
El esperado repunte de la
economía se transformó en la
principal fuente de incerti-
dumbre de cara al año que co-
mienza, con lo que desplazó al
fallido segundo proceso consti-
tucional como el mayor frente
interno de preocupación, se-
gún una medición del centro de
investigación Clapes UC.

El Índice de Incertidumbre
Económica (IEC) de diciembre
alcanzó un valor de 319, por en-
cima de los 284 puntos de igual
mes del año pasado, convir-
tiéndose en el tercer mayor ni-
vel del IEC desde septiembre
de 2022 (393).

No obstante, el IEC del último
mes de 2023 disminuyó un 4,5%
frente al registro de noviembre
pasado y frenó cuatro meses de
consecutivas alzas. 

“El IEC de diciembre registra
una leve disminución de la in-
certidumbre económica respec-
to del mes anterior, pero sigue
estando muy por sobre los nive-
les observados en 2022”, remar-
ca el director de Clapes UC, Feli-
pe Larraín.

Profundiza en que desde fi-
nes de 2019 el país entró en un
ciclo de alta incertidumbre. Por
ello, precisa que los máximos
de este indicador se hayan pro-
ducido en torno a las elecciones
y a los eventos más importantes
del proceso constitucional no es
casualidad.

“Dejando fuera las conse-
cuencias que trajo la pandemia,

el escenario político ha sido par-
ticularmente complejo estos úl-
timos 4 años, lo que ha incidido
negativamente en el desempeño
de la economía”, afirma el exmi-
nistro de Hacienda bajo la admi-
nistración de Sebastián Piñera.

El IEC es construido a partir
del conteo de artículos de prensa
(escrita) que cumplen con men-
cionar las palabras “incierto” o
“incertidumbre”, en conjunto
con cualquier otro concepto re-

lacionado con economía (pala-
bras que comiencen con “econ”).

Fuentes de
preocupación

Las principales fuentes de in-
certidumbre son el escenario po-
lítico y económico interno. Con
respecto al escenario político, el
gobierno en general es la princi-
pal fuente de incertidumbre eco-
nómica, mientras que, en el esce-

nario económico, los principales
temas son el crecimiento, el mer-
cado y la inversión, detalla el in-
dicador. 

Así, las palabras que más se
repiten en los artículos sobre in-
certidumbre económica en di-
ciembre fueron crecimiento, go-
bierno y política. 

Sobre el escenario económico,
la palabra crecimiento es men-
cionada en el 58% de los artícu-
los, mientras que el término
mercado es nombrado en el
47%. Por su parte, se alude a la
palabra inversión en el 42% de
los artículos, incorporándose es-
te mes en el Top 10. 

La noticia del nulo crecimien-
to de la economía en 2023 ha re-
percutido negativamente en las
proyecciones, según Clapes UC.
Se menciona también la preocu-
pación respecto de la baja inver-
sión privada. 

En tanto, las preocupaciones
respecto de la situación en el
mercado laboral son también
una fuente importante de incer-
tidumbre, donde la tasa de deso-
cupación se sitúa en 8,9% lo cual
presenta un aumento de casi 1pp
respecto al año pasado y, por úl-
timo, destaca la inquietud por
alcanzar la meta de 3% de infla-
ción para 2024.

“Hay que poner atención en
que el IEC arrojó que el creci-
miento económico es la fuente
más importante de incertidum-
bre en nuestro país. Chile no
puede conformarse con un nulo
crecimiento en 2023 y con una
proyección de entre 1% y 2% pa-
ra este año. Hay que acelerar, pe-
ro en serio, las iniciativas pro in-
versión”, enfatiza Larraín.

Y agrega:”Demoras y poster-
gaciones como el envío al Con-
greso del proyecto de ley de

permisología dañan la activi-
dad económica y la confianza
empresarial”.

Factor político

En cuanto a la situación políti-
ca del país, la palabra gobierno
es de las más relevantes, con 502
menciones. Estuvo presente en
el 55% de los artículos de di-
ciembre. Inmediatamente des-
pués se encuentran las palabras:
política, constitucional y proce-
so al aparecer en el 52, 43 y 48%,
respectivamente.

