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RESUMEN

. El pesimismo econémico, entendido como la expectativa de que las condiciones econémicas pro-
pias o las del pais empeorarin en el futuro cercano, es un indicador clave para comprender como
las personas reaccionan ante las incertidumbres sociales y como esperan que sea el futuro. En Chi-
le, la serie de Encuestas CEP muestra que desde el ano 2015 ambas expectativas se han desacopla-
do, aumentando con fuerza ¢l pesimismo sobre el futuro econdémico del pais y cayendo levemente

el pesimismo econémico personal.

’ Con ¢l objetivo de explicar esta creciente brecha, en este articulo analizamos el efecto que tienen
sobre el pesimismo econémico de los chilenos la edad, el periodo histérico y las cohortes genera-
cionales a lo largo de las Gltimas décadas. Para ello, analizamos 63 versiones de la Encuesta CEP
mediante un modelo de edad, periodo y cohorte (age-period-cohort).

‘ Los resultados muestran que con la edad las personas se vuelven mds pesimistas, tanto del futuro
del pais como personal. Sin embargo, este incremento no es lineal: alcanza un maximo en la ma-
durez (entre los 45 y 55 anos), para luego descender. El menor pesimismo en la tercera edad es
también diferenciado: los mayores de 65 afos son menos pesimistas que los menores de 30 sobre
el futuro econémico del pais, pero mas pesimistas sobre su futuro personal.

. El pesimismo econdémico sobre el pais es muy sensible a los periodos historicos, aumentando en
momentos de crisis y disminuyendo en los de bonanza. A pesar de esta variacién, la expectativa
econémica de los chilenos sobre el pais se ha vuelto mds pesimista, especialmente después del
2011, pasando de 17% el 2001 a 30% el 2024. El estancamiento econémico de la tltima década,
junto con la creciente inseguridad y desprestigio institucional podrian explicar este incremento.
En cambio, el contexto histérico no afecta el pesimismo econémico sobre el futuro personal. En
este ambito, al confiar mas en sus propias capacidades que en las oportunidades que les ofrece o
cierra el contexto, las personas miran su futuro con mayor optimismo.

‘ Finalmente, las cohortes generacionales recientes son menos pesimistas que las mas antiguas, espe-
cialmente respecto del futuro econémico personal. Los nacidos entre 1997 a 2006 son 10 puntos
porcentuales menos pesimistas que los nacidos entre 1947 a 1956, una diferencia que se amplia al
comparar el primer grupo con cohortes mds antiguas. Este menor pesimismo de las cohortes re-
cientes podria derivarse de sus mayores recursos técnicos y educativos —dada la fuerte expansion
de la educacién terciaria de las tltimas décadas—, sus mds altas expectativas de movilidad social
ascendente y el contexto de expansién econémica en el que crecieron.

Palabras clave: cambio cultural, cohortes generacionales, grupos ctarios, periodo histérico, pesi-
mismo econéomico.
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®
INTRODUCCION

El pesimismo econémico, entendido como la expectativa de que las condiciones econémicas perso-
nales o colectivas empeoraran en el futuro cercano, es un indicador clave para comprender cémo las
personas reaccionan ante las incertidumbres econémicas y politicas. Estas percepciones no solo tie-
nen implicancias para el analisis economico, sociologico y politico, sino que también son ttiles para
prever cambios reales en la economia (Chanut et al. 2019). En el ambito electoral, modelos como las
vote-popularity functions incorporan la percepcion econémica de las personas para relacionarlas con
la popularidad de gobiernos y partidos oficialistas (Nannestad y Paldam 1994; Lewis-Beck y Steg-
maier 2013). En el caso chileno, Abrigo, Cases y Vergara (2024) encontraron que la percepcion de la
situacion econoémica del pais tiene un impacto mas significativo en la aprobacion del gobierno que la
percepcion personal, destacando la importancia de los factores sociotropicos por sobre los egotriopicos.

El pesimismo econémico puede variar segan la edad, el periodo y las cohortes generacionales. Mien-
tras que los jovenes suelen enfrentar incertidumbres relacionadas con el inicio de su vida laboral, los
adultos mayores se preocupan por la seguridad financiera en la jubilacién. Estas diferencias etarias se
moldean ademas por eventos histéricos, como recesiones o crisis sanitarias, que afectan las expectativas
de la poblacién en su conjunto. Asimismo, las experiencias compartidas por personas de una misma
cohorte —como vivir su juventud durante una crisis econémica o en un periodo de bonanza— pue-
den influir en sus percepciones sobre el futuro econémico, tanto personal como a nivel pais. Estudios
recientes muestran, por ejemplo, que la “mentalidad de suma cero”, es decir, la creencia de que las
ganancias de unos involucran siempre las pérdidas de otros, estd mas extendida en las generaciones
recientes, es decir, entre los nacidos en un contexto de menor crecimiento del producto per-capita
(Burn-Murdoch 2023).

El pesimismo econémico puede variar segun la edad, el

periodo y las cohortes generacionales.

