza que un mayor numero de individuos acceda a servicios
financieros basicos, como cuentas de ahorro y microcréditos, herramientas clave para
facilitar y promover el desarrollo.

Por ello, resulta fundamental comprender la situacion de nuestro pais en este ambito.
Junto con el Depésito Central de Valores (DCV) y con la colaboracién de CADEM, cada dos
afios realizamos una encuesta destinada a evaluar los niveles de conocimiento y uso de
instrumentos financieros en Chile. Este afio 2024 llevamos a cabo la cuarta edicion de
este estudio, cuyos principales resultados, relacionados con el conocimiento y la inclusién
financieros, se presentan en esta seccién, junto con una explicacion detallada de las
metodologias aplicadas y la construccién de los indices.

En primer lugar, la CMF define el sistema financiero como “el conjunto de instituciones,
instrumentos, infraestructuras, mercados, leyes y normativas que permiten la produccién
y distribucién de servicios y productos financieros, contribuyendo a la asignacion eficiente
de recursos y al desarrollo econémico en beneficio de las personas.”

Para llevar a cabo la encuesta sobre conocimiento y uso de instrumentos financieros en
Chile, el Dep6sito Central de Valores (DCV) elabor6 y disefié un cuestionario cuantitativo,
manteniendo las preguntas de rondas anteriores e incorporando algunas adicionales.
Este cuestionario fue revisado por nuestro Centro de Estudios Financieros como parte del
proceso para garantizar su adecuacién y comprension. La empresa CADEM se encargé de
disefiar la metodologia de muestreo, seleccionando aleatoriamente a personas mayores
de 18 afios residentes en las principales ciudades de Chile, utilizando una base de datos
propia para garantizar la representatividad de la muestra. Posteriormente, CADEM contact6
a los participantes seleccionados y administré el cuestionario, recopilando las respuestas
de manera sistematica para su analisis.

La encuesta se llevd a cabo con una muestra de 1.017 casos, lo que asegura representatividad
dentro del universo estudiado. Considerando un nivel de confianza del 95%y el supuesto de
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varianza maxima, el margen de error estadistico asociado es de +3,1%. Ademas, los datos
fueron ponderados poblacionalmente segln sexo, edad, zona y nivel socioeconémico, lo
que permitié obtener una muestra que refleja las caracteristicas del universo objetivo, y
gue sea representativa.

La metodologia de encuestas anteriores sigue el mismo criterio que la actual, con tamafios
de muestra de 1.009, 1.080 y 1.008 para los afios 2019, 2020 y 2022, respectivamente, |0
gue permite que los resultados sean comparables en términos generales. Sin embargo, es
importante tener en cuenta que pueden existir pequefias variaciones derivadas de ajustes
especificos en la ponderacion, las preguntas o las condiciones de aplicacién, lo que podria
generar ciertos errores o hacer que las comparaciones no sean del todo precisas.

Se construye un indice de conocimiento financiero con el objetivo de ofrecer una vision
general sobre la amplitud y profundidad de los conocimientos financieros de la poblacién
chilena. Este indice es auto informado, basado en la percepcién de los encuestados sobre
su propio nivel de conocimiento, y esta compuesto por tres dimensiones o0 componentes:

Conocimiento de Instituciones Financieras, medido a través de la pregunta ";Usted
conoce o ha oido hablar de...?". Si el encuestado responde “Si”, se considera que conoce
lainstitucion. Se incluyen 11 categorias de respuestas, todas ellas utilizadas en encuestas
anteriores para garantizar la comparabilidad en el tiempo. Las categorias incluyen:
bancos, AFPs (Administradoras de Fondos de Pensiones), compafiias de seguro, Banco
Central, administradoras de Fondos Mutuos, criptomonedas, corredores de bolsa, Bolsa
de Santiago, CMF (Comisién para el Mercado Financiero), clasificadoras de riesgo y DCV
(Depésitos Central de Valores).