En opinión de Clapes UC, el
Gobierno es una fuente central
de incertidumbre, apareciendo
dentro de las palabras más men-
cionadas por 25 meses. Por otro
lado, la palabra política ha estado
más de 20 meses consecutivos en
el Top 10. En diciembre, la incer-
tidumbre política se ha focaliza-
do en el proceso constituyente.
En el 66% de los artículos en los
cuales se menciona la palabra
“proceso” también se menciona
la palabra “constitucional”.

“Aunque el Gobierno aseguró
que bajo su mandato la principal
fuente de incertidumbre, que es
el proceso constitucional, está ce-
rrado, los riesgos políticos de que
no podamos avanzar son altísi-
mos y, en ese sentido, preocupa
especialmente que no tomemos
las medidas que se requieren para
elevar el crecimiento económico,
mejorar la eficiencia del gasto e
incentivar el cumplimiento tribu-
tario”, concluyó Larraín.

En su medición interanual, el IEC baja 4,5% en diciembre frente al mes previo, según Clapes UC:

El crecimiento económico se convirtió en la
mayor fuente de incertidumbre al cerrar 2023 

A. DE LA JARA

Pese a retroceso en duodécimo mes 
a 319 puntos, el valor implicó un alza
interanual de 12,2%, transformándose en
el tercer mayor nivel del IEC desde
septiembre de 2022.

El director de Clapes UC, Felipe Larraín.
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La sorpresiva alza de 0,7% en el
IPC de noviembre, en contraste
con el 0,2% de variación que esti-
maron economistas y operadores
financieros que encuestó el Banco
Central, fue uno más de los errores
en las proyecciones mensuales de
inflación. De las 11encuestas regis-
tradas en el año hubo un par de
aciertos.

En la Encuesta de Expectativas
Económicas (EEE), la mediana de
los consultados apunta a un au-
mento mensual de 0,1% en el IPC
de diciembre y la encuesta a ope-
radores financieros vaticina una
nula variación. Ambos sondeos
fueron realizados el 12 y 14 de di-
ciembre, respectivamente. 

Hoy en día, algunos analistas
prevén una caída de 0,1% en el IPC
de este mes. Más que razones de
estacionalidad, Nathan Pincheira,
economista jefe de Fynsa, aduce
principalmente una reversión en
el precio de los alimentos, que ten-
dría una incidencia importante,
con la mayoría de sus componen-
tes registrando caídas de precios.
Dado el peso relativo de la divi-
sión alimentos, se la juega por un
IPC negativo.

En la misma línea lo viene rea-
firmando el BCI, dice Felipe Ruiz,
economista senior del banco. Con
ello, la inflación en 2023 cerraría
en un 4,4% anual, cifra parecida a
la proyección que hizo el Banco
Central en el último Informe de
Política Monetaria (IPoM), en que
prevé un 4,5% de inflación al fina-
lizar el año.

En una visión más temprana,
Scotiabank Chile también había
pronosticado un IPC de -0,1% en
diciembre, tal como hoy apuntan
los forward, previendo caídas en
precios de alimentos y bebidas no
alcohólicas y en la división de re-
creación y cultura. Entre otras dis-
minuciones de precios, apunta las
papas, paquete turístico, carne de
vacuno y tomates, con aumentos
estacionales en tarifas de transpor-
te interurbano, agua potable y
transporte aéreo.

Sorpresas

En el mercado hay instituciones
e inversionistas privados que rea-
lizan operaciones de corto plazo
tomando como supuestas las pro-

yecciones de inflación y muchas
veces se ven golpeados por alzas
superiores a las previstas. El Gru-
po Security había considerado un
IPC de 0,1% en noviembre y la di-
ferencia fueron 0,6 puntos. “Cues-
ta encontrar casos en los últimos
dos años con sorpresas de esa
magnitud”, dice Felipe Jaque, eco-
nomista jefe del grupo.