La evolucion econémica de Chile en las tltimas tres décadas proporciona un marco tinico para estudiar
el pesimismo econémico'. Durante este periodo, la economia ha atravesado por tres fases distintivas.
Entre 1990 y 1999, el pais se caracteriz6 por su rapido crecimiento econémico y la transicion hacia la
democracia, finalizando con la crisis asiatica. Entre 2000 y 2013, el auge de las exportaciones, cono-

!'Véase, por ejemplo, Parro y Reyes (2019), Urbina (2011) y Palma (2019) como algunos estudios que exploran dicha evolucion.
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cido como boom de los commodities, impulsado por la alta demanda internacional de materias primas,
favoreci6 un crecimiento sostenido, a pesar de los efectos adversos de la crisis subprime. Sin embargo,
desde 2014, la economia ha mostrado un bajo desempeno, con un crecimiento promedio inferior al
2%, afectado por la caida en la demanda externa y factores estructurales internos. Estas distintas etapas
han moldeado de manera diferencial las experiencias de las generaciones chilenas, desde la bonanza de
las décadas pasadas hasta la incertidumbre econémica y social de los tltimos anos.?

En este articulo analizamos las fuentes del cambio longitudinal sobre el pesimismo econémico, a
nivel personal y del pais, en las altimas décadas. Para ello, utilizamos modelos de edad, periodo y
cohorte (Age-Period-Cohort o APC por sus siglas en inglés, ver Fosse y Winship 2019) que permiten
descomponer los efectos de estos factores en las expectativas econémicas. La hipotesis a la base de este
estudio es que la edad de las personas, la cohorte generacional a la que pertenecen y el periodo histo-
rico en que se les consulta podrian afectar diferencialmente (incluso en direcciones opuestas) el grado
de pesimismo con el que vislumbran el futuro econémico del pais y personal. Estudios previos han
empleado estos modelos para explorar dinamicas temporales y poblacionales en diversos temas, como
la participacion electoral (Bargstred et al. 2019), actitudes hacia el matrimonio (Yoonjoo Lee 2019) y
desigualdades educativas y laborales (Vera-Toscano y Meroni 2021).

En este articulo analizamos las fuentes del cambio lonqi-

tudinal sobre el pesimismo econémico, a nivel personal

y del pais, en las dltimas décadas. Para ello, utilizamos

modelos de edad, periodo y cohorte.

Este documento esta estructurado en siete secciones. La Secciéon 2 describe la base de datos utilizada
y define las variables de interés. En la Seccién 3 se presenta un analisis descriptivo de la evolucién de
las expectativas econémicas en las tltimas tres décadas. La Secciéon 4 expone la metodologia utilizada
para identificar los efectos de edad, periodo y cohorte sobre el pesimismo econémico a nivel personal y
del pais entre los encuestados de la larga serie de encuestas CEP analizadas. En la Secciéon 5 se discuten
los resultados del modelo econométrico, y finalmente, la Secciéon 6 reflexiona sobre los hallazgos a la
luz de los cambios sociales recientes y la evolucion econémica chilena, para cerrar en la Seccién 7 con
las principales conclusiones.

2 Un ¢jemplo paradigmdtico es la expansién del acceso a la educacion superior, que generé expectativas de movilidad social ascendente entre
las generaciones recientes (Benabou y Ok 2001; Munoz 2024). Sin embargo, el limitado crecimiento de ocupaciones de alta calificacién o
intensivas en capital humano ha reducido los retornos de la educacién superior, generando frustracion y afectando las expectativas econémicas
(Didier 2024; Salgado et al. 2024).
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®
DATOS Y DEFINICIONES

El analisis se basa en 63 versiones de la Encuesta CEP, realizadas entre 1994 y 2024 (Encuesta CED
N°29 a N°92), cuyo diseno muestral probabilistico multietapico por conglomerados la hace represen-
tativa de la poblacion adulta que reside en Chile (CEP 2024).

Para examinar el pesimismo econémico, se utilizan dos preguntas de la encuesta. La primera indaga
sobre la expectativa personal: “En los proximos 12 meses, ;como cree usted que sera su actual situacion
economica?”, con cinco opciones de respuesta: Mucho mejor, Mejor, Igual, Peory Mucho peor. La segun-
da aborda la expectativa nacional: “;Usted piensa que en los proximos 12 meses la situacion economica del
pais mejorard, no cambiara o empeorara?”; con tres opciones: Mejorard, No cambiariy Empeorara.
Ambas preguntas han mantenido las mismas formulaciones y categorias de respuesta a lo largo del
tiempo, permitiendo una comparacion consistente.

En este estudio nos enfocamos en las expectativas econoémicas pesimistas. Para la expectativa econémi-
ca personal, se agrupan las categorias de respuesta Peor y Mucho peor, mientras que, para la nacional,
se considera tinicamente la categoria Empeorara. Aunque las expectativas optimistas no son el opuesto
exacto de las pesimistas debido a la existencia de respuestas intermedias (Igual o No cambiard), las
conclusiones principales no varfan al analizar aquellas.?

En este estudio nos enfocamos en las expectativas eco-

némicas pesimistas. Para la expectativa econédmica per-

sonal, se agrupan las categorias de respuesta Peor y

Mucho peor, mientras que, para la nacional, se considera

unicamente la categoria Empeorara.

3 Es decir, si el efecto es positivo cuando se analiza la expectativa econémica pesimista, el cambio en el coeficiente es el opuesto cuando se
analiza la expectativa econémica optimista. En el documento nos centramos en la expectativa pesimista, pero en Anexos se presentan los

resultados para la expectativa optimista.
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La pregunta sobre la expectativa personal estd disponible desde 1994 a 2024, con brechas en 1997,
2002 y 2003,* mientras que la referente a la expectativa nacional abarca el periodo 2001-2024. Dado
el interés en las variaciones interanuales, se consolidaron las observaciones dentro de cada afio cuando
existe mas de una medicién. Por ejemplo, en 2024, las dos encuestas realizadas, con aproximadamente
1.500 observaciones cada una, se consolidaron en una muestra anual de 3.000 observaciones.