Conocimiento de Productos Financieros, evaluado con la pregunta “;Cuanto diria usted
que conoce de las caracteristicas y funciones de los siguientes productos financieros?".
Sila persona contesta “mucho” o “bastante”, se considera que tiene conocimiento sobre
el producto. Se incluyen 19 categorias de respuestas, que son: cuenta vista/cuenta RUT;
tarjetas de débito/Redcompra; cuenta corriente; tarjeta de crédito de grandes tiendas
y supermercados; tarjeta de crédito bancaria; avance en efectivo; crédito de consumo;
pago automatico de cuentas con tarjeta de crédito; pago automatico de cuentas con
cuenta corriente; deposito a plazo; cuenta de ahorro voluntario; crédito hipotecario; APV
(Ahorro Previsional Voluntario); seguro de vida con o sin ahorro; inversiones en fondos
mutuos, acciones y depdésitos a plazo; crédito en cooperativas o cajas de compensacion;
crédito automotriz con entidades especializadas; leasing; y factoring.

Conocimiento de Comisiones y Tasas, evaluado con la pregunta "En general, ;Usted
sabe o tiene conocimiento de...?". Si el encuestado contesta “Si”, se asume que tiene
conocimiento sobre la pregunta. Se incluyen 10 categorias de respuestas, tales como:
la comisién que le cobra su banco por los giros en cajeros automaticos; cuanto dinero
tiene ahorrado en su fondo de AFP; la comisidn que cobra su banco por la administracién
de su cuenta corriente cuenta vista o cuenta RUT; las tasas de interés de las tarjetas de
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DICIEMBRE 2024 a sus créditos; las tasas de interés de las tarjetas de casas comerciales y supermercados;
las tasas de impuestos que tiene su sueldo; las tasas de interés actuales de los créditos
de consumo; y las tasas de interés actuales de los créditos hipotecarios.

Especificamente, el indice general se construye de la siguiente manera: en primer lugar, se
cuenta la cantidad de "Instituciones Financieras", "Productos Financieros" y "Comisiones y
Tasas" que cada sujeto conoce’. Luego, se estandarizan las respuestas de cada sujeto en
intervalos de 0 a 1 para cada una de las tres dimensiones, dividiendo cada respuesta por
el maximo de conocimiento posible en cada dimensién: 11, 19y 10, respectivamente. De
este modo, cada componente refleja la proporcién de instituciones, productos, comisiones
y tasas que la persona conoce . Después, se suman los tres componentes de cada sujeto,
obteniéndose un valor entre 0 y 3. Finalmente, se calcula el porcentaje de personas que
tienen un indice bajo (entre 0y 1,49), medio (entre 1,5y 2,24) y alto (entre 2,25 y 3,00).
Adicionalmente, calculamos la brecha entre la proporcién de individuos con alto conocimiento
y los que tienen bajo conocimiento.

Entre 2022y 2024, el porcentaje de personas con un alto indice de conocimiento financiero
general disminuy6 del 21 % al 16 %, mientras que la tasa de individuos con bajo conocimiento
aumentd del 42 % al 55 %. Como resultado, la brecha entre quienes tienen un nivel alto
y aquellos con nivel bajo se amplié en términos absolutos a -39 puntos porcentuales, en
comparacion con los -21 puntos porcentuales observados en 2022, acercandose al valor
registrado en 2018 (ver Grafico 1y 2). Esto indica claramente que el conocimiento financiero
de la poblacién disminuy6 en los Ultimos dos afios.

Al desglosar el conocimiento financiero por grupo socioeconémico, observamos que en
todos los grupos el porcentaje de personas con un conocimiento alto disminuye o se
mantiene, mientras que el de aquellos con un conocimiento bajo aumenta o permanece
constante. Esto evidencia, tal como se muestra en el Panel A del Grafico N°2, un nivel de
conocimiento inferior al registrado en 2022 en todos los niveles socioeconémicos, excepto
en el grupo clase media baja (C3), donde se mantiene.

Ademas, persiste una relacién monétonay creciente entre ingreso y conocimiento, siendo
el grupo socioeconémico mas bajo (DE) el que presenta la mayor brecha negativa de -80
puntos porcentuales (4% alto versus 82% bajo), seguido por C3, luego C2 vy, finalmente,
el grupo socioeconémico mas alto (C1), que muestra una brecha positiva de 15 puntos
porcentuales (38% alto versus 23% bajo). Esta relacidn resulta previsible, dado que diversos
factores respaldados por la literatura explican por qué estos grupos presentan un menor
conocimiento financiero. Entre ellos se incluyen el acceso limitado a una educacién de
calidad, la exclusién de los servicios financieros formales, la menor exposicién a fuentes
de informacion confiables y la necesidad de destinar sus recursos principalmente a cubrir
necesidades basicas, lo que reduce la posibilidad de enfocarse en aspectos como la
educacion financiera.

