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Sin señales concretas de una tregua…
La incertidumbre económica persiste en
niveles altos y casi duplica su nivel de
hace un año, arrastrado por las amenazas
arancelarias en torno al cobre, las múlti-
ples negociaciones comerciales de Esta-
dos Unidos y el débil crecimiento de la
actividad local con su impacto en el de-
sempleo cuando faltan menos de cuatro
meses para las elecciones presidenciales.

De acuerdo con un indicador elabora-
do mensualmente por el centro de estu-
dios Clapes UC, la incertidumbre econó-
mica alcanzó un nivel de 287 puntos, lo
que equivale a un alza del 91% en com-
paración al registro de hace 12 meses.

En su medición respecto a junio, el Ín-
dice de Incertidumbre Económica (Iec)
apenas disminuyó un 2%, debido a la
nueva reconfiguración del comercio
mundial que especialmente impulsó el
gobernante estadouniden-
se, Donald Trump, durante
julio. De hecho, a principios
del mes pasado el mandata-
rio republicano sorprendió
con el anuncio de un aran-
cel del 50% al cobre, la prin-
cipal exportación chilena.
No obstante, el metal que
envía el país a la nación nor-
teamericana quedó liberado de la sobre-
tasa la semana pasada, mientras otros
sectores exportadores locales quedaron
con una tarifa del 10%.

“La guerra comercial, los aranceles, el
crecimiento y la inversión son las prin-
cipales fuentes de incertidumbre, lo que
amenaza con seguir impactando la acti-
vidad nacional”, dijo Felipe Larraín, di-
rector de Clapes UC.

El índice se construye a partir del con-
teo de artículos de prensa (escrita) que
cumplen con contener las palabras “in-
cierto” o “incertidumbre”, en conjunto
con cualquier palabra relacionada con
economía. La leve disminución men-
sual en el índice —la tercera consecuti-
va tras el récord alcanzado en abril— se
debe a que la proporción de artículos
que la metodología selecciona (como
fracción del total del mes) bajó, en pro-
medio, 22% respecto de abril. Con todo,
la media móvil anual del indicador nue-
vamente aumentó, esta vez, hasta 288, y

sigue siendo más del doble del prome-
dio de la década previa a 2019 (106).

Dar vuelta el tablero

Para Larraín, quien fue ministro de
Hacienda en los dos gobiernos de Sebas-
tián Piñera, el país “no logra dar vuelta
el tablero en aquellas materias esencia-
les para retomar un mayor dinamismo”.

Ejemplifica que las palabras o con-
ceptos que más se repitieron en los artí-
culos sobre la incertidumbre económica
en julio fueron “cobre”, “Trump” y
“mercado”.

Asimismo, las principales fuentes de
incertezas corresponden a factores polí-
ticos y económicos de carácter externo e
interno.

Al profundizar en el escenario políti-
co, destaca el gobierno de Estados Uni-
dos y las decisiones comerciales y geo-
políticas adoptadas por su Presidente,

Donald Trump, aunque la
política local también in-
fluye de manera relevante.

En el plano económico,
predomina la preocupa-
ción respecto del anuncio
de aranceles al cobre, con
su impacto en fluctuacio-
nes transitorias en el mer-
cado del metal, el movi-

miento de los mercados financieros glo-
bales, las proyecciones de crecimiento a
nivel local y los flujos de inversión en
Chile.

Según Larraín, “no se ve en el hori-
zonte cercano un cambio de tendencia a
nivel internacional ni una mejora en los
resultados locales de estas variables, que
constituyen el motor de la economía”.

En tal sentido, apunta que el creci-
miento económico se ha mantenido
constantemente como una de las princi-
pales fuentes de incertidumbre, por lo
que “dejó de ser una advertencia”.

Recordó que las últimas cifras labora-
les indicaron que en un año se crearon
solo 141 empleos, “un resultado alar-
mante y que da cuenta de un mercado la-
boral estancado. Un duro golpe para la
ciudadanía y también para el Gobierno”.

Todo ello enmarcado en un año de
elecciones presidenciales, lo que añade
un componente adicional de incerti-
dumbre.

Impacto de factores políticos y mercado laboral: 

¿Por qué la incertidumbre
económica es casi el 
doble de hace un año?

La guerra arancelaria, con foco en las
negociaciones de Chile con Estados Unidos,
incidió en un mayor nivel de nerviosismo en las
expectativas. 
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SEÑAL
La creación de solo 141
empleos en un año es

“un resultado
alarmante”, afirma

Felipe Larraín.

La percepción ciudadana sobre el
desarrollo económico y sus expectati-
vas se tornó pesimista en 2018 y no ha
vuelto a recuperarse. De acuerdo con
el Índice de Percepción de la Economía
(Ipec) que desarrolla la consultora
GfK, donde se pondera en una escala
de 1 a 100 las opiniones sobre factores
como situación económica familiar o
estabilidad del país —a mayor punta-
je, más optimismo—, el resultado de la
última encuesta se ubica por debajo de
los 50 puntos, lo que se considera una
zona “pesimista”. Si bien la variación
de julio constató un ligero avance de
0,2 puntos, este resultado implica que
el Ipec cumple siete años consecutivos
con resultados negativos, tras caer por
debajo de su punto de equilibrio en ju-
lio de 2018.