En los modelos APC que fueron ajustados, la edad se consideré como la declarada por el encuestado,
con un maximo de 87 anos.® Siguiendo la literatura (Mason et al. 1973; Yang y Land 2016), las cohor-
tes se agruparon en intervalos de 10 anos de nacimiento, desde 1907-1916 hasta 1997-2006. Ademas
de las variables principales —edad, periodo y cohorte— se control por sexo y nivel educacional, am-
bos medidos de forma consistente a lo largo del periodo estudiado.

®
LA EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS ECONOMICAS

Desde el retorno a la democracia, Chile experiment6 un rapido crecimiento econémico hasta 1997
(promedio superior al 6%), acompainado por una reduccion significativa en la inflaciéon (Corbo et al.
1997; Solimano 1999). Sin embargo, la crisis asidtica de 1997 marcé un punto de inflexion, generan-
do mayor desempleo, contracciéon econdémica y un aumento en la incertidumbre (Ffrench-Davis 2002;
Braun y Larrain 2005; Cerda et al. 2017). Posteriormente, entre 2000 y 2008, el crecimiento se esta-
bilizé en torno al 4%, impulsado por el boom de los commodities y una mejora en los indicadores so-
ciales (Urbina 2011). La crisis financiera de 2009 tuvo un impacto moderado en Chile en comparaciéon
con otros paises de la region, aunque se registré una caida del PIB per capita de 1,12% por la baja en
los precios de las exportaciones (De Gregorio 2009). La recuperacién fue rapida, con un crecimiento
promedio superior al 5% entre 2010 y 2013, liderado por la inversiéon minera (Parro y Reyes 2019; For-
nero y Kirchner 2014). Sin embargo, desde 2014, el crecimiento ha sido débil (menos del 2% anual),
afectado por la desaceleracion china, y factores internos, como la baja calidad de los servicios ptblicos
(Repetto 2016; Palma 2019), los efectos adversos de la tasa de impuesto corporativa, la excesiva bu-
rocracia (permisologia) y el nulo incremento de la productividad en la tltima década (Comisién Na-
cional de Evaluacién y Productividad 2024; Comité de Expertos sobre Espacio Fiscal y Crecimiento
Tendencial 2023). Esto ha impactado el mercado laboral, especialmente al trabajo informal por cuenta
propia —que suele ser contraciclico—, reflejando una falta de dinamismo econémico capaz de ofrecer
oportunidades laborales de calidad para la mayoria de los trabajadores (Szederkenyi y Vergara 2017).

* Ambas preguntas tampoco estin disponibles durante los afios 2020 y 2021, debido a las limitaciones para la realizacién de encuestas de
opinién durante la pandemia.
® Restringiendo la muestra a este limite de edad es funcional a la construccién de las cohortes para el anlisis. Ademads, para el total de la

muestra, Gnicamente 0.55% posee mas de 87 afios.
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Las variaciones econémicas descritas influyen parcialmente en las expectativas sobre el futuro cercano
(12 meses hacia el futuro), como se observa en la Figura 1. Mientras que la percepciéon de inmovilidad
(no cambinrd) es la categoria de respuesta mas frecuente, las optimistas (mejorard) y pesimistas (em-
peorara) muestran variaciones significativas en momentos especificos, como el aumento del optimismo
tras la crisis subprime en 2008 y el notable incremento del pesimismo en 2022, un ano en que adn se
sentian los efectos de la pandemia y la inflacién se incrementaba por sobre los dos digitos. La variabi-
lidad en las respuestas optimistas y pesimistas para la situaciéon econémica futura a nivel pais son mas
pronunciadas que para las personales, reflejando esta Gltima un posible desacople entre las condiciones
econodmicas reales y la experiencia subjetiva de la poblacién (Duch et al. 2000).

FIGURA 1. Evoluciéon de las expectativas econémicas
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NOTA: Se excluyen las categorias de respuesta “No sabe / No responde”.
FUENTE: Encuesta CEP N° 29 a N° 92.

Al analizar la tendencia lineal de las expectativas, se observa un aumento en el pesimismo econémico
respecto al pais, mientras que el pesimismo econémico personal muestra una disminucién. Este des-
acople se aprecia de mejor manera en la Figura 2. Entre los anos 2004 al 2013, la brecha entre ambas
formas de pesimismo econdémico es pequena, moviéndose ambas en paralelo.® Sin embargo, después
del ano 2013 la brecha entre ambas expectativas se acrecienta, alcanzando un nivel maximo los anos
2022 y manteniéndose para los anos siguientes. Esta disociacion refleja que las expectativas personales
se han desanclado de los vaivenes del pais en la tltima década, un resultado del acelerado proceso de
individuacion de nuestra sociedad (Mascareno 2024). Este fenémeno de disociacion entre la expecta-
tiva de progreso econémico personal y la colectiva ha sido observado en otros indicadores, como por
ejemplo, la satisfacciéon que declaran tener los encuestados con su propia vida y cudn satisfechos creen
que estan los demas (Gonzalez y Mackenna 2017).