" Al calcular el promedio de estos componentes, que estan a nivel de encuestado, el valor resultante indica la fraccién
promedio de instituciones, productos o temas financieros que las personas conocen. Si el promedio se calcula a
nivel de producto, institucién o tema, es decir, el promedio de la proporcién de personas que conocen cada uno de
estos elementos, el resultado es el mismo. Los componentes del indice se presentan de esta manera mas adelante,
multiplicados por 100.
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SEPTIEMBRE 2024 ya que el porcentaje de personas con un nivel alto de conocimiento ha reducido, mientras

que la de aquellos con un nivel bajo ha aumentado en todos los casos. Asi, como se muestra
en el Panel B del Grafico N°2, |la brecha para el grupo de 18 a 34 afios pas6 de -22 a -43
puntos porcentuales; para el grupo de 35 a 54 afios, de -11 a -30 puntos porcentuales; y
para mayores de 55 afios, de -30 a -47 puntos porcentuales. Ademas, se mantiene la forma
de la relacion entre edad y conocimiento financiero, que presenta una curva en forma de
"V" invertida, siendo el grupo de edad media (35-54 afios) el que presenta los mayores
niveles de conocimiento tanto en 2022 como en 2024, con una tasa de alto conocimiento
del 21% y de bajo conocimiento del 51% en este Ultimo afio.

»

TEMA DE ANALISIS

Esta tendencia puede explicarse, en parte, por el acceso a la informacion financiera. Las
personas de mediana edad (35-54 afios) han tenido mayor acceso a internety otros medios
digitales, lo que les permite mantenerse actualizadas sobre temas financieros. En contraste,
los adultos mayores no siempre han contado con las mismas oportunidades para adoptar
tecnologias digitales, lo que contribuye a su menor nivel de conocimiento financiero. Por
otro lado, los mas jovenes aun no han enfrentado la necesidad de adquirir este tipo de
conocimientos de manera relevante.

GRAFICO N°1: INDICE DE CONOCIMIENFO FINANCIERO GENERAL (%)

Fuente: Estudio de Educacion Financiera, DCV y CADEM (2024). R
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GRAFICO N°2: BRECHA DEL INDICE DE CONOCIMIENTO ENTRE NIVELES ALTO Y BAJO (%)

Fuente: Estudio de Educacion Financiera, DCV y CADEM (2024).

Nota: La brecha corresponde a la diferencia en el porcentaje de individuos con alto conocimiento y aquellos
con bajo conocimiento.

GRAFICO N°3: BRECHA DEL iNDICE DE CONOCIMIENTO ENTRE NIVELES ALTO Y BAJO SEGUN GRUPO

SOCIOECONOMICO Y GRUPO ETARIO (%)

Fuente: Estudio de Educacion Financiera, DCV y CADEM (2024).

Nota: La brecha corresponde a la diferencia en el porcentaje de individuos con alto conocimiento y aquellos
con bajo conocimiento.
2022
e 2024
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Ahora, al analizar qué explica la caida del conocimiento financiero general segiin cada
dimensién del indice, observamos que, en primer lugar, el conocimiento de las instituciones
financieras ha contribuido a esta disminucion. Como se muestra en el Grafico N°4, en 2022,
en promedio, las personas conocian el 76% de las 11 instituciones financieras consideradas,
mientras que en 2024 este valor cayé al 66%?2. Al desagregar por institucién, destaca
significativamente la pérdida de conocimiento de la CMF, cuyo reconocimiento pasé del 60 %
al 40%. Ademas, los Fondos Mutuarios, el Banco Central y el DCV también disminuyeron su
conocimiento en 2024, en 9, 8 y otros 8 puntos porcentuales respectivamente.

