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['INo Definida

Incertidumbre econémica desciende aniveles de agosto de 2019, pero expertos afirman que no basta para impulsar la inversién

Incertidumbre econémica desciende aniveles
de agosto de 2019, pero expertos afirman que
no bastaparaimpulsarlainversion

El indice que elabora el Banco Central cerr6 a junio en 111,94 puntos. Los economistas sefialan que
existen razones de fondo que estdn permitiendo que la incertidumbre se aleje de los niveles maximos que
alcanzo luego de la crisis social y de la pandemia, como el cierre de los procesos constitucionales.

CARLOS ALONSO

La incertidumbre econdmica es una de las va-
riables que ha ido tomando importancia en el
andlisis economico de los distintos agentes e ins-
tituciones, incluido el propio Banco Central. Y
si bien el tiltimo Imacec de mayo decepciond,
con un crecimiento de 1,1%, y mayoritaria-
mente las expectativas de inversion para este
afo todavia se mantienen en terreno negativo,
el nivel incertidumbre sigue mejorando.

Asida cuentael Indice de Incertidumbre Eco-
ndmica que elabora el instituto emisor, el que
cerrd a junio en 111,94 puntos, el que consti-
tuye sumenor nivel desde agosto de 2019, pre-
vio al estallido social de octubre de eseafio. En
ese momento se ubico en 111,93,

Tras los acontecimientos del 18-O, sus efec-
tosse comenzaron a reflejar rapidamente endi-
choindicador. En noviembre de ese afo esca-
16 hasta los 195 puntos y en diciembre ya rozo
los 230 puntos. De alli en mds, solo siguio su-
biendo: en marzo de 2020, cuando la pande-
mia del Covid llegé al pais generando sus pri-
meros impactos economicos, supero los 250
puntos. Y en abril sobrepaso los 400 puntos.
Luego, hasta agosto de 2020 se mantuvo ron-
dando los 350 puntos. En septiembre y octu-
bre de ese afio se ubicd en 272 y 288, respecti-
vamente, para a continuacion, en noviembre,
nuevamente subir sobre los 300 puntos.

En la primera parte de 2021 estuvo entre 210
y 250 puntos y en agosto volvio a bajar de los
200 puntos, hasta que endiciembre de ese ano
cruzdotra vezla barrera de los 300 puntos, en
medio de larecta final de la primera vuelta pre-
sidencial.

El peak de este indice se alcanzo en marzode
2022, registrando 409 puntos, en mediodel pro-
ceso de instalacion del actual gobierno en La
Moneda.

QUE MIDE ESTE INDICE

Deacuerdo al Banco Central, este indice dein-
certidumbre econémica utiliza informacién
obtenida desde cuentas de Twitter (ahora X) en
temas relacionados con la economia, politicas
economicas, incertidumbre acerca de eventos
particulares, y la contingencia econdmica en
Chile.

Segtin se detalla, la metodologia utilizada
muestra aumentos significativos que coinciden
con varios episodios locales e internacionales
que provocaron niveles extraordinarios de in-

SEALEJA LA INCERTIDUMBRE DE LA ECONOMIA
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certidumbre econémica en Chile, especial-
mente luego de los eventos en torno a las pro-
testas de mediados de octubre 2019 y la pan-
demiadel Covid-19 amediados de marzo 2020.
Esta metodologfa fue inicialmente disefiada
por loseconomistasdel Banco Central Juan Se-
bastidn Becerra y Andrés Sagner.

Los expertos afirman que existen razones
“estructurales” que estin permitiendo que la
incertidumbre se aleje de los niveles méaximos
que alcanzo luego de la crisis social y la pan-
demia. Entre los principales mencionan que los
procesos constitucionales se cerraron y que
las “ideas refundacionales” ya no estdn en la
agenda, puesto que cualquier reforma debera
serconsensuada conla oposicion, ya que el go-
bierno no tiene mayorfa parlamentaria.

Enese sentido, Sergio Lehmann, economis-
tajefe de Bei, afirma que “este indicador mues-
tra que para avanzar en cualquier reforma se
requiere de un acuerdo entre el gobierno y la
oposicion, dejando fuera cualquier idea re-
fundacional”.

Mientras que el economista del Observatorio
del Contexto Econémico de la Universidad
Diego Portales (OCEC-UDP), Juan Ortiz, indi-
caque “lareduccion de la incertidumbre eco-
nomicaresponde a diversos factores, siendoel
principal el hecho que los cambios constitucio-
nales impulsados hace unos afos, ya no forman
parte de la agenda politica o econdmica actual.
Asimismo, tampoco se visualiza que este tipo
de propuestas tenga realmente un apoyo poli-
tico en el futuro. Este hecho, sin duda, ha re-

ducido estructuralmente la incertidumbre™.

Ortiz anade que “el alcance de las reformas
emblematicas del gobierno, que tendrian un
impacto no menor en el sector privado, tanto
anivel tributario como en términos del mer-
cado pensional, serd mucho mds acotado res-
pectoaloesperado tiempo atrds. Es decir, exis-
te poca claridad hoy respecto a la posibilidad
que el pactofiscal o la reforma pensional se pue-
dan lograr en la prictica y de avanzar el resul-
tado serd una negociacion politica en el Parla-
mento, lo que ya ha obligadoal Ejecutivo a con-
tener el alcance de estas reformas”.

¢PORQUE NO SEREFLEJAEN LA INVERSION?
Paralos economistas, sibien es positivo que este
indicador registre bajas, no es una condicion su-
ficiente para que aumente el apetito por inver-
tir en el pais v, por ello, el hecho de que la in-
certidumbre hoy esté en niveles previos al es-
tallido social, no implica que la economia
retomard una senda mds sostenida de creci-
miento.

“Lainversion sigue frenada por la permiso-
logia y dudas que atin persisten en el dmbito
de reformas. La economia crece en tornoa su
potencial de expansion, por lo que no es po-
sible, dadoslos factores estructurales que hoy
se reconocen, pedirle mds. Pagamos los cos-
tos de malas politicas adoptadas en los ulti-
mos anos”, puntualiza Lehnmann, quien
suma como argumento que “falta ain recu-
perar las confianzas y comenzar a mirarel lar-
go plazo del lado politico. Por cierto, abordar
la permisologia es clave, pero estableciendo
metas ambiciosas”.

Ortiz agrega que “si bien la incertidumbre es
un factorque incide en lasdecisiones de inver-
sion, especialmente en el sector privado, hay
otros factores que también repercuten tanto a
nivel estructural como a nivel coyuntural”.
Unode ellos, segin describe el economista, es
el hecho que “los costos de transaccion para im-
plementar proyectos de inversion, entre ellos
los permisos, evaluacion ambiental, entre otros,
juegan un rol no menor en esta area”.

Ademas, sostiene que “hay factores internos
que hoy limitan la capacidad de mayor inver-
sion: por una parte, la perspectiva de estanca-
miento del crecimiento econémico en el cor-
to plazo, dada una baja productividad, suma-
do a un aspecto que antes en Chile no era tan
relevante, como es la seguridad”.@
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