% La Figura 2 comienza en el 2004, el primer ailo en que ambas preguntas estuvieron simultdneamente en la Encuesta CED.
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Sin embargo, las investigaciones previas que han detectado una brecha similar entre evaluaciones pro-
pias y colectivas suelen ignorar las tres fuentes del cambio longitudinal (Bargsted et al. 2019): la edad
de los entrevistados, su cohorte de nacimiento y el periodo de la encuesta. Por ejemplo, en su andlisis
diacrénico sobre la satisfaccion con la vida, Gonzalez y Mackenna (2017) descartaron la explicacion
basada en el reemplazo generacional. Pero incluso si esta intuicién es correcta —que el reemplazo
generacional no ha producido los cambios en la opinién pablica—, atin no se podrian descartar otras
causas, como transformaciones en la composicion poblacional o en el contexto histérico. Estudios pre-
vios han senalado que las personas mayores tienden a ser mas pesimistas sobre la economia (Dominitz
y Manski 1996); por lo tanto, el aumento observado en el panel A de la Figura 1 podria estar relaciona-
do con el envejecimiento demografico, es decir, con el crecimiento proporcional de la poblacién adulta
en el total nacional (Gitlin et al. 2012). Finalmente, podria ocurrir también un incremento universal
del pesimismo en los tltimos anos, esto es, un efecto del periodo histérico reciente.

FIGURA 2. Pesimismo econdmico sobre el futuro (proximos 12 meses) a nivel pais y personal, 2004 a 2024
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La Figura 3 muestra como las variaciones en la expectativa econémica pesimista se relacionan con los
grupos de edad y los distintos periodos evaluados (i.c., anos de las encuestas) —en los paneles A y
C— vy las cohortes generacionales —en los paneles B y D. En el panel A se observa que el pesimismo
economico sobre el pais es relativamente similar entre los distintos grupos etarios. Sin embargo, todas
las series de edad visualizadas describen notables incrementos en ciertos periodos, como 2008, 2011,
2015 y especialmente el ano 2022. En efecto, desde el ano 2022 se han registrado los niveles mas
altos de pesimismo econémico en relacién con la situaciéon econémica futura del pais. Por lo tanto,
la dindmica del pesimismo econémico sobre el pais estda mas influenciada por los periodos que por el
ciclo de vida de los encuestados.

FIGURA 3. Tendencias en la expectativa econdmica pesimista, a nivel personal y del pais, por edad, periodo y cohortes
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FUENTE: Elaboracién propia en base a Encuestas CEP N° 29 a N° 92.
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El Panel B no revela un patrén claro de diferencia entre las distintas generaciones, a excepcion de los
individuos nacidos en la mas reciente (i.e., entre 1997 al 2006): se trata de la generaciéon mds pesimista
respecto de la situacién econémica futura del pais.

Respecto del pesimismo econémico a nivel personal, los paneles C y D muestran diferencias marcadas
segun la edad y la cohorte. En el Panel C se observa que los encuestados mas jovenes (i.e., 18-35 anos)
son menos pesimistas sobre su situacion econémica futura comparados con las personas de mayor
edad (i.e., 66-87 anos) a lo largo de los distintos periodos. La tinica excepcion se produce en el 2008,
en el inicio de la Gran Recesion econémica (o Crisis Subprime), ano en que el pesimismo econémico
converge a un nivel similar, en torno al 23%, entre personas de distintas edades. Es decir, el pesimismo
econoémico personal estd mas influenciado por el clico de vida de las personas y no tanto por el periodo.

Por otro lado, en el Panel D de la Figura 3 se observa que las generaciones mas recientes (por ejemplo, los
nacidos entre 1997 al 2006) son menos pesimistas respecto del futuro econdémico personal comparadas
con las generaciones anteriores (los nacidos entre 1917 a 1926). Es decir, en términos de la situacién eco-
némica futura personal, las generaciones mds jovenes se muestran menos pesimistas que las mas antiguas.

En sintesis, este analisis descriptivo evidencia que los efectos temporales atribuibles a los diferentes pe-
riodos, aunque significativos para la situacion futura del pais, no explican por completo las variaciones
en el pesimismo econémico al nivel personal. Ademas, las diferencias entre cohortes y grupos etarios
destacan la importancia de incorporar estas dimensiones para entender mejor las expectativas econo-
micas de los individuos. A continuacion, se detalla el modelo de analisis propuesto que descompone
estas interacciones para evaluar el impacto especifico de la edad, el periodo y la cohorte en el pesimis-
mo econdémico, tanto personal como a nivel pais.

®
ESTRATEGIA ANALITICA

La metodologia APC (Age-Period-Cohort) tiene como objetivo analizar el cambio social y cultural dis-
tinguiendo las contribuciones de los procesos asociados con la edad, el periodo historico y la cohorte
de nacimiento de las personas (Fosse y Winship 2019). El primer componente, la edad, corresponde al
tiempo transcurrido, en anos, desde el nacimiento y captura las variaciones observadas para diferentes
individuos dentro de una poblaciéon en distintas etapas de la vida. El segundo componente, el periodo,
corresponde al ano en el que se observa la variable o fendmeno de interés, capturando los cambios socioe-
condmicos o eventos especificos a nivel pais (e.g., variaciones en la tasa de desempleo, crecimiento del PIB,
crisis politicas o de seguridad), observables en afos, a los que toda la poblacion esta expuesta. Y el tltimo
componente, las cohortes, corresponden a la agrupacién de las personas segtin la generacion en la que na-
cieron, incorporando las experiencias de vida compartidas por las personas cuando, por ejemplo, ingresan
al sistema escolar, se gradtian, o se incorporan al mercado laboral (Amber y Beyene Chichaibelu 2023).
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La literatura de los modelos APC reconoce un problema de identificacion en el modelo y, por tanto,
la necesidad de incluir restricciones. Esto pues existe una colinealidad perfecta entre los efectos de
edad, periodo y cohortes (toda vez que el periodo = cohorte + edad), lo que hace que las matrices de
diseno con variables APC sean deficientes en rango —véase Fosse y Winship (2019) para una revision
de la investigacion utilizando métodos APC. Para solucionar este problema, hay dos posibles caminos:
emplear restricciones explicitas o mecdnicas.” Ambas permiten simplificar el andlisis sin asumir una
estructura teorica especifica.