En segundo lugar, el conocimiento de productos financieros también contribuye a explicar
la caida, aunque en menor medida, ya que este componente ha sido y sigue siendo
considerablemente menor que el conocimiento de instituciones. En concreto, como se puede
ver nuevamente en el Grafico N°4, el conocimiento de productos financieros disminuyé del
39% al 33% entre 2022 y 2024, volviendo al nivel de 2018. Al analizar los diferentes tipos
de productos, se observa una disminucion en el conocimiento de casi todos ellos, con la
excepcién de las cuentas vista o RUT y los créditos en cooperativas, que se mantienen
practicamente inalterados. Sobresale la caida del pago automatico de cuentas con cuenta
corriente y la del crédito hipotecario, cuyo reconocimiento disminuyd en ambos casos en
11 puntos porcentuales.

En tercer lugar, el conocimiento de temas financieros especificos relacionados con
comisiones, que siempre ha sido menor que el conocimiento sobre instituciones, pero
mayor que el de productos, también contribuye a la caida, aunque de manera muy leve.
Como se muestra nuevamente en el Grafico N°4, en 2022, en promedio, las personas
conocian el 49% de los conceptos financieros especificos, mientras que en 2024 este valor
cay6 al 46%>3. Al analizar cada concepto encontramos que, en casi todos, excepto en “los
seguros que le cobran asociados a sus créditos”, el conocimiento disminuye, destacando
la caida de 10 puntos porcentuales en el conocimiento sobre las “tasas de interés actuales
de los créditos hipotecarios”.

Por ultimo, como se observa en los Paneles Ay B del Grafico N°5, las personas con mayor
conocimiento sobre instituciones financieras, productos financieros y comisiones y tasas
pertenecen, una vez mas, a los sectores socioecondémicos mas altos. En cuanto al conocimiento
de instituciones y productos financieros, los grupos de mayor conocimiento se encuentran
en el grupo etario medio, mientras que los mas jévenes son los que muestran un mayor
conocimiento sobre temas financieros.

2 Si se excluye el DCV, este componente del conocimiento sobre productos financieros alcanza un 82% en 2022 y
un 73% en 2024.

3 Si se incluye también la “rentabilidad de su fondo de pensiones”, consultada en 2022 y 2024, esta dimensién de
conocimiento de temas financieros especifico alcanza un 48% en 2022 y un 45% en 2024.
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En cuanto al subindice de profundidad de las instituciones financieras en Chile, aunque no
presenta grandes diferencias con respecto a los paises desarrollados, su posicién se debe
en gran parte a la enorme cantidad de activos gestionados por las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), los cuales representan aproximadamente el 60% del PIB. Como
se observa en los Paneles A, Cy D del Grafico N°5, en relacion con el PIB, estos activos en
Chile superan a los de paises desarrollados como Jap6n o Alemania, incluso considerando
los retiros previsionales efectuados entre 2020 y 2021. Sin embargo, los activos gestionados
por los fondos mutuos y las compafiias de seguros son significativamente menores en
comparacién con esos paises, asi como con Estados Unidos.

GRAFICO N°4: DIMESIONES iNDICE DE CONOCIMIENTO FINANCIERO (%)

Fuente: Estudio de Educacion Financiera, DCV y CADEM (2024). . 2018 2022

Nota: Estos valores sefialan el porcentaje promedio de instituciones, productos o 2020 [ 204
temas financieros (dependiendo del caso) que conocen los encuestados.

GRAFICO N°5: DIMESIONES iNDICE DE CONOCIMIENTO FINANCIERO 2024 SEGUN GRUPO

SOCIOECONOMICO Y GRUPO ETARIO (%)

Fuente: Estudio de Educacion Financiera, DCV y CADEM (2024). Instituciones Financieras
Nota: Estos valores sefialan el porcentaje promedio de instituciones, +— Productos Financieros
productos o temas financieros (dependiendo del caso) que conocen los —o— (omisionesytasas
encuestados.
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Medimos la inclusion en funcién de la tenencia de productos financieros por parte de la
poblacién. En particular, calculamos la penetracién de cada uno de los 10 de los 19 productos
financieros considerados en la seccion de conocimiento, los cuales se encuentran enlistados
en la Tabla N°1. Especificamente, se pregunta a los encuestados: “;Ud. tiene actualmente x
producto?”, y si la respuesta es “Si”, se considera que lo posee. Posteriormente, calculamos
el promedio de estas 10 penetraciones para obtener una visién general de la tenencia de
productos financieros. Este promedio, al igual que en el caso anterior, refleja el porcentaje
promedio de productos financieros que posee la poblacién.

