
Pese al incremento del indicador de enero, las
proyecciones siguen estando en terreno negativo. 
En especial, hay preocupación por la inflación, con
expectativas de un alza de 4,4% en 12 meses.

Pese a que el acuerdo logrado en la re-
forma de pensiones empujó al alza la con-
fianza empresarial, el consenso político
no logró que el indicador saliese del terre-
no negativo. En enero, el Indicador Men-
sual de Confianza Empresarial (IMCE),
que elaboran Icare y la UAI, alcanzó
46,52 puntos, por debajo del umbral neu-
tral de 50 puntos. Sin embargo, la cifra re-
presenta un alza de 4,75 puntos desde el
mes anterior, y de 2,81 puntos respecto a
enero de 2024.

Todos los subíndices vieron incremen-
tos respecto a diciembre. La confianza
empresarial de la minería creció en 19,54
puntos, mientras que la del comercio y la
industria aumentó en 2,22 puntos y 1,22
puntos, respectivamente. Por otro lado, la
construcción tuvo un alza de 0,22 puntos.
Pese a los aumentos, solo el sector minero
tiene expectativas optimistas. En cambio,
el comercio se ubicó en un sector neutral,
mientras que los rubros de la industria y
constructor se mantienen con proyeccio-
nes pesimistas.

Con la cifra de enero, la
confianza empresarial suma
35 meses en terreno negati-
vo, desde marzo de 2022.
Sin embargo, Adolfo Cuen-
ca, CEO NTT DATA Chile e
integrante del Círculo de
Economía y Finanzas de Ica-
re, destaca que “pese a que
las expectativas empresariales globales se
mantienen en un nivel pesimista, esta
perspectiva mejora con respecto a la ten-
dencia que se venía observando en los
meses anteriores y es el registro más alto
desde abril de 2022”.

Carolina Simonetti, gerenta general de
la Asociación Chilena de Líneas Aéreas
(Achila), atribuye el alza al acuerdo alcan-
zado entre el Gobierno y Chile Vamos en
la reforma de pensiones, y que derivó en
que el proyecto fuese despachado a ley la
semana pasada.

“Aun cuando la confianza empresarial
se mantiene en terreno pesimista, el in-
cremento del indicador puede fundarse

en que el sector empresarial aprecia los
esfuerzos de la mayoría del Congreso y
del Poder Ejecutivo para lograr un acuer-
do en la reforma previsional. Este factor,
que se viene anunciando desde hace algu-
nas semanas, puede ser el gatillante de
una incipiente mejoría de la confianza
empresarial”, comenta Simonetti.

Por otro lado, en el ámbito sectorial de
las líneas aéreas, destaca que las últimas
estadísticas confirman que el tráfico de pa-
sajeros y la actividad turística del último
año se ubicaron por sobre los indicadores
de 2019. “El transporte aéreo es un deriva-
do de la actividad económica, por lo que
estas cifras dan cuenta también de una len-
ta pero sostenida recuperación”, indica.

Inflación

Sin embargo, la inflación sigue siendo
uno de los ámbitos de preocupación de los
empresarios. La semana pasada el Banco
Central decidió por unanimidad mante-
ner la tasa de política monetaria (TPM) en
5% e indicó que “los riesgos para la infla-
ción han aumentado, lo que refuerza la ne-

cesidad de cautela”.
Los empresarios esperan

que en 12 meses más la infla-
ción sea de 4,4%. Pablo Pin-
cheira Brown, profesor aso-
ciado de la Escuela de Nego-
cios UAI, resalta que “estas
expectativas han mostrado
escasa variación en los últi-

mos 12 meses, fluctuando entre 4,1% y
4,5%. Esto evidencia una alta persistencia
en el escenario inflacionario local y man-
tiene la proyección de inflación por enci-
ma del rango de tolerancia definido por el
Banco Central”.

En ese sentido, señala que la inflación
está pesando en la confianza de los em-
presarios. “Aunque el IMCE de enero re-
gistró una ligera mejora frente al mes an-
terior, sigue reflejando un panorama pe-
simista, coherente con las débiles pers-
p e c t i v a s d e c r e c i m i e n t o y l a s
relativamente altas expectativas de infla-
ción que existen para el 2025”, afirma
Pincheira.

IMCE logró cifra más alta desde abril de 2022:

Acuerdo en pensiones
incrementa confianza
empresarial, pero no es
suficiente para revertir las
expectativas pesimistas
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46,52 PUNTOS
alcanzó la confianza

empresarial en enero,
por debajo del umbral
neutral de 50 puntos. 

La mirada de los consumidores
sobre la economía nacional comen-
zó el 2025 con un nuevo avance. El
Índice de Percepción de la Econo-
mía (Ipec), que elabora la consulto-
ra GfK, registró en enero un incre-
mento desde 33,3 puntos a 35,3
puntos y alcanzó su mejor nivel en
los últimos tres años. El indicador
en enero superó por cuatro puntos
al de hace doce meses, y excede en
10,8 unidades al registro del primer
mes de 2023, que fue el peor en 20
años.