Una de las restricciones mecanicas mas utilizadas es la denominada Hierarchical Age-Period-Cohort
—HAPC, en lo que prosigue, ver Fosse y Winship (2019). El enfoque HAPC, elaborado en el marco
de los modelos de regresion de jerdrquicos de clasificacion cruzada, utiliza encuestas transversales re-
petidas y conceptualiza los periodos de tiempo y las membresias de cohorte como contextos histéricos
sociales dentro de los cuales los individuos estin incrustados, modelindolos como efectos aleatorios
en lugar de efectos fijos aditivos a los de la edad (Yang y Land 2016).

El enfoque HAPC —utilizado en este estudio— permite incorporar los tres efectos simultaneos, sin
omitir ni asumir que dos de las variables son iguales, como se hace al utilizar restricciones explicitas.
Al emplear esta técnica analitica, se puede observar a personas de una misma generacion a distintas
edades o en diferentes periodos (Bargsted et al. 2019). Por tanto, el modelo de efectos mixtos evita el
problema de identificaciéon senalado (Yang y Land 2016).

Para desarrollar la metodologia, utilizaremos los Generalized Linear Mixed Models (GLMM) que per-
miten la especificaciéon de algunos pardmetros como fijos y otros como aleatorios (Yang y Land 2016).
En este estudio, emplearemos un modelo de interceptos aleatorios. Siguiendo a Bargsted et al. (2019),
tanto la edad como las cohortes se incluyeron como efectos fijos, mientras que los efectos del periodo son
descompuestos a través de i) la tendencia temporal lineal y ii) un efecto aleatorio residual que captura las
desviaciones anuales con respecto a la tendencia lineal. El modelo especificado tiene la siguiente forma:

Pr(Yyg =1

log(l_lgrl(]+_)1) = B+ PiEdad;j + PEdad? j; + BsSexoyj + BuEducacion,
IJK — )

]

+ fsAfo, + Z yjCohortej + uy [1]
j=1

M

En la Ecuaciéon 1, 13 = 1 es la variable dependiente del individuo 7 de la cohorte jen el periodo £, e
indica si el encuestado posee una expectativa econémica pesimista sobre el pais o personal. Los coe-
ficientes  son parametros que representan los efectos de la edad, edad al cuadrado, sexo, educacion
y ano. Los coeficientes y reflejan la diferencia con respecto a la cohorte de referencia (encuestados na-
cidos de 1917 a 1921) y las otras cohortes. Finalmente, se asume que el efecto aleatorio se distribuye
normalmente y se emplea una funcion logistica estimada por maxima verosimilitud.

7 Las restricciones explicitas consisten en imponer supuestos definidos , como por ejemplo eliminar una de las variables APC o asumir que
los efectos de dos grupos adyacentes son iguales. Mientras que las restricciones mecdnicas seleccionan soluciones basadas en propiedades

estadisticas, las dos técnicas mas utilizadas son el IE y el HAPC (Fosse y Winshio, 2019).
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[
RESULTADOS

Los resultados de los modelos HAPC sobre la expectativa econdémica pesimista se presentan en la
Tabla 1. En ella se muestran los resultados del modelo de cohortes fijas (Ecuacion 1) y posee dos co-
lumnas, una sobre la expectativa a pais (columna 1) y personal (columna 2).

TABLA 1. Resultados del modelo HAPC para la expectativa econdmica pesimista

(1M 2
A nivel pais A nivel personal
Edad 1,031%** 1,034%**
(0,001) (0,002)
Edad? 0,9996*** 0, 9997***
(0,000) (0,002)
Mujer = 1 0,808*** 0,915**
(0,000) (0,027)
Ref. Media incompleta
Media Completa = 1 0,781*** 0,693***
(0,000) (0,000)
Educacién superior = 1 0,745%** 0,556***
(0,000) (0,000)
Periodo 1,066%** 0,993
(0,000) (0,537)
Cohortes
1917 a 1926 0,726***
(0,005)
1927 a 1936 0,894 0,549***
(0,525) (0,000)
1937 a 1946 0,777 0,5371%**
(0,198) (0,000)
1947 a 1956 0,763 0,459***
(0,244) (0,000)
1957 a 1966 0,713 0,400%***
(0,182) (0,000)
1967 a 1976 0,637 0,320%***
(0,118) (0,000)
1977 a 1986 0,611 0,248***
(0,144) (0,000)
1987 a 1996 0,621 0,227***
(0,207) (0,000)
1997 a 2006 0,573 0,183***
(0,192) (0,000)
Periodo op 0,2498 0,2076
Observaciones 61.905 63.646
X2 592,3 4064,3

NOTA: Coeficientes exponenciados (odds-ratio). Se presenta el p-value en paréntesis; * p<0.1, ** p<0.05 y *** p<0.01. En la columna 1, para los efectos fijos por cohorte, la
categoria 1917-1926 es la de referencia. En la columna 2, la categoria de referencia es 1907-1916. La diferencia ocurre debido a que la variable a nivel pais esta disponible
consecutivamente desde 2001, mientras que a nivel personal la variable aparece desde 1994.