De manera diferente, para analizar la inclusion financiera, también evaluamos el nivel
de endeudamiento, comparando el porcentaje de personas sin deuda con aquellos que
tienen diferentes rangos de deuda: hasta 1 millén, entre 1 millén y 3 millones, y mas de
3 millones. Esta informacién proviene del reporte proporcionado por los encuestados,
quienes respondieron a la pregunta: “Sumando todo lo que usted debe en tarjetas de
crédito bancarias, tarjetas de tiendas/supermercados y créditos en general (hipotecario,
automotriz, etc.), (en cudl de los siguientes rangos diria que se encuentra el total de su
deuda al dia de hoy?".

Un alto nivel de endeudamiento puede indicar acceso a productos de crédito, un componente
clave de lainclusiéon financiera, pero también puede reflejar dificultades si el endeudamiento
no es manejable. Por esta razén, ademas analizamos la carga financiera de los encuestados,
basada en la siguiente pregunta: 'Pensando en los Ultimos 6 meses, ;qué porcentaje de
sus ingresos utiliza para pagar deudas o créditos?'. Con esta informacién, calculamos el
porcentaje de personas cuyos ingresos destinados al pago de costos de financiamiento
superan el 20%*.

Segln la penetracion general, los datos indican que la inclusion financiera ha disminuido en
comparacion con 2022. Como se ilustra en la Tabla N°1, en 2022, en promedio, las personas
poseian el 47% de los 10 productos financieros, mientras que en 2024 este porcentaje se
redujo al 43%. En general, la penetracién de todos los productos ha caido entre 4y 7 puntos
porcentuales, con la excepcion del APV, que se mantuvo, y de la cuenta vista o RUT, que
aumentd en 5 puntos porcentuales.

De todas maneras, el orden de penetracién se mantiene, siendo el producto financiero
mas presente, aunque obviamente con mayor alcance que antes, la cuenta vista o RUT,
con un 89%, seguida por las tarjetas de débito, con un 81%, las cuentas corrientes con un
54%, y las tarjetas de crédito con un 48%, ya que generalmente se utilizan en gastos como
vacaciones y compras de retail. Los productos relacionados con ahorro e inversion, tales
como las inversiones en fondos mutuos, acciones, depdsitos a plazo (24%) y APV (20%), son
los que tienen menor cobertura, seguido por el crédito hipotecario (14%), que generalmente
va acompafiado de un activo inmobiliario.

4Segun la literatura financiera, se recomienda que la carga financiera de un individuo que no supere el umbral maximo
de 30%, particularmente aquellos con bajos ingresos. Superar este umbral puede poner en riesgo la estabilidad
financiera, ya que limita la capacidad para cubrir otras necesidades bésicas y ahorrar para el futuro.
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penetracién en los grupos socioecondémicos mas bajos. Las mayores diferencias entre el
grupo socioeconémico mas alto y el mas bajo se encuentran en la cuenta corriente y la
tarjeta de crédito bancaria, con diferencias de 47 y 51 puntos porcentuales, respectivamente
(ver Tabla N°2).

Este menor acceso a productos financieros por parte de los segmentos mas bajos podria
ser causado por diversas barreras que enfrentan estos grupos. La falta de un historial
crediticio adecuado, los requisitos financieros mas estrictos y los costos asociados a las
cuentas corrientes y tarjetas de crédito son factores que dificultan su acceso. Ademas,
la falta de educacion financiera en los sectores mas vulnerables contribuye a que estas
personas no busquen o no puedan acceder a estos productos. De hecho, la correlacién
entre el conocimiento financiero, medido a través de la brecha, y la penetracion promedio
de productos financieros seglin segmento socioeconémico es extremadamente fuerte, con
un valor de 0,99. Esto sugiere que, a medida que aumenta el conocimiento financiero en un
segmento, también aumenta significativamente la penetracion de productos financieros.
Como resultado, los grupos de ingresos mas bajos tienden a depender mas de productos
financieros basicos, como las cuentas vista y RUT, que suelen tener requisitos menos
estrictos y son de mas facil comprension.

