
Felipe Larraín, di-
rector de Clapes
UC.

El debate presupuestario impulsó la preocupación por el posible incumplimiento de
las metas de déficit fiscal de este año y en los próximos ejercicios.

La palabra Trump es de las
más relevantes, al estar pre-
sente en el 38,2% de los artícu-
los. Después se encuentra el
concepto gobierno, que está en
el 55,5% de los artículos, y la
palabra política, mencionada
en el 51,2% de los artículos. En
esta ocasión, estas dos últimas
palabras se relacionan, mayo-
ritariamente, a la situación de
Estados Unidos, precisan en el
centro de estudios.

“Sabíamos que la elección de
Donald Trump como presiden-
te de Estados Unidos traería

‘‘El Gobierno no está contribuyendo a reducir la
incertidumbre, sino por el contrario. Las declaraciones
políticas poco constructivas, la falta de medidas para
mejorar la capacidad de crecimiento de la economía y la
deteriorada situación fiscal nos complican”.
.................................................................................................................................................
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El esquivo crecimiento de la
actividad, las dudas sobre el
cumplimiento de las metas fisca-
les, a lo que se suma desde el ex-
terior la elección presidencial de
Donald Trump en Estados Uni-
dos, fueron los factores que ele-
varon la incertidumbre econó-
mica en noviembre a su máximo
nivel en lo que va del año, de
acuerdo a un índice elaborado
mensualmente por Clapes UC.

El Índice de Incertidumbre
Económica (IEC) aumentó a 282
puntos en el undécimo mes, equi-
valente a un incremento del 37%
respecto del valor observado en
octubre. No obstante, el registro
es inferior al anotado en igual mes
del año pasado (333 puntos), se-
gún la medición que se construye
a partir del conteo de artículos de
prensa (escrita) que cumplen con
contener las palabras “incierto” o
“incertidumbre”, en conjunto con
cualquier palabra relacionada con
economía.

Bajo esa definición, el alza
mensual del índice se debe a
que la proporción de artículos
que la metodología selecciona
(como fracción del total del
mes) crec ió , en promedio ,
32,8% respecto de octubre, pre-
cisó el centro de estudios.

Luego de que entre mayo y ju-
lio la incertidumbre económica
había cedido algo de terreno, en
agosto inició una etapa de alza,
que ha continuado hasta su últi-
ma medición.

“Durante noviembre la incerti-
dumbre económica local aumentó
por cuarto mes consecutivo, ubi-
cándose en el nivel más alto del
año, lo que acerca aún más la posi-
bilidad de que pasemos de una

economía virtualmente estancada,
como estamos ahora, a una econo-
mía paralizada”, dijo Felipe La-
rraín, director de Clapes UC.

El factor Trump

Como pocas veces se da en este
índice, las principales fuentes de
incertidumbre corresponden a
factores políticos y económicos de
carácter externo. En el escenario
político, el presidente electo de
Estados Unidos, Donald Trump,
y el gobierno de ese país son las
principales fuentes de inquietud.

una alta incertidumbre, espe-
cialmente a un país netamente
exportador como el nuestro y
así lo refleja este IEC. Tenemos
que prepararnos para enfren-
tar esta situación en el caso de
que avancen las barreras pro-
teccionistas y la tensión con
China”, señala Larraín.

Deterioro fiscal
y gobierno

Entre las principales fuentes de
incertidumbre a nivel local figu-
ran las perspectivas de inversión
y de crecimiento económico, ade-
más de la evolución futura de las
tasas de interés, en general, como
consecuencia de la elección de
Donald Trump como presidente
de Estados Unidos. Adicional-
mente, se destaca la preocupa-
ción por el posible incumpli-
miento de las metas de déficit fis-
cal de este y en los próximos años,
concepto que se ubica en el octa-
vo lugar entre las diez palabras
clave durante noviembre.

“Una cuota nueva de incerti-
dumbre que se suma a lo que he-
mos venido registrando durante el
año es la deteriorada situación fis-
cal, que quedó de manifiesto en es-
ta última discusión presupuesta-
ria. El posible no cumplimiento de
las metas fiscales este año y los
próximos puede hacer que la regla
fiscal en Chile vaya perdiendo cre-
dibilidad”, advierte el exministro
de Hacienda durante los dos go-
biernos de Sebastián Piñera.