FUENTE: Elaboracién propia en base a encuestas CEP N°29 a N° 92.
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En la Figura 4 se grafican las probabilidades predichas de tener una expectativa econdémica pesimista
sobre el futuro del pais y personal por edad, periodo y cohorte. La figura se divide de manera que los
paneles A y B grafican la probabilidad predicha por el efecto edad sobre el pesimismo econémico a
nivel pais y personal, respectivamente; los paneles C y D muestran la estimacion para los efectos del
periodo sobre el pesimismo econémico a nivel pais y personal; y, finalmente, los paneles E y F descri-
ben los efectos de las distintas cohortes sobre el pesimismo econémico a nivel pais y personal.

FIGURA 4. Probabilidades predichas del modelo HAPC sobre la expectativa econémica pesimista a nivel pais y personal
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NOTA: Se presentan las probabilidades predichas de las variables edad, periodo y cohorte utilizando el modelo de cohortes fijas, a nivel pais y personal. La linea entrecortada
representa la proporcién media de pesimismo, ya sea a nivel pais o personal, para todo el periodo y todos los individuos en cada muestra. Los gréficos del periodo incluyen el
efecto aleatorio y el predictor lineal. Como se establece en la Seccién 2, la variable sobre la expectativa econémica pesimista a nivel pais se encuentra disponible para menos
anos (2001 en adelante) que la variable a nivel personal.

FUENTE: Elaboracién propia en base a Encuestas CEP N° 29 a N° 92.
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En el Panel A de la Figura 4 se puede ver que la curva estimada de pesimismo econémico es concava
—con forma de U invertida, debido a que el componente cuadratico asociado a la edad es negativo—
alcanzando su valor maximo alrededor de los 45 anos. Por lo tanto, entre los 20 y 60 anos las personas
son mas pesimistas respecto a la economia del pais (las proporciones estimadas entre esos anos estan
por sobre la linea referencial punteada, que corresponde a la proporcion media de la expectativa eco-
noémica pesimista, de todos los encuestados en todos los periodos). Las personas mayores de 60 anos,
por otro lado, muestran un menor pesimismo econémico a nivel pais, siendo las personas de mds de
65 anos menos pesimistas que los menores de 30 anos.

En el Panel B también se observa una curva céncava, pero menos pronunciada. La edad en que se
encuentra el maximo nivel de pesimismo es en torno a los 60 anos, indicando que la probabilidad pre-
dicha de tener una expectativa econémica pesimista a nivel personal aumenta con la edad hasta la vejez
temprana. En la misma figura se hace evidente que para el rango de 18 a 30 anos las probabilidades
predichas de los individuos mas jovenes estan por debajo de la media, mientras que, para los adultos de
30 a 80 anos, esta probabilidad estd por encima de la media. En la Tabla 1, se ve que los coeficientes
de edad y edad al cuadrado tienen significancia estadistica al 1%; el coeficiente de edad es positivo, y el
de edad al cuadrado es negativo, explicando nuevamente la concavidad de la curva.

El Panel C de la Figura 4 muestra el efecto del periodo en que se levanté la Encuesta CEP, donde la
linea negra representa el resultado del ajuste basado en el predictor lineal y los puntos incorporan las
variaciones capturadas por los efectos aleatorios. Se observa como el predictor lineal de los periodos
tiene una pendiente positiva, siendo este efecto estadisticamente significativo al 1% (Tabla 1). Es decir,
con el transcurso de los afos, el pesimismo econémico respecto del futuro del pais ha ido en aumento:
las personas en Chile se han vuelto mas pesimistas. Entre los anos 2001 al 2024 la expectativa pesi-
mista sobre el futuro del pais pas6é de 17% a 30%. Ademas, al analizar la variacion de los efectos alea-
torios asociados a cada ano se observan algunos puntos que se alejan del predictor lineal. Esto quiere
decir que, para esos anos, el pesimismo econémico sobre el pais es mayor o menor al esperado por
el predictor lineal. Por sobre la estimacion lineal —i.e., anos de mayor pesimismo econémico a nivel
pais— estan el 2008 de la Gran Recesion o Crisis Subprimey el 2022, correspondiente al ano de ma-
yor inflacion registrada en décadas producto de los retiros de fondos de AFP y los efectos econémicos
de la pandemia, todo lo cual marcé una caida de los salarios reales. Por debajo de la estimacion lineal
—i.e., anos de menor pesimismo econdémico a nivel pais— estan el 2005 y 2013.* Tal como lo senala
la literatura previa, los coeficientes asociados al periodo capturan de forma subyacente variaciones en
la actividad econémica (Baran 2019; Heckman y Robb 1985).

El Panel D de la Figura 4 muestra el efecto del periodo para la expectativa econémica pesimista a nivel
personal. En la Tabla 1 se aprecia que el coeficiente lineal de periodo, a pesar de ser negativo (menor
a 1) no alcanza los niveles convencionales de significancia estadistica, lo que permite concluir que el

8 De acuerdo con la Tabla Al, el 2005 fue un periodo de notable crecimiento econémico, mientras que en el 2013 se observa un nivel muy

bajo en la inflacién. En ambos periodos, con respecto al periodo anterior —2004 y 2012— se observa una disminucion en el desempleo.
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periodo no afecta sustancialmente la probabilidad de tener una expectativa pesimista sobre el futuro
economico personal. Al observar la variacion de los efectos aleatorios asociados a cada ano, se ve que
las divergencias son generalmente mas acotadas en comparacion con el pesimismo a nivel pais.