»

TEMA DE ANALISIS

Por otra parte, observamos una relacién negativa entre la edad y la penetracién de la cuenta
vista o RUT, tarjeta de débito, cuenta corriente y tarjeta de crédito bancaria. En cambio, para
el resto de los productos, se repite la relaciéon en forma de “V” invertida, siendo los grupos
de edad media los que presentan la mayor penetracion. Destaca especialmente el crédito
hipotecario, cuyo nivel de penetracion esta significativamente por encima de los de los
otros dos grupos, en linea con la teoria del ciclo de vida, segun la cual las personas tienden
a comprar una vivienda cuando estan en la etapa laboral consolidada (ver nuevamente

Tabla N°2).
Producto Financiero Ao
2024 2022 2020 2018
Cuenta Vista / Cuenta RUT 89 84 89 80
Tarjetas de débito / Redcompra 81 87 89 69
Cuenta corriente 54 58 48 35
Tarjeta de crédito bancaria 43 53 49 35
Tarjeta de crédito de grandes tiendas, 2 49 57 47
supermercados

Seguro de vida con o sin ahorro 35 39 36 32
Crédito de consumo 25 30 38 32
Inversiones en fondos mutuos, acciones, 24 27 27 17

depésitos a plazo
APV (Ahorro Previsional Voluntario) 20 20 24 20
Crédito hipotecario 14 19 20 13
Promedio 43 47 48 38

Fuente: Estudio de Educacidn Financiera, DCV y CADEM (2024).

Nota: Los valores corresponden al porcentaje de encuestados que tienen el producto financiero.
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. ) Grupo Socioeconémico Grupo Etario
Producto Financiero
1 C2 a DE 18-34 | 35-54 55+
(/)] Cuenta vista/ cuenta RUT 78 89 92 89 94 90 80
'7, Tarjetas de débito / Redcompra 98 93 85 63 90 83 68
: Cuenta corriente 84 68 51 37 73 53 34
~< Tarjeta de crédito bancaria 78 65 47 27 53 49 vy
4 Tarjeta de crédito de grandes tiendas, 46 57 4 29 42 41 42
< supermercados
[T} Seguro de vida con o sin ahorro 52 41 37 23 29 44 33
n Crédito de consumo 40 33 26 13 19 29 28
< Inversiones en fondos mutuos, acciones, 46 29 20 15 24 24 22
z depésitos a plazo
w APV (Ahorro Previsional Voluntario) 29 24 18 16 19 25 15
= Crédito hipotecario 32 18 11 5 6 25 9
Promedio 58 52 43 32 45 46 37

Fuente: Estudio de Educacién Financiera, DCV y CADEM (2024).

Nota: Los valores corresponden al porcentaje de encuestados que tienen el producto financiero.

En cuanto a la deuda, observamos una menor inclusién financiera en 2024, ya que la proporcién
de personas sin deuda o con deudas pequefias ha aumentado entre 2022 y 2024, mientras
que la proporcién de personas con deudas superiores a un millén ha disminuido. Como
indica el Grafico N°6, en 2022, el 35% de las personas no tenian deuda, y este porcentaje
aumento al 37% en 2024. Las personas con deudas de hasta 1 millén pasaron del 29% al
31%. En cambio, aquellas con deudas entre 1y 3 millones disminuyeron del 11% al 10%, y
las personas con deudas superiores a 3 millones redujeron su proporcion del 25% al 22%.

En 2024, como se muestra en el Panel A del Grafico N°7, las deudas pequefias y las deudas
entre 1y 3 millones presentan porcentajes bastante similares entre los diferentes grupos
socioecondmicos. Sin embargo, en el caso de las deudas grandes, existe una relacién clara
con los ingresos. Un 12% del grupo D1 tiene deudas superiores a 3 millones, e sigue el 18%
del grupo C3, luego un 31% del grupo C2, y finalmente, el grupo C1 alcanza el maximo con
un 43%. En cuanto al desglose por grupo etario, observamos que, para las deudas entre 1
y 3 millones y superiores a 3 millones, los grupos de edad media son los que tienen mayor
proporcién de deuda, lo que esta en linea con la mayor tenencia de créditos hipotecarios
(ver Panel B)
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Fuente: Estudio de Educacién Financiera, DCV y CADEM (2024).
Nota: Los valores corresponden al porcentaje de encuestados que tienen cierto nivel de deuda.

