
La incertidumbre política en
Chile se ha elevado en los últi-
mos días. No, no ha vuelto ni
aún luce cerca de regresar a los
niveles vistos tras el estallido
social y los polémicos procesos
constituyentes que le siguie-
ron. Pero lo cierto es que el mer-
cado se está llevando una sor-
presa: el electorado se ha vuelto
a inclinar por los extremos, se-
gún lo muestran las últimas en-
cuestas y el resultado de las pri-
marias del oficialismo.

Y, pese a que los inversionis-
tas parecen sostener su apuesta
de que se vendrá un giro hacia la
centroderecha —el IPSA se
mantiene sobre los 8.200 pun-
tos—, han surgido voces de aler-

ta. “Creemos que el mercado po-
dría estar subestimando el po-
tencial de Jeannette Jara (del
PC)”, escribió Olga Yangol, jefa
de Mercados Emergentes de la
francesa Crédit Agricole CIB.

Se trata del mayor riesgo que,
hoy por hoy, ve el mercado. Si la
representante del Partido Co-
munista avan-
za en las en-
cuestas, los in-
versores po-
d r í a n
abandonar ac-
ciones de sec-
tores regulados, más expuestos a
los fuertes cambios a nivel polí-
tico, cree Andrés Abadía, econo-
mista jefe para Latinoamérica de
Pantheon Macroeconomics.

“Las compañías con mayor

impacto por los cambios políti-
cos son las relacionadas a secto-
res regulados y en especial aque-
llas más intensivas en inver-
sión”, concuerda un gestor de
inversiones de una importante
administradora general de fon-
dos (AGF).

Y en un entorno en donde los
polos ganan es-
pacio, el riesgo
no solo llegaría
con la izquier-
da. Las eléctri-
cas, por ejem-
plo, sufrieron

en el gobierno de Sebastián Pi-
ñera luego de que congelara las
tarifas como medida para conte-
ner el estallido social.

Y hay otras empresas del IP-
SA que podrían estar amenaza-

das: una que está en medio del
fuego cruzado es, ciertamente,
SQM, con los tres principales
c a n d i d a t o s c r i t i c a n d o s u
acuerdo con Codelco.

En un mercado que se mueve
en base a expectativas, el avance
de las elecciones presidenciales
puede dejar a algunas acciones
más vulnerables al riesgo políti-
co. Ahí, destacan las AFP (y sus
relacionadas), además de los sec-
tores regulados y SQM. Esto,
con peligros que, a ojos del mer-
cado, provienen particularmen-
te de las primeras propuestas de
Jeannette Jara, pero que también
pueden emanar de una potencial
inestabilidad asociada al creci-
miento de los extremos.

Pese a que el ansiado acuerdo
para la reforma de pensiones se

alcanzó recién este año, y a que
este fue liderado por Jara cuando
se desempeñaba como ministra
del Trabajo, las AFP volverían a
estar entre las empresas más ex-
puestas al riesgo político. Y,
principalmente, por las palabras
de la misma candidata del PC.

“Nosotros vamos a seguir
adelante con el ‘no más AFP’”,
sentenció Jara tras ganar las pri-
marias oficialistas. “De eso no
hay ninguna duda”.

Esto ya está despertando
alarmas en el mercado. “Esti-
mamos que las acciones más
expuestas al riesgo político
son las de empresas ligadas al
sistema de pensiones, tales co-
mo Provida, Cuprum y Habi-
tat, debido a los cuestiona-
mientos de Jeannette Jara al

sistema de AFP”, dice Guiller-
mo Araya, gerente de Estudios
en Renta4.

El riesgo político para las AFP
ha sido claro en los últimos
años. Entre el estallido social del
19 de octubre de 2019 y el pri-
mer plebiscito constitucional
del 4 de septiembre de 2022, las
acciones de las AFP se desplo-
maron. Y la reforma de pensio-
nes las ha beneficiado en térmi-
nos de repunte bursátil.

Y el citado período de incer-
teza política también ha afecta-
do al nuevo integrante del IP-
SA, es decir, Inversiones La
Construcción, dado que es un
accionista importante de AFP
Habitat y tiene otros negocios
regulados, como Isapre Consa-
lud y clínicas Red Salud.

El crecimiento de la polarización aumentaría los riesgos:

Las acciones chilenas más
expuestas al riesgo político
frente a las presidenciales

Los sectores regulados vuelven a estar en la palestra en medio
de una campaña en la que han ganado espacio los extremos.
ILC y SQM suenan como las más vulnerables del IPSA.