En el Panel E de la Figura 4, que muestra el efecto de las distintas cohortes de nacimiento de los en-
cuestados, se aprecia una tendencia levemente descendente en la probabilidad de tener una percepcion
econdémica pesimista a nivel pais. Es decir, las cohortes mas jévenes son menos pesimistas sobre el
futuro econémico nacional. Sin embargo, estos resultados no son estadisticamente significativos (ver
Tabla 1). Finalmente, en el Panel F, se observa también una pendiente negativa de las generaciones,
aunque mas pronunciada, para la probabilidad predicha de tener expectativas econémicas pesimistas
sobre el futuro personal. Es decir, las cohortes mas recientes, especialmente aquellas nacidas después
de 1977 observan su futuro con menos pesimismo que las cohortes mas antiguas, especialmente los
nacidos antes 1956. En efecto, la generaciéon de 1997 a 2006 es 10 puntos porcentuales menos pe-
simista que la generacién de nacidos entre 1947 a 1956. Asi, las cohortes mds recientes son menos
pesimistas respecto de su propio futuro econémico. En la Tabla 1, todos los coeficientes asociados al
efecto de las distintas cohortes sobre el pesimismo econémico personal son estadisticamente signifi-
cativos al 1%.

®
DISCUSION

Las expectativas de los individuos son fundamentales para el analisis politico, econémico y social.
Como ha sido relevado en la literatura previa, las percepciones sobre la situaciéon econémica propia
y del pais se relacionan con fendémenos como la aprobacion del gobierno y la participacion electoral
(Gabel y Whitten 1997; Cerda y Vergara 2008, 2023; Abrigo et al. 2024), ademés de predecir la va-
riabilidad en la actividad econémica (Chanut et al. 2019). Un andlisis descriptivo de la Encuesta CEP
muestra que las expectativas pesimistas sobre el futuro econémico del pais y personal se han desaco-
plado desde el 2015, aumentando fuertemente el pesimismo econémico sobre el pais y disminuyendo
levemente el pesimismo sobre el futuro econémico personal. En este articulo abordamos las fuentes de
cambio longitudinal en la opiniéon publica, asi registradas en la serie larga de encuestas CEP. Para ello,
aplicamos una metodologia de descomposiciéon conocida como modelos de edad, periodo y cohorte
(APC).

Los resultados muestran que la edad de las personas tiene un efecto céncavo sobre la expectativa
econdémica pesimista del pais. Es decir, el pesimismo se incrementa con la edad, alcanzando su maxi-
mo alrededor de los 45 anos, tras lo cual disminuye. Este hallazgo podria reflejar las incertidumbres
laborales y la frustracion de las altas expectativas de ingresos entre los jovenes —especialmente pro-
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fesionales— en sus primeros anos de trabajo (Salgado et al. 2024; Salgado 2024). Sin embargo, este
pesimismo cae a medida que se consolida la madurez laboral, lo que sugiere que no se trata de un
fenébmeno generacional, sino de uno relacionado con el ciclo de vida.

El mismo patrén se observa en las expectativas pesimistas sobre el futuro econémico personal. Ellas
también describen un efecto concavo estadisticamente significativo, aunque menos pronunciado. Los
jovenes por debajo de los 30 anos son menos pesimistas, pero paulatinamente su pesimismo econé-
mico sobre su futuro aumenta hasta alcanzar el maximo a los 55 anos; desde esa edad, esta visién
pesimista de su futuro decae.

Los resultados muestran que el pesimismo se incremen-

ta con la edad, alcanzando su maximo alrededor de los

45 anos, tras lo cual disminuye.

El pesimismo econdmico sobre el pais es especialmente sensible al periodo. Los resultados muestran
que, particularmente desde el 2011, las personas se han vuelto mas pesimistas, alcanzando este indi-
cador niveles sin precedentes en 2022, aunque en los tltimos dos anos ha descendido parcialmente.
El creciente pesimismo econdémico a nivel pais estd vinculado al menor dinamismo econémico que
Chile ha experimentado en la altima década, algo que se acelerd con el impacto socioeconémico de la
pandemia, la elevada inflacion registrada en los tltimos anos (y el consiguiente encarecimiento de la
vida) y la fuerte contraccion econémica del 2022. Otros factores que podrian estar contribuyendo a
esta evaluacion mds pesimista del futuro econémico del pais son la polarizacion de las elites politicas,
el fraccionamiento del sistema de partidos, la caida en la confianza institucional, junto con el alza en
la sensacion de inseguridad ciudadana. Estos resultados reflejan la alta sensibilidad de las expectativas
del futuro del pais al contexto macroeconémico, como han demostrado estudios previos (De Vries et
al. 2018).

A diferencia del pesimismo sobre el futuro del pais, los resultados muestran que el pesimismo econ6-
mico a nivel personal no esta influenciado por los periodos. Es decir, las expectativas econémicas per-
sonales estan blindadas frente al entorno socioeconémico. La razén de este desacople puede explicarse
por que las evaluaciones de la situacion futura personal probablemente estin mas vinculadas con las
capacidades agenciales propias que con las oportunidades presentes en el entorno, es decir, con la capa-
cidad que creen tener los individuos de movilizar el principal recurso que tienen a su disposicion: ellos
mismos (Araujo y Martucelli 2014). Pareciera entonces que la respuesta a la pregunta por el futuro
economico personal responde expectativas de caracter normativo: las personas se aferran a sus compe-
tencias y capacidades a pesar de las dificultades observables en el entorno, un resultado del acelerado
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proceso de individuacion de nuestra sociedad (Mascarenio 2024). Esto no significa que el pesimismo
econoémico sobre el futuro personal no cambie, pues, como vimos, de hecho cambia con el ciclo de
vida y también, como veremos a continuacion, con la generacion a la que pertenecen las personas. Este
hallazgo resalta la profunda disociacion entre las expectativas colectivas y personales que declaran los
chilenos en la tltima década, consistente con estudios previos que documentan diferencias en la eva-
luacién de lo individual frente a lo colectivo (Gonzalez y Mackenna 2017).