. 2018
2020

2022
[ 2024

GRAFICO N°7: NIVEL DE ENDEUDAMIENTO 2024 SEGUN GRUPO SOCIOECONOMICO Y GRUPO ETARIO (%)

Fuente: Estudio de Educacién Financiera, DCV y CADEM (2024).
Nota: Los valores corresponden al porcentaje de encuestados que tienen cierto nivel de deuda.

——o——Hasta 1 millén
—e—Entre 1y 3 millones

—e—Mds de 3 millones
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CEF ANALISIS Dado que el porcentaje de personas con deudas de mayor tamafio disminuyd, el porcentaje
DICIEMBRE 2024 de encuestados con una carga financiera superior al 20%, también se redujo, pasando

del 73% al 69%. En efecto, el porcentaje restante, correspondiente a una carga financiera
inferior al 20%, disminuy6 del 27% al 21%.

"Lo positivo es que los individuos con menores ingresos, al acceder a deudas mucho mas
pequenfias, tienden a tener una carga financiera menor, lo que reduce significativamente
el riesgo de impago. En cambio, aquellos con mayores ingresos suelen tener una carga
financiera mas alta, pero esto no representa un problema, ya que su mayor capacidad
econdmica les permite cubrir sus necesidades basicas y adicionales sin poner en riesgo
su estabilidad financiera. Esto se refleja en el Panel A del Grafico 8, donde se observa una
relacién positiva entre los ingresos y el porcentaje de personas con una carga financiera
elevada, es decir, superior al 20% en 2024. Por ejemplo, el porcentaje de personas del grupo
socioecondmico DE con una carga financiera mayor al 20% es del 60%, mientras que el
grupo socioeconémico mas alto (C1) representa un 77%.

»

TEMA DE ANALISIS

Por otro lado, en linea con una mayor deuda hipotecaria, el grupo etario con mayor carga
financiera corresponde al grupo de edad media, mientras que aquellos de mayor edad,
como los mas ancianos, presentan una menor carga financiera, ya que generalmente han
alcanzado una etapa en la que han saldado la mayoria de sus compromisos financieros
(ver Panel B).

GRAFICO N°8: CARGA FINANCIERA SUPERIOR AL 20% 2024 (%)

Fuente: Estudio de Educacion Financiera, DCV y CADEM (2024).
Nota: Los valores corresponden al porcentaje de encuestados que tienen una carga financiera superior al 20%.
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En definitiva, es crucial fomentar politicas publicas que fortalezcan la educacién financiera,
especialmente en los segmentos mas bajos de la poblacién, dado que existen importantes
brechas y déficits en este ambito. Como se menciond, esto no solo promueve una mayor
inclusién en el mercado financiero, sino que también impulsa un desarrollo econémico
sostenible y equitativo. En este sentido, la inclusién de contenidos relacionados con la
educacion financiera en las Bases Curriculares de Educacién Basica, Secundaria y, mas
recientemente, en la Educaciéon Media, asi como la reactivaciéon en 2025 del médulo PISA
de educacion financiera, representan avances significativos. Ademas, el trabajo de diversas
instituciones con programasy cursos enfocados en mejorar la educacién financiera, como
la iniciativa “Mision Ahorro” de Santander o los cursos asincrénicos de la Mesa para la
Inclusion y Educacion Financiera (MIEF), es fundamental y marca un progreso importante.
Sin embargo, como lo sefialan los datos, alin queda mucho por hacer.

»
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“COMO LAS TENDENCIAS MAS
POPULARES DE HOY DARAN FORMA A
UN NUEVO MUNDO”

Mauro F. Guillén
Angel Soto'

| reloj esta corriendo” y el 2030 “estd a la vuelta de
la esquina”. Son solo 5 afios, pero en los tiempos
actuales la historia se acelera mas que nunca.