La palabra crecimiento es men-
cionada en el 49,4% de los artículos,
mientras que el término tasas desta-
ca en el 39,7% de los casos. Por su
parte, se alude a la palabra inver-
sión en el 37,2% de los artículos.

A modo de conclusión, La-
rraín apunta a que “el Gobierno
no está contribuyendo a reducir
la incertidumbre, sino por el
contrario. Las declaraciones po-
líticas poco constructivas, la fal-
ta de medidas para mejorar la ca-
pacidad de crecimiento de la eco-
nomía y la deteriorada situación
fiscal nos complican”.

Índice registró fuerte salto del 37% en noviembre en comparación con el mes previo:

Deterioro fiscal y el factor Trump elevan
incertidumbre económica a su peak de 2024 
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En el escenario político, el presidente electo de Estados Unidos, Donald
Trump, y el gobierno de ese país son las principales fuentes de inquietud.

A
P

La medida de inflación prefe-
rida de la Reserva Federal se ace-
leró en octubre, lo que ayuda a
explicar el enfoque más cautelo-
so de los banqueros centrales es-
tadounidenses ante los recortes
de las tasas de interés.

La inflación de primera línea
en la zona del euro también re-
puntó, aunque el crecimiento de
los precios excluyendo alimen-
tos y combustibles se mantuvo
estable. Los funcionarios del
Banco Central Europeo han se-
ñalado una cuarta reducción de
las tasas en su última reunión de
política monetaria del año.

En Japón, las empresas están
trasladando los crecientes costos
laborales a sus clientes comer-
ciales en forma de mayores pre-
cios de servicios al ritmo más rá-
pido en 32 años, según datos del
Banco de Japón que respaldan el
argumento a favor de elevar la
tasa de interés de referencia.

En India, la economía se ex-
pandió al ritmo más lento desde
los últimos meses de 2022,
mientras que una caída en la
producción industrial ayudó a
llevar a la economía turca a una
recesión técnica.

En Latinoamérica, la inflación
de Brasil aumentó mucho más
de lo esperado a principios de
noviembre, mientras el gobier-
no prepara recortes al gasto pú-
blico que están contribuyendo a
impulsar los aumentos de pre-
cios al consumidor por encima
del objetivo. 

Tasas de interés: 

Persistencia 
de la inflación
respalda cautela
de la Fed

En Europa, Japón,
India y Brasil, los
indicadores han
aumentado.
BLOOMBERG

Un indicador clave para la Fed re-
gistró una aceleración de precios.

E
FE

La confianza empresarial se
hundió en marzo de 2022 y du-
rante el transcurso de este Go-
bierno no ha salido del terreno
pesimista —por debajo del um-
bral neutral de 50 puntos—, de
acuerdo con el indicador men-
sual (IMCE) que elaboran Icare
y la Universidad Adolfo Ibáñez
(UAI). En noviembre, el índice
retrocedió 4,45 puntos y se ubi-
có en 41,86 unidades, su nivel
más bajo en lo que va del año.
En relación con igual mes del
año pasado, el IMCE es inferior
en 0,8 unidades.

En octubre, el indicador ha-
bía registrado un leve incre-
mento respecto de septiem-
bre, pero el profesor asociado
de la Escuela de Negocios de
la UAI, Pablo Pincheira, sos-
tiene que la lectura de largo
plazo sobre la confianza em-
presarial no es positiva. “La
última vez que se obtuvo una
lectura optimista del IMCE
fue en febrero del 2022, con
51,19 unidades. Durante la ac-
tual administración del Presi-
dente Gabriel Boric Font, ja-
más ha salido del terreno de
pesimismo”, detalla.

En cuanto a las variables in-
dividuales que componen el
índice, las mayores variacio-
nes respecto de octubre estu-
vieron en producción o ventas
esperadas (-23,8 puntos), pro-
ducción actual (-3,1 puntos), y
costo de insumos (-3 puntos).
Asimismo, tanto la medición
sobre la situación actual de ca-
da empresa (-0,3 puntos), la
expectativa sobre la situación
general del negocio (-0,3 pun-
tos) y en torno a la situación
económica global del país
(-2,5 puntos) retrocedieron.

