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PUNTO DE VISTA

Expectativas al alza: el activo
invisible del nuevo ciclo

Chile comienza con buen pie este
2026. El Indicador Mensual de
Confianza Empresarial (IMCE)
cruzó en enero el umbral de 50
puntos y entró, en terreno optimis-

ta, marcando el punto más alto en cuatro años.

Al mismo tiempo, la percepción de los consu-
midores dejó de mirar con decepción el futu-

ro y en enero ya estaba a décimas del umbral
optimista -de acuerdo al indicador de IPSOS-,
alcanzando su mejor registro desde mediados
2019.

Conviene tomarse en serio estas señales por-

que las expectativas son, en la práctica, un
mecanismo de transmisión. En los modelos
"duros" de la macro moderna, desde Friedman

y Lucas, lo que la gente espera condiciona in-
flación, salarios, inversión y, crucialmente, la
eficacia de la política económica. Si las expec-

tativas cambian, cambian los resultados. En la
tradición keynesiana, el vínculo es todavía más

directo. Cuando el futuro se percibe menos in-

-por Javier Vega-

cierto, los "animal spirits" se activan y la inver-

sión deja de esperar permisos psicológicos para
moverse.
Hay, además, una razón empírica -no solo

teórica- para prestar atención. La economía
conductual lleva años mostrando que los indi-

cadores de confianza capturan algo real sobre

el gasto futuro. Un paper clásico del American
Economic Review (Carroll, Fuhrer y Wilcox,
1994) documenta que el sentimiento del consu-
midor ayuda a predecir el consumo posterior,

incluso más allá de lo que explican otras varia-

bles. En simple, cuando hogares y empresas se
vuelven menos temerosos, la economía tiende

a respirar mejor.
Las buenas expectativas son, entonces, una

especie de capital de coordinación. Permiten
que decisiones que requieren sincronía -inver-
tir, contratar, comprar una vivienda, financiar

un proyecto- ocurran con menor fricción. En
la empresa, más confianza suele traducirse en
mayor disposición a invertir, tomar riesgos cal-

culados y ampliar la capacidad. En las familias,
en tanto, facilita adelantar consumo, especial-

mente de bienes durables porque disminuye
la probabilidad de la actitud "mejor esperar".
Y cuando ambas fuerzas empujan en la misma
dirección, el ciclo puede afirmarse convirtién

dose en la profecía autocumplida.
Pero este mismo mecanismo que acelera tam-

bién puede amplificar un frenazo en el futuro.
Las expectativas elevadas tienen un riesgo de

mediano plazo pues en parte responden a pro-
mesas implícitas. Si el nuevo ciclo no entrega
crecimiento sostenido, mejores empleos y una

trayectoria de inversión consistente, la decep-

ción puede llegar como boomerang. En eco-
nomía conductual esto no sorprende, porque
las personas no actualizan creencias de forma
simétrica. El miedo suele pesar más que la es-

peranza cuando aparecen señales contrarias, y
los cambios de ánimo pueden generar un over-
shooting difícil de asimilar.

Por eso, la pregunta relevante no es si Chile

"se puso optimista", sino si el sistema político
y económico administrará bien ese activo. Para
lograrlo se requieren dos elementos.

Primero, credibilidad. Un ciclo de expectati-
vas necesita anclas, reglas fiscales respetadas,

marcos regulatorios previsibles, y una políti-
ca económica que comunique con precisión
qué se puede lograr y en qué plazos. La macro
moderna aprendió, a veces por las malas, que
prometer sin entregar erosiona la eficiencia de
la política económica.

Segundo, entregables tempranos. Si el opti-
mismo es un puente hacia inversión y empleo,
entonces hay que despejar lo más rápido posi-
ble los cuellos de botella, como la permisología,
incertidumbre regulatoria, y los déficits en in-

fraestructura productiva, por nombrar algunos.

Las expectativas son un activo real. Mejo-
ran la disposición al consumo y la inversión, y
pueden acelerar la consolidación de un nuevo
ciclo. Pero también pueden transformarse en

un pasivo si se abultan sin fundamentos o si se
frustran en el mediano plazo.
Economista.
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Comunicamos a los responsables del gobierno corporativo, entre otros asuntos, el alcance y la
oportunidad planificados y los hallazgos significativos de la auditoría, así como cualquier
deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoría.

También proporcionamos a los responsables del gobierno corporativo una declaración de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables en relación con la independencia y
comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y demás asuntos de los que se puede
esperar razonablemente afecten nuestra independencia y, en su caso, las medidas adoptadas
para eliminar las amenazas o las salvaguardas aplicadas.

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicación con los responsables del gobierno
corporativo, determinamos los que han sido de mayor significatividad en la auditoría de los
estados financieros consolidados del año actual y que son, en consecuencia, los asuntos clave
de la auditoría. Describimos esos asuntos en nuestro informe del auditor salvo que las
disposiciones legales o reglamentarias prohíban revelar públicamente el asunto o, en
circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no se debiera
comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las consecuencias
adversas de hacerlo superarían los beneficios de interés público de la misma.

Otros asuntos

El Colegio de Contadores de Chile A.G. aprobó que las Normas de Auditoría Generalmente
Aceptadas en Chile adopten integralmente y sin reservas las Normas Internacionales de
Auditoría emitidas por el International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB) para
las auditorias de estados financieros preparados por el año iniciado a partir del 1 de enero de
2025.

La auditoría a los estados financieros consolidados de Banco Itaú Chile y filiales al 31 de
diciembre de 2024 fue efectuada de acuerdo con las Normas de Auditoría Generalmente
Aceptadas en Chile vigentes a esa fecha. Sobre dichos estados financieros consolidados
emitimos una opinión sin modificaciones, con fecha 26 de febrero de 2025.
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Información proporcionada
Dado que el informe del auditor independiente incluido en esta publicación fue emitido en relación a los estados financieros completos y considerando además, que los estados financieros básicos
adjuntos no incluyen todas las revelaciones requeridas por el Compendio de Normas Contables para Bancos, tanto el informe del auditor independiente como los estados financieros básicos
adjuntos deben ser leídos en conjunto con los estados financieros completos de Banco Itaú Chile. Los estados financieros completos con sus respectivas notas, el informe financiero y el correspondiente
informe de los auditores independientes, se encuentran a disposición de los interesados en el sitio WEB (www.itau.cl), pudiendo consultarse en las oficinas del Banco.
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