MARCOS BARRIENTOS

Por ahora, el
IPSA refleja
expectativas
optimistas y se
encumbra sobre
los 8.200 puntos.
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La confianza de los consumidores
sobre el desempeño de la economía
ha mejorado en la primera mitad del
año respecto de 2024, pero sigue sin
un repunte significativo. Así se des-
prende del último Índice de Percep-
ción de la Economía (Ipec) que mide
la consultora GfK, mediante un son-
deo donde se recogen miradas sobre
el desempeño actual y futuro de va-
riables económicas.

Este índice ponderado, que consi-
dera una escala de 1 a 100 (a mayor
valor, más confianza), terminó el mes
de junio en un nivel de 35 puntos, re-
cuperando parte de lo que había re-
trocedido tras completar tres meses
consecutivos a la baja a partir de fe-
brero. En la visión de más largo pla-
zo, el indicador se mantiene con un
resultado más optimista del registra-
do a lo largo de todo el 2024, pero se
aproxima a cumplir siete años conse-
cutivos en el nivel considerado “pe-
simista”, es decir, por debajo de 50
unidades. En julio de 2018 fue la últi-
ma ocasión que el Ipec registró un
puntaje sobre ese umbral.

Estadísticamente, el puntaje se
construye a partir de la aplicación
mensual de un cuestionario estructu-
rado a una muestra aproximada de
1.100 personas mayores de 18 años, re-
sidentes en las principales ciudades
del país. Durante junio, el Ipec aumen-
tó 1,6 puntos respecto del mes ante-
rior, impulsado principalmente por
un mayor optimismo de mujeres, per-
sonas de entre 18 y 35 años, el grupo
etario de 56 años o más y los segmen-
tos socioeconómicos más vulnerables.
Por el contrario, hubo un retroceso de

confianza en el caso de los hombres,
personas de entre 36 y 55 años, y el
grupo socioeconómico ABC1.

Pesimismo de largo plazo

Las tendencias que ha mostrado la
medición durante toda la primera
mitad del año no se han modificado.
El Ipec se construye a partir de la
ponderación de cinco subindicado-
res, y si bien todos avanzaron en ju-
nio, el que permanece más debilitado
es aquel que representa la mirada de
los encuestados acerca de la situación
económica que tendrá el país hacia
los próximos cinco años. Este subin-
dicador se ubica en 31,8 unidades, sin
presentar una variación
significativa respecto de
los 30,2 puntos que ex-
hibía en el mismo mes
del año pasado.

La mirada de largo pla-
zo, en todo caso, contras-
ta en cierta medida con la
percepción sobre la si-
tuación actual. De hecho, las expectati-
vas sobre el desarrollo de la economía
en los próximos 12 meses son las más
altas de la medición, con un nivel de
40,4 puntos, algo por encima de las
37,7 unidades de hace 12 meses. Una
tendencia similar arroja la percepción
que hay en los encuestados sobre su
propia situación económica familiar,
que se ubica en 36,1puntos, mejor a las
33 unidades de junio de 2024.

Riesgos y causas

La caída del Ipec hacia la zona pesi-
mista en 2018 coincidió en ese enton-
ces con los impactos de la guerra co-

mercial que protagonizaron Estados
Unidos y China durante la primera
administración del Presidente Do-
nald Trump. De acuerdo con el análi-
sis de GfK, este factor puede explicar
en buena medida el pesimismo que se
observa en la mirada de futuro que
muestra este sondeo.

En este sentido, la leve recuperación
de junio puede responder a la tregua
anunciada por el país norteamericano
respecto de los nuevos aranceles que
pretende imponer, como también al
avance de las conversaciones con la
nación asiática para llegar a una deses-
calada de las tensiones. “Una aparente
calma y posible acuerdo entre Estados
Unidos y China, un contexto eleccio-

nario y un exitoso evento
de Cyber podrían estar de-
trás de cierta mejoría en el
optimismo sobre la econo-
mía”, aventura el informe.

De acuerdo con GfK,
estos elementos coyun-
turales pueden explicar
en parte el contraste que

se observa entre un mayor optimis-
mo en lo inmediato, y una visión
más negativa hacia los próximos
cinco años. “Aunque el mercado la-
boral no ha mejorado, el evento
Cyber podría haber impactado sobre
empleos de temporada enfocados en
los más jóvenes, particularmente en
logística y en áreas del retail, mejo-
rando su percepción sobre la situa-
ción económica”, sostienen.

En materia política, añaden, “las
elecciones podrían haber generado
un escenario de mayor esperanza en-
tre mujeres y personas de mayor
edad, creando expectativas de cam-
bio y mayor optimismo”.