“El IMCE de noviembre
continúa mostrando cifras pe-
simistas, y que de alguna for-
ma están en consonancia con
las malas cifras de inflación y
crecimiento económico regis-
tradas en las recientes sema-
nas”, resume Pincheira.

Clima de negocios

Desde el punto de vista del
sector privado, parte del dete-
rioro en las expectativas em-
presariales radica en una rela-
ción negativa entre la discu-
sión política y el clima de in-
versión. “Ya no estamos en
los magros niveles cercanos a
los 35 puntos, sin embargo,
un IMCE de 41,86 es muy de-
ficiente y da cuenta del aún
imperante ambiente político
polarizado, de la incapacidad
de llegar a acuerdos y de ins-
pirar confianza en los empre-
s a r i o s ” , p l a n t e a A n d r é s
Brinck, gerente de finanzas de
Sigdo Koppers e integrante
del Círculo de Economía y Fi-
nanzas de Icare.

Por su lado, la directora aso-
ciada de Fitch Ratings, An-
drea Jiménez, opina que “la
desconexión entre el menor
capital invertido por las em-
presas y la retórica del Go-
bierno es evidente. Ad portas
de un año de elección presi-

dencial, será crucial que la
agenda del Gobierno se alinee
con medidas que fomenten la
inversión y mejoren la seguri-
dad, incluyendo la institucio-

nal, para revertir esta tenden-
cia negativa”. Eso sí, añade
que “esto no es exclusivo de
Chile; los indicadores de con-
fianza empresarial de la OC-

DE también han disminuido,
rozando niveles pesimistas
desde mediados de 2022”.

Deterioro minero

A nivel sectorial, el sector de
la construcción presenta el nivel
más bajo de confianza, pero se
mantuvo en los 30,08 puntos
que registró en octubre. El co-
mercio aumentó ligeramente en
0,24 puntos y se ubicó en 48,72,
liderando con el mayor nivel de
confianza.

Por el lado negativo, el sector
industrial retrocedió desde
46,01 a 43,75 puntos. La mine-
ría, en tanto, fue la que registró
el mayor retroceso, desde 59,9
a 40,48 puntos. El IMCE mine-
ro se posicionó por debajo de
su promedio histórico, y su re-
troceso se explica por la fuerte
caída en subindicadores como
la producción esperada, que
disminuyó 59 puntos en rela-
ción con octubre y se ubicó en
19,3 unidades.

Brinck advierte que este indi-
cador presenta uno de sus peo-
res resultados desde 2020, y
subraya que en materia de pro-
ducción “no deja de sorprender
que lo anterior contrasta con los
últimos datos publicados por
Plusmining, los cuales señalan
que el portafolio de proyectos
de cobre en Chile supera los
US$ 84 mil millones, represen-
tando el 53% de la región. Espe-
ramos que el país esté a la altura
de este desafío”.

Jiménez, de Fitch, considera
que “los desafíos del sector mi-
nero, ante una demanda global
potencialmente más lenta de
cobre (principalmente en Chi-
na) podrían ser mitigados en
parte, si Chile logra atraer in-
versiones a sectores clave para
la transición energética”.

Con todo, Pincheira destaca
que, al excluir la minería, el IM-
CE muestra un desempeño más
negativo: “Se encuentra en la
actualidad en 31,9 puntos, muy
lejos del territorio de optimis-
mo y habiendo experimentado
una caída de más de 5 unidades
desde el pasado mes de octubre.
La brecha entre las expectativas
de la economía chilena con y sin
minería sigue siendo notable,
de 14,4 puntos”.

IMCE, elaborado por Icare y la UAI, cayó a 41,86 puntos en noviembre:

Confianza empresarial cae a su nivel más bajo
del año con marcado deterioro en sector minero

El índice completa 33 meses consecutivos en terreno pesimista, y en
el sector privado lo atribuyen a un ambiente político polarizado, junto con una 
agenda que no promueve la inversión desde el Gobierno.

JOAQUÍN AGUILERA R.

Pablo Pincheira, profesor adjunto
Escuela de Negocios UAI.
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Andrés Brinck, gerente de Finan-
zas Sigdo Koppers.
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Andrea Jiménez, directora aso-
ciada Fitch Ratings.
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