El Ipec sumó una tercera alza
consecutiva en la racha que acu-
mula desde octubre del año pasa-
do, cuando registraba 30,8 puntos.
Eso sí, pese a que esta recuperación
lo consolida sobre la barrera de los
30 puntos, la confianza de los con-
sumidores no logra salirdel terreno
pesimista de la medición —por de-
bajo de los 50 puntos—, nivel que
mantiene desde mediados de 2018.
“Refleja una consolidación en la
mejora de la percepción económica
que ha venido fortaleciéndose des-
de el último trimestre de 2024. Si
bien aún se mantiene en niveles ba-
jos, la tendencia al alza sugiere una
mayor confianza de los consumi-
dores en el contexto económico ac-
tual”, asegura Salomé Martínez, de
GfK.

En todos los subindicadores del
Ipec se constata un mejor desempe-
ño en relación a diciembre, sin em-
bargo, el que más impulsó la varia-
ción mensual fue el que mide la
percepción sobre la estabilidad del
país hacia los próximos cinco años.
Este indicador aumentó 2,6 puntos
porcentuales, pasando de 29,4 a 32
unidades entre diciembre y enero.
El resultado también lo diferencia
respecto al mismo mes del año pa-
sado, cuando este subíndice era el
más bajo (27,5 puntos) de la medi-
ción.

El Ipec se calcula mediante la apli-

cación mensual de un cuestionario
estructurado a una muestra aproxi-
mada de 1.100 personas mayores de
18 años, residentes en las principales
ciudades del país.

Las causas

De acuerdo al análisis de la consul-
tora, la discusión sobre la reforma
previsional, que se extendió durante
todo el mes y terminó por aprobarse
la semana pasada en el Congreso,
“puede haber tenido un impacto re-
levante sobre el indicador”. En parti-
cular, dicen, por el foco que pone la
nueva normativa en beneficiar a las
mujeres. De hecho, uno de los índi-
ces que tuvo un mayor incremento
fue el de este segmento, el cual tuvo
un alza desde 30,1 a 34,6 unidades.

En contraste, el único grupo donde
la percepción económica cayó fue el
de los hombres de 36,7 a 36 puntos. 

Por otro lado, en la distribución
etárea, el índice que mide el tramo en-
tre 36 y 55 años fue el que tuvo un
salto más pronunciado, desde 30 a
34,6 puntos. En cuanto a grupos so-
cioeconómicos, el mayor optimismo
se constató en segmentos medios y
bajos.

Por otro lado, la expectativa econó-
mica a 12 meses creció en 1,6 puntos
hasta ubicarse en 41 unidades, supe-
rando los 39,4 de diciembre y refle-
jando una mayor confianza en la evo-
lución de la economía para este año.
En tanto, la percepción de la situación
económica personal de los hogares al-

canzó los 36,8 puntos, con un alza de
2 puntos en comparación con el mes
anterior.

El índice que mide las expectativas
sobre el nivel de empleo en los próxi-
mos doce meses registró un leve au-
mento respecto al mes anterior, pa-
sando de 33,3 a 34,8 puntos. Sin em-
bargo, esta cifra aún se encuentra por
debajo del nivel registrado en enero
del año pasado, cuando el indicador
alcanzó los 36,3 puntos. 

Baja inflacionaria

Otro factor relevante es la baja en
la percepción de inflación, que cayó
de 40,7 a 38 puntos porcentuales y
alcanzó su menor nivel desde mar-
zo de 2022. Este resultado está en lí-
nea con el IPC negativo de diciem-
bre (-0,2%).

Asimismo, la proporción de la po-
blación encuestada que piensa que
los precios “han subido mucho” en
relación al mes anterior disminuyó
desde 40,7% a 38%, y quienes perci-
ben que “subieron poco” disminuye-
ron desde 42,9% a 41,3%.

En cuanto al consumo, la disposi-
ción a comprar artículos para el hogar
aumentó de 30,7 a 32,6 puntos, refle-
jando un mayor optimismo en la ca-
pacidad de gasto de los hogares. Sin
embargo, el informe advierte que la
expectativa de inflación futura solo
bajó en 1,1 puntos, lo que indica que
todavía hay cautela respecto a la evo-
lución de los precios en los próximos
meses.

Ipec, de la consultora Gfk, aumentó a 35,3 puntos en enero:

Percepción económica de
consumidores sube a su
mayor nivel en tres años por
expectativas de largo plazo

La confianza de los ciudadanos 
alcanzó su nivel más alto en tres años y el
mayor avance estuvo en la mirada sobre el país
por los próximos cinco años. El repunte
también fue más pronunciado en el caso 
de las mujeres, lo que podría vincularse a la
nueva reforma previsional. 
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“Básicamente, el liquidador
está diciendo que los fondos de
Sartor valen menos de lo que se
decía que valían”. Es la frase
que se repite entre varios acto-
res de la industria local de fon-
dos y con la cual aluden a la últi-
ma comunicación que entregó
Ricardo Budinich, el liquidador
de Sartor AGF, el pasado 28 de
enero. Puntualmente, señaló a
través de un hecho esencial que
“tras realizar una revisión in-
terna, se ha detectado que en las
carteras de algunos fondos ad-
ministrados, podrían existir de-
terioros significativos en la va-
lorización estimada por la ante-
rior administración”.