¿De qué sirven las encuestas en-
tonces? Lo primero que Pincheira
hace notar es que Fynsa sigue las
proyecciones de todos los forecast
posibles, EEE, EOF, Bloomberg,
las que derivan de los
precios de los activos
y las analiza con las
estimaciones propias.
Su percepción es que
la EEE es la que más
se equivoca, lo cual
atribuye a que mu-
chas de las personas
consultadas son aca-
démicos que no están día a día en
el mercado y no es su trabajo prin-
cipal hacer proyecciones. 

Hecha esta salvedad, Pincheira
sostiene que este año ha sido parti-
cularmente desafiante estimar las
variaciones mensuales del IPC, es-
pecialmente porque el componen-
te de precios volátiles ha tenido
una incidencia importante, en par-
ticular los precios de alimentos, de
algunos combustibles e ítems de la
división vivienda. “Ha sido algo
más complejo que en otras oportu-
nidades, especialmente conside-
rando la vuelta a la normalidad en

términos de la liquidez en la eco-
nomía”, señala. Menciona además
temas metodológicos del INE,
donde queda cierta duda de cómo
está mirando algunos precios co-
mo el pasaje aéreo y el paquete tu-
rístico, los cuales han terminado
dando vuelta las proyecciones de
un lado o para el otro.

El economista del BCI coincide
con la alta volatilidad del IPC que
dificulta hacer proyecciones debi-
do a que hay un sinfín de variables
que mueven los precios, como lo
evidencian los casos del paquete

turístico, pasajes aé-
reos y precio de fru-
tas y verduras que
tienen movimientos
abruptos. Ruiz dice
que a eso también
hay que sumar fenó-
menos de oferta co-
mo los cyber days, que
generan impacto en

los precios y alta volatilidad en se-
manas puntuales del año.

Con todo, el consenso entre los
economistas es que lo importante
es el horizonte o tendencia de lar-
go plazo de la inflación. Ese hori-
zonte no tiene que ver con los erro-
res de proyección mensual del
IPC, es el horizonte de largo lo que
permite orientar las posiciones, di-
ce Jaque. Aunque las proyecciones
de largo plazo tienen un compo-
nente de riesgo que es grande, es
ese componente de riesgo lo que
hace ordenar la magnitud de la
apuesta, explica Jaque.

“Si uno tiene mucha certeza o po-
cas dudas de que la inflación va a
bajar, entonces uno hace una apues-
ta respecto de lo que está esperando
el mercado, un poco más grande y si
tiene muchas dudas, probablemen-
te la apuesta sea más chica”, agrega.
Recuerda que antes, los errores de
proyección mensual del IPC no su-
peraban 0,1a 0,2 puntos porcentua-
les para arriba o abajo, pero en los
últimos años el mercado se ha ido
acostumbrando a errores más gran-
des y como hay que apostar igual,
esto lleva irremediablemente a te-
ner bastante cautela.

Pincheira no desestima el he-
cho de que la gente pierde cuando
la inflación es más alta, pero des-
taca que la visión más larga tiene
que ver con el control de la infla-
ción que ha hecho el país. En al-
gún momento hubo muchas du-
das no solo en Chile, sino también
en el mundo, acerca de que la in-
flación habría llegado para que-
darse. En el país hoy día la mirada
es distinta. Reconoce que hay
efectos que permanecerán, por-
que el nivel de precios quedó más
alto, pero tal como lo indicó el
Banco Central, espera que la infla-
ción vuelva a la meta de 3% el
próximo año.

Nueva canasta del IPC

El IPC de enero, que el INE pu-
blicará los primeros días de febre-
ro, incorpora en sus cálculos una
nueva canasta de bienes y servi-
cios, así como nuevos ponderado-
res para calcular el indicador. En
su revisión quinquenal, reduce
desde 303 a 283 el número de pro-
ductos considerados y establece
como nuevo año base 2023 en lu-
gar de 2018.

En principio, el BCI estima que
productos más vinculados al tipo
de cambio tendrán ahora una ma-
yor ponderación en la canasta; au-
menta la ponderación de las divi-
siones de alimentos, bebidas alco-
hólicas y servicios de vivienda y
disminuye la ponderación en edu-
cación, dando cuenta de la gratui-
dad en algunos segmentos.