En los resultados de julio, el Ipec re-
gistró 35,2 unidades, especialmente
influenciado por un incremento en la
expectativa sobre la estabilidad del
país de aquí a cinco años, que avanzó
desde 31,8 a 35,8 puntos, o el avance
marginal en las expectativas sobre la
economía a 12 meses, que pasó desde
40,4 a 40,9 puntos. El contrapeso fue-
ron los descensos en subindicadores
relacionados con la percepción en
tiempo presente, como los que miden
la situación país actual, la situación
económica personal de cada hogar y el
escenario para hacer compras de artí-
culos para el hogar.

En términos generales, consideran-
do que el índice también tuvo un leve
avance en junio, el documento resalta
que “un IPC más bajo durante junio y
un escenario político que adelanta cier-
tos cambios podrían estar determinan-
do la consistencia en la percepción so-
bre la economía en los últimos dos me-
ses”. Por otro lado, considerando que
hubo un contraste en los resultados de
la medición entre hombres (+2,9 pun-
tos) y mujeres (-2,4 puntos), también
plantea que “un leve incremento en las
cifras publicadas de desempleo del tri-
mestre marzo-mayo (que afectó más a
las mujeres, con un 8,8%) podría estar
incidiendo en un mayor pesimismo en

estos segmentos”.
Algo similar ocurre con la segmenta-

ción socioeconómica, donde el único
grupo con un descenso (-2,1 puntos)
fue el D/E. GfK sostiene que “recientes
hechos delictuales de alta connotación
pública” podrían estar repercutiendo
en un mayor pesimismo de este grupo.

El Ipec se calcula mediante la aplica-
ción mensual de un cuestionario es-
tructurado a una muestra aproximada
de 1.100 personas mayores de 18 años,
residentes en las principales ciudades
del país.

Avances y rezagos

En el resultado de julio, el documen-
to resalta que “la estabilidad del país a
los próximos 5 años (+4,0 pp) tiene un
repunte histórico, alcanzando su cifra
más alta desde el 2018, principalmente
apalancada por hombres y el grupo so-
cioeconómico C2, mientras que la ex-
pectativa económica a 12 meses tam-
bién tiene un leve aumento”. Aventu-
ra además que “un contexto político
que anticipa cambios podría estar de-
terminando una mayor
esperanza hacia un futu-
ro más lejano”.

Sin embargo, al hacer la
comparación histórica de
los resultados, se observa
que el subíndice sobre las
expectativas a cinco años
es el más rezagado, y el
que más ha costado recu-
perar a partir de julio de 2018. “Aun-
que la expectativa de estabilidad país
en el mediano-largo plazo tuvo una re-
cuperación importante durante julio,
es un indicador al que le ha costado re-
puntar. Algo similar ocurre con la si-
tuación de compra de artículos para el
hogar, indicador que solía ser uno de
los más altos y que cayó abruptamente
el 2019 sin señales claras de recupera-
ción desde entonces”, detalla la senior
research consultant de GfK, Gabriela
Jorquera.

Con todo, aunque existe una brecha
relevante entre la situación de 2018 y
la actual, el Ipec ha ido repuntando en
relación con lo observado en 2022,

cuando llegó a ponderar mínimos de
21 puntos. “Si bien las cifras siguen es-
tando lejos del punto de equilibrio, sí
se evidencia una clara mejoría si con-
trastamos con los tres últimos años. La
última vez que el indicador estuvo por
debajo de los 30 puntos fue justamen-
te en julio 2024, donde el Ipec fue 7,2
pp más bajo que el de este mes”, desta-
ca Jorquera.

Elementos de riesgo

Cuando el Ipec cayó en zona negati-
va en julio de 2018, una coincidencia
central con el panorama actual era un
contexto internacional convulsiona-
do. Por entonces, en la primera admi-
nistración del Presidente Donald
Trump en Estados Unidos, se veía la
primera versión de la guerra comercial
con China, que hoy se replica con aran-
celes generalizados a sus distintos so-
cios comerciales alrededor del mundo.
Esto puede coincidir con la mayor de-
bilidad en las expectativas de largo
plazo.

Por otro lado, el escenario electoral
tiene una influencia direc-
ta en las expectativas, pe-
ro con resultados hetero-
géneos. “Las elecciones
siempre tienden a influir
en las proyecciones que
tienen las personas sobre
el futuro. Entre quienes
tienen cierta afinidad con
alguno de los candidatos,

estas expectativas pueden evolucionar
hacia un mayor optimismo y esperan-
za, mientras que quienes tienen una
postura más independiente de todas
formas pueden reaccionar a un con-
texto donde se ponen en la palestra te-
mas que les pueden afectar en su vida
cotidiana. Sin embargo, cuando las
campañas se polarizan demasiado
pueden generar el efecto contrario y, a
la larga, producir mayor incertidum-
bre y temor de lo que puede ocurrir,
por lo que es importante observar có-
mo avanza la campaña de primera y
segunda vuelta y si esto llega a deter-
minar la percepción sobre la econo-
mía”, dice Jorquera.