Si bien Budinich sostiene que
estos “deterioros significati-
vos” aún no han sido “debida-
mente cuantificados”, y ade-
más que se contratará una em-
presa para determinar el alcan-
ce de ellos, lo cierto es que la
sola posibilidad de que las car-
teras de inversión de los fondos
no valgan lo que se supone que
valían, llena de desconfianza al
mercado y a los inversionistas.

“Esto implica que los aportan-
tes probablemente queden atra-
pados hasta que los fondos se li-
quiden. Todo esto, a menos que
cambien de administrador y que

se hagan nuevas valorizacio-
nes”, señala un conocedor de la
industria que sigue atentamente
el desarrollo del caso.

Es lo que, precisamente, están
buscando los inversionistas de
los fondos de Sartor: así lo hicie-
ron saber los aportantes de va-
rios vehículos de la AGF en una
carta al liquidador el 24 de ene-
ro, en la que solicitan a Budinich
reunirse con el fin de solicitar el
“traspaso de fondos a otra admi-
nistradora, en virtud de lo esta-
blecido en el artículo 26 de la Ley

manera, la orden de no innovar
no interfiere, porque es decisión
de los aportantes, no del liquida-
dor”, afirman. Mientras que en
el caso de los fondos que no
cuentan con esta instancia, “esa
decisión la toma el liquidador”.

En este marco, es clave la soli-
citud que los aportantes de fon-
dos de Sartor hicieron al liquida-
dor de la AGF, puesto que varios
de los vehículos en cuestión son
rescatables y, por ende, no tie-
nen un Comité de Vigilancia que
permita el autogobierno de los
aportantes de estos fondos.

Desde el entorno de Sartor se-
ñalan que los activos de estos
fondos son valiosos, por lo que
efectivamente la mejor forma de
proteger a los aportantes es que
se acepte el cambio de adminis-
tración que están pidiendo y no
se liquiden de forma anticipada.

Aun así, la posibilidad de sus-
titución no es del todo clara:
“Son fondos que pueden gene-
rar contingencias a nuevas
AGF”, afirma un conocedor del
mercado. “Independiente de la
valorización que haga el liquida-
dor o la CMF de estos fondos,
una nueva AGF va a querer ha-
cer su propia valorización de es-
tos fondos, y si se equivoca o hay
una diferencia grande, pueden
surgir problemas con los apor-
tantes”, explica.

un reclamo de ilegalidad que
interpuso Sartor ante la Corte
de Santiago en contra de la reso-
lución de la CMF que ordenó la
liquidación de la AGF. En pocas
palabras, mientras este reclamo
de ilegalidad no sea resuelto
por la Corte de Santiago, se le
ordenó al regulador abstenerse
de “liquidar y realizar el patri-
monio de Sartor”, y adoptar

m e d i d a s q u e
“aseguren la es-
tabilidad de la
empresa”. Esto
abre una pre-
gunta: ¿se pue-
de sustituir la

administradora estando vigen-
te esta orden judicial?

Desde la CMF señalaron a El
Mercurio Inversiones que los
fondos que cuentan con un Co-
mité de Vigilancia y que convo-
quen a una Asamblea de Apor-
tantes pueden tomar “la deci-
sión de traspasar la administra-
ción o de l iquidar. De esta

Sartor Mid Mall, los que, me-
diante asambleas autoconvoca-
das, acordaron “con la votación
del quorum exigido por la ley, la
sustitución de la Administrado-
ra”, tal como han comunicado
mediante hechos esenciales.

Sin embargo, ninguna de es-
tas comunicaciones indica cuál
es la AGF que se hará cargo de
la administración de estos ve-
hículos, como
e s h a b i t u a l .
Así, la única
información
disponible es
q u e e s a s
a s a m b l e a s
aprobaron la sustitución de la
gestora, sin darse a conocer a
cuál se trasladarían.

Y todo esto se ve cruzado por
otro hecho reciente que genera
ruido: la orden de no innovar
que Grupo Sartor consiguió an-
te la Corte de Apelaciones de
Santiago el 9 de enero de este
año. Esta resolución es parte de

20.712 letra b)”. Se trata de un
proceso lógico, pero que no ne-
cesariamente será sencillo de lle-
var a cabo.

La sustitución

Sin ir más lejos, en los últimos
días ya ha habido asambleas de
aportantes convocadas por los
comités de Vigilancia de algu-
nos de los fondos de Sartor. Es-
pecíficamente, de los fondos de
inversión Sartor Oportunidad y
Desarrollo Inmobiliario USA, y

Buscan que se traspasen fondos a una nueva administradora:

La última alternativa de los aportantes de
Sartor tras la reciente arremetida de la CMF

El liquidador designado por el regulador
detectó deterioros en la valorización que
Sartor había hecho de las carteras de
algunos de sus fondos, por lo que
iniciará una nueva valorización. Los
aportantes de los vehículos de Sartor ya
están impulsando movimientos.
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