En el mismo sentido, el Banco
Santander señala que en las nue-
vas ponderaciones se anticipa una
exposición más elevada a los mo-
vimientos del tipo de cambio que
se puede apreciar en la mayor par-
ticipación de los bienes transables
que sube desde 54,1% a 58,2%.

Encuesta de Expectativas Económicas:

Las sorpresas que marcaron al IPC 
en nueve de los últimos 11 sondeos
del Banco Central a especialistas

En la más reciente medición, los economistas consultados prevén que diciembre tuvo una
inflación entre 0% y 0,1%. Otros apuestan a una baja.
LINA CASTAÑEDA

El IPC de enero, que el INE publicará los primeros días de febrero, incorpora en
sus cálculos una nueva canasta de bienes y servicios, así como nuevos ponderado-
res para calcular el indicador.
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VOLATILIDAD
Este año ha sido

desafiante estimar las
variaciones mensuales
del IPC, por los precios

volátiles.
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Hace 51 años, Los Jaivas nos
cantaban “para qué vivir tan
separados, si la Tierra nos
quiere juntar”. Y quizá hoy no
estamos viviendo más juntos
que antes. 

En un artículo a publicarse,
medimos la movilidad inter-
generacional en Chile y algu-
nos de los factores que la
promueven. Vemos que nues-
tro país posee una movilidad
social moderada y con trans-
misión de ingresos baja (cifra
de 0,21, donde 0 es nula y 1 es
completa). Este número es
similar a países como Austra-
lia, es mayor a Estados Unidos
y menor a Suecia. 

Si acercamos más la mirada a
la población chilena, vemos
que existe una alta movilidad
social en el 90% de la pobla-
ción de menores ingresos. En
contraste, la movilidad social
en el decil más rico en Chile es
muy baja. Esto, porque según
estudios de la profesora de
Stanford y socióloga chilena
Florencia Torche, los grupos de mayores recur-
sos en Chile presentan una altísima persistencia
intergeneracional en sus profesiones. Es decir,
los padres de este grupo son capaces de transmi-
tir oportunidades e ingresos futuros a sus hijos.
Esta “persistencia social” son también “techos
invisibles” para el resto de la población, grupo
mayoritario al cual le está prácticamente vedado
que sus descendientes alguna vez formen parte
del decil más rico de la población.

A modo de caricatura, podríamos decir que
hay dos Chiles. Un Chile, el mayoritario, con
una movilidad social vigorosa, pero con un
techo casi infranqueable, que se debe mover
con pocas opciones en salud, o poco margen
para elegir entre la educación privada, subven-
cionada o municipal; vivir en barrios con esca-
sos espacios verdes y en una vivienda con
poco espacio para que sus niños se desarro-
llen. El Chile minoritario, el que ha tenido la
suerte de nacer en el decil más rico, puede
elegir los colegios de sus hijos con mayor
holgura, utilizar salud privada, vivir en barrios
con amplios espacios verdes, con seguridad
ciudadana reforzada, y en casas urbanas espa-
ciosas y jardín.

No creemos que sea sustentable continuar
así y con diferencias tan notorias por la trans-
misión de ingresos. Tampoco creemos que será
fácil tener un país más integrado e inclusivo
de la noche a la mañana. Ello requerirá de una
visión compartida, trabajo, entendimiento,
acuerdos, esfuerzo y tiempo para reforzar la
movilidad social. El problema es que no se
aprecian ni una visión compartida, ni entendi-
miento, ni acuerdos. Quizás, tampoco tenemos
mucho tiempo.

En los últimos cuatro años, como nación,
hemos pasado por una crisis social, un acuer-
do por un cambio en el contrato social, y dos
intentos fallidos para materializar dicho nuevo
contrato. Ojalá que esta nueva etapa tenga
como foco el vivir todos juntos: el construir
instituciones y políticas que nos permitan
compartir en un solo país. Como siempre, la
primera palabra la tienen (en realidad, la tene-
mos) las élites. Ojalá que seamos generosos y
visionarios.

Dos países
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