¢Cémo nos preparamos para las oportunidades y desafios
de un mundo que “como lo conocemos actualmente habra
desaparecido en 2030"?

Esta es la inquietud que nos plantea el sociélogo Mauro F.
Guillén. El ex profesor de Sloan School of Management y
Wharton School, y actual decano de Cambridge Judge Business
School, nos muestra como el mundo se estd transformando
a pasos agigantados. La realidad es desconcertante, operan
reglas distintas e, incluso, nos cuesta sorprendernos respecto
de los avances tecnolégicos, y ;por qué no?, de los cambios
culturales. Efectivamente, solo en este afio 2024 hemos visto una irrupcién de la inteligencia
artificial que en meses cambid no solo nuestra manera de estudiar y trabajar, sino que la
cotidianeidad de nuestra vida diaria.

Como profesor de una Escuela de Negocios, en su libro Guillén nos invita a ver mas alla
de lo superficial y anticipar tendencias. Le preocupa no solo el futuro de los negocios, sino
también el comportamiento de los trabajadores y consumidores. De ahi que, en vez de
promover la desconexién -como plantean algunos-, su llamada es a participar y “aprender
atomar decisiones efectivas para usted, sus hijos, su pareja, su futura familia, su empresa,
etc., [ya que] estos cambios nos tocaran a todos”.

No solo se trata de cambios geopoliticos y ambientales. Menos bebés, nuevas generaciones
de personas, nuevas clases medias, mas mujeres con mejores ingresos, estilos de vida
urbanos, transformaciones tecnoldgicas, economia colaborativa, criptomonedas; son solo
algunos los escenarios que se abordan en el libro comentado.

Junto a la necesidad de las empresas de seguir el desplazamiento de los mercados hacia
el este del mundo, también destaca -por ejemplo- el segmento de los adultos mayores,
“consumidores con estilos de vida caracteristicos” que pueden llegar a “ser tan pioneros
en el uso de la tecnologia como los millennials”.

Nos enfrentamos a aspiraciones distintas a las de nuestros padres, e incluso han cambiado
las de nosotros mismos. ¢Estamos prestando la atencién debida? Por esa razén, mas alla
de los escenarios posibles -por muchos sospechados- el profesor Guillén nos convoca a
que, frente a este nuevo mundo, abandonemos el pensamiento lineal (usualmente visto
como vertical) y adoptemos un estilo de “pensamiento lateral” -desarrollado por Edward
de Bono- que no busca jugar con las piezas existentes, sino que cambiarlas. Dice: “Se
trata, en esencia, de reenfocar los problemas y de resolverlos desde otra perspectiva. Las
innovaciones no ocurren cuando alguien trabaja dentro del paradigma establecido sino
cuando se abandonan los supuestos, se ignoran las reglasy la creatividad fluye libremente”.
Un bonito propdsito para este nuevo afio que comienza.

' Facultad de Ciencias Econdémicas y Empresariales, Universidad de los Andes - Chile
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El Centro de Estudios Financieros del ESE Business School de la Universidad de los
Andes tiene como objetivo de profundizar la comprensién del mercado financiero,
promover las buenas practicas en su funcionamiento e influir, a través de la
investigacién y otras actividades, en las politicas publicas relacionadas.

DISCLAIMER

La informacién aqui contenida se expone a titulo meramente informativo y no
constituye una recomendacion de inversion, oferta, valoracién de carteras o
patrimonios, ni asesoria financiera o legal. Dicha informacién tampoco es un reflejo
de posiciones (propias o de terceros) en firme de los intervinientes en el Mercado
Financiero Chileno.

El objetivo es informar, hacer propuestas de buenas practicas o politicas publicas
y generar discusion sobre el funcionamiento del mercado financiero local y la
economia en general. Este informe esta basado en informacion publica y modelos
0 proyecciones propias que utilizan dicha informacién como insumo, y por lo tanto
estd sujeto a error.

Los analisis y opiniones aqui presentadas, son de responsabilidad exclusiva de sus

autores y no representan la opinién de la Universidad.

Sus autores no seran responsables de ninguna pérdida financiera, ni decisién tomada
sobre la base de la informacién contenida en este Informativo mensual.
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