Según índice Ipec, que mide la consultora GfK: 

Confianza de consumidores
cierra el primer semestre en
zona pesimista por débiles
expectativas de largo plazo

Aunque el indicador se vio impulsado por una aparente desescalada de la
guerra arancelaria entre China y Estados Unidos, la percepción sobre la
estabilidad económica del país en los próximos cinco años sigue rezagada. 
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PESIMISMO
El Ipec está a punto de
completar cinco años
por debajo de la zona

optimista. 

La incertidumbre económica persis-
te en una zona históricamente elevada
y aunque ha cedido algo de terreno en
lo más reciente, sigue muy por encima
en comparación a un año atrás, arras-
trada por el accionar del gobierno esta-
dounidense de Donald Trump en el
frente externo y la débil marcha del
crecimiento y las trabas a la inversión
en el plano local.

Según un indicador elaborado men-
sualmente por el centro de estudios
Clapes UC, la incertidumbre econó-
mica alcanzó un nivel de 292 puntos
en junio, lo que implica un alza intera-
nual del 73%.

Pero en su medición mensual, el Ín-
dice de Incertidumbre Económica (Iec)
disminuyó un 20% respecto a mayo, en
línea con la baja registrada también en
el quinto mes (30%) luego del récord
registrado en abril (520 puntos), cuan-
do había comenzado la guerra comer-
cial impulsada por Trump y que de-
sencadenó en una reconfi-
guración del comercio
mundial, lo que justamen-
te sería confirmado por
Estados Unidos a mitad de
esta semana cuando co-
munique a sus socios las
condiciones comerciales
definitivas.

“Si bien la incertidumbre económica
registró una disminución en junio de
20% respecto de mayo, no podemos ha-
blar aún de un quiebre de tendencia,
pues todavía es un 73% mayor que lo ob-
servado hace doce meses. Esto anticipa
un segundo semestre inestable”, explica
Felipe Larraín, director de Clapes UC.

La medición se construye a partir del
conteo de artículos de prensa (escrita)
que cumplen con contener las palabras
“incierto” o “incertidumbre”, en con-
junto con cualquier palabra relaciona-
da con economía.

La disminución mensual en el índice
se debe a que la proporción de artículos
que la metodología selecciona (como
fracción del total del mes) disminuyó,
en promedio, 21% respecto de mayo.

Con todo, la media móvil anual del
indicador nuevamente aumentó, esta

vez, hasta 268, y sigue siendo más del
doble del promedio de la década previa
a 2019 (106).

Desafiante segundo
semestre

De acuerdo con la medición, las pala-
bras o conceptos que más se repiten en
los artículos sobre la incertidumbre eco-
nómica en junio son: crecimiento, go-
bierno y política.

Asimismo, las principales fuentes
de incertezas corresponden a factores
políticos y económicos de carácter ex-
terno e interno.

Al profundizar respecto al escenario
político, las principales fuentes de in-
certidumbre son el gobierno de Estados
Unidos junto a su Presidente, Donald
Trump, aunque la política local también
influye de manera relevante.

“La incertidumbre está lejos de dis-
minuir. Las decisiones del gobierno
de Estados Unidos y el conflicto en el
Medio Oriente son amenazas que no

se despejarán en el corto
plazo. A nivel local, se su-
man la constante preocu-
pación por el crecimiento
económico y la falta de
grandes proyectos de in-
versión en el país”, co-
mentó Larraín.

En el escenario económi-
co, predomina la preocupación respecto
del crecimiento económico de Chile, los
flujos de inversión en el mundo y la in-
flación mundial.

En cuanto a la situación política local
y el impacto de la carrera presidencial
como factor de incertidumbre, Larraín
remarca que es clave en este período
que se avecina que las distintas candida-
turas presidenciales “muestren pro-
puestas concretas respecto de cómo po-
tenciar el crecimiento económico, cómo
combatir el alto desempleo, especial-
mente el que afecta a las mujeres, y có-
mo fortalecer la inversión”.

“Antes que plantear propuestas para
favorecer solo a algunos sectores, los
candidatos presidenciales deben mirar
los efectos colaterales de sus programas,
porque se están jugando el desarrollo
del país”, concluyó Larraín.

Indicador de Clapes UC:

Guerra comercial y débil
crecimiento encumbran la
incertidumbre económica
muy por sobre un año atrás

Acerca de la carrera presidencial como factor de
incertezas, desde el centro de estudios remarcan
que es clave que las distintas candidaturas
“muestren propuestas concretas de cómo
potenciar el crecimiento”.

A. DE LA JARA

ELECCIONES
El escenario

presidencial podría
influir en la

incertidumbre.
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