En medio de convulsionado escenario externo y período electoral:

Confianza ciudadana 
en la economía cumple siete
años en terreno pesimista

El índice que elabora la consultora GfK para medir percepciones
y expectativas en materia económica muestra resultados 
negativos desde 2018, con la mirada de mediano y largo plazo como
uno de los factores más rezagados en la recuperación. 

JOAQUÍN AGUILERA R.

MUJERES
El pesimismo es mucho
mayor en mujeres que
en hombres, y puede

haber caído a causa del
desempleo femenino.

dependiendo los montos involu-
crados y el plazo al que están su-
jetos, además de la oferta dispo-
nible que va disminuyendo
cuando los montos son más altos
(ver infografía). Estos rangos no
son menores pues implican que,
por ejemplo, para un crédito me-
nor de $1.000.000 en 12 cuotas,
se puede terminar pagando en-
tre $93 mil y $237 mil solo en in-

La evolución de corto plazo en
la tasa de política monetaria
(TPM) ya podría empezar a refle-
jarse en la economía real. La se-
mana pasada, el Banco Central
decidió aplicar el primer recorte
en el año para la tasa rectora, que
disminuyó desde 5% a 4,75%, pe-
ro el mercado espera al menos dos
rebajas similares en lo que queda
del año y el propio instituto emi-
sor prevé que seguirá avanzando
hacia el “nivel neutral” de 4% en
los próximos trimestres.

De concretarse este ajuste, la
TPM dejaría atrás un ciclo de más
de tres años en un terreno restric-
tivo, lo que tendría impactos di-
rectos sobre todo en aquellos ins-
trumentos más sensibles al costo
de financiamiento que establece
el Banco Central para el sistema
financiero, como los créditos de
corto plazo. Los préstamos de
consumo, en particular, casi no
tienen un rezago en absorber este
ajuste, especialmente cuando su
plazo es de un año o menos.

Actualmente, los datos reco-
gidos por la plataforma Compa-
raOnline dan cuenta de que las
tasas de interés que se están ofre-
ciendo para este segmento van
desde 1,9% a 2,4% en promedio,

tereses, monto que puede esca-
lar hasta cerca de $600.000
cuando el plazo es de tres años.

¿Traspaso
proporcional?

En un escenario en que la tasa
rectora se ajusta en 100 puntos
base —desde 5% a 4%—, la
country manager de ComparaOn-

line, Alison Scheuch, sostiene
que la reducción “se traduce en
un traspaso más rápido y eviden-
te hacia las tasas de los créditos de
consumo y comerciales de corto
plazo, mientras que el impacto
sobre los créditos hipotecarios y
de largo plazo suele ser más lento
y está condicionado por factores
como el costo del financiamiento
y las expectativas inflacionarias”.

Si bien el segmento del crédi-
to de consumo es el más sensible
a las variaciones en la TPM, hay
distintas maneras de proyectar
la magnitud en que los recortes
se traducen a las tasas reales. El
gerente general de Patrimore,
Sergio Tricio, sostiene que “las
tasas promedio de mercado han
caído de cerca del 30%, a un ran-
go de entre 23% y 24%, es decir,

en una magnitud similar a la caí-
da de la TPM en los últimos me-
ses. Por lo tanto, es esperable
una caída marginal a partir de la
disminución en la TPM y es es-
perable una caída similar en el
futuro, en la medida que se den
más rebajas”.

Por su lado, el académico de la
U. de los Andes Sebastián Cea
proyecta que la relación directa
entre la TPM y las tasas de inte-
rés de consumo puede ser casi
proporcional, si se compara con
el costo anualizado de los prés-
tamos. El experto recuerda que
“en julio de 2023 empezamos
una bajada de la TPM desde
11,25% hasta hoy en 4,75%. En
términos de tasa de interés de
colocaciones en consumo, he-
mos pasado de 29,10% a 23,55%.
Es decir, un 85% de la baja real-
mente se ha traspasado al consu-
mo”. Si la misma proporción
aplica para una rebaja desde 5%
a 4%, el interés anualizado de los
créditos de consumo podría caer
hasta 22,7%, un valor que no se
observa desde diciembre de
2021 (22%).

La trayectoria proyectada por el Banco Central apunta a una reducción a 4% en 2026:

Tasas para créditos de consumo caerían a su 
menor nivel desde 2021 con el ajuste de la TPM
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Al menos un 80% del recorte en la tasa rectora podría traspasarse directamente al costo de estos préstamos,
en los que las tasas oscilan actualmente entre 1,9% y 2,4%, dependiendo del monto y el plazo solicitado.
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