Finalmente, el efecto de cohorte de nacimiento es mas fuerte en el pesimismo econémico personal.
Las personas de las generaciones mas recientes, especialmente las nacidas después de 1977 —las mas
educadas en la historia de Chile (OCDE 2022, 2024)— son notablemente mds optimistas sobre su
futuro en comparaciéon con las generaciones anteriores. Este optimismo podria derivarse de sus mayo-
res recursos técnicos y educativos —dada la fuerte expansion de la educacion terciaria en las altimas
décadas— y de sus altas expectativas de movilidad social ascendente. Por el contrario, las generaciones
nacidas antes de 1966 son mas pesimistas sobre su situacion personal futura, algo probablemente re-
lacionado con las limitadas oportunidades educativas y laborales que enfrentaron en su ninez y juven-
tud. Ademas, las generaciones mds antiguas crecieron en un contexto socioeconémico mas precario e
incierto, lo que marca una diferencia sustancial respecto de las condiciones de expansion econémica en
que crecieron las cohortes mas recientes, especialmente aquella nacida entre 1997 a 2006.

Las personas de las generaciones mas recientes, espe-
cialmente las nacidas después de 1977 —las méas edu-

cadas en la historia de Chile— son notablemente mas

optimistas sobre su futuro en comparacién con las ge-

neraciones anteriores.

En definitiva, el desacople que se observa a nivel descriptivo en la Encuesta CEP desde el 2015 puede
ser atribuido a un efecto similar de la edad sobre el pesimismo econémico futuro del pais y personal,
aunque este efecto edad es mds acentuado para el segundo tipo de pesimismo: la poblacion ha enveje-
cido y los mayores de edad son mds pesimistas. Igualmente, puede ser atribuido a que el estancamiento
economico de la altima década ha vuelto a las personas mas pesimistas del futuro econémico del pais,
mientras que la mayor autonomia individual de la que gozan las ha hecho menos pesimistas sobre su
propio futuro. Finalmente, la expansion de la educacion terciaria podria explicar que las generaciones
mas recientes (los nacidos entre el 1997 y 2006) sean menos pesimistas de su propio futuro que las
generaciones anteriores, aunque no se observa un efecto de la generacion de nacimiento sobre la ex-
pectativa pesimista del futuro econémico del pais.
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[
CONCLUSIONES

En este articulo, mostramos los resultados de modelos de edad, periodo y cohorte para analizar las
fuentes del cambio longitudinal del pesimismo econémico —tanto a nivel del pais como personal— en
la poblacién chilena. Para ello, utilizamos los datos recabados por una serie de 63 encuestas CEP. De
este analisis de descomposicion se desprenden tres conclusiones importantes.

En primer lugar, se aprecia que, para el pesimismo econdémico tanto a nivel personal como del pais, la
edad es un factor determinante y con una trayectoria céncava: a medida que las personas envejecen,
aumenta la probabilidad de que sean econémicamente pesimistas, pero solamente hasta cierto punto
(entre los 45 a 50 anos), a partir del cual se revierte la tendencia y el pesimismo econémico se reduce.
La curva, en todo caso, es mas pronunciada para el pesimismo econémico a nivel pais. Por lo tanto,
el ciclo de vida de las personas es un factor determinante de sus expectativas econémicas. En segundo
lugar, el periodo es un factor relevante y significativo para la expectativa a nivel pais, mientras que para
la personal el efecto es mas tenue e, incluso, con una tendencia opuesta. Finalmente, el efecto cohorte
es significativo para el pesimismo econémico a nivel personal: las generaciones mds recientes tienen
una vision mas optimista respecto de su futuro econémico.

Estos resultados indican que el pesimismo econémico no puede comprenderse sin diferenciar los efec-
tos de la edad, el periodo y la cohorte. Mientras que el pesimismo econémico a nivel pais esta fuerte-
mente acoplado a los ciclos de vida y econémico, las percepciones personales reflejan un mayor com-
ponente subjetivo, influido por el ciclo de vida y las cohortes generacionales. Estos hallazgos no solo
contribuyen al andlisis de las percepciones econémicas en Chile, sino que también ofrecen un marco
para interpretar la interaccion entre factores demogrificos y socioeconémicos en otros contextos.

Mientras que el pesimismo econdmico a nivel pais estd

fuertemente acoplado a los ciclos de vida y econédmico,

las percepciones personales reflejan un mayor compo-

nente subjetivo, influido por el ciclo de vida y las cohor-

tes generacionales.
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Anexos

Anexo A: Tablas y figuras adicionales

TABLA A1. Evolucién de indicadores econdmicos, 1994-2023

Ano Crecimiento del Tasa de Inflacién (IPC)
PIB per capita Desempleo

1994 5,03 5,87 11,44
1995 8,93 4,70 8,23
1996 6,80 7,41 7,36
1997 7,39 7,14 6,13
1998 4,18 7,31 5,11
1999 -0,27 11,16 3,34
2000 4,97 10,49 3,84
2001 3,15 10,39 3,57
2002 3,20 10,17 2,49
2003 4,72 9,77 2,81
2004 6,67 10,16 1,05
2005 5,84 9,34 3,05
2006 6,05 9,02 3,39
2007 5,17 8,43 4,41
2008 3,79 9,29 8,72
2009 -1,12 11,31 0,35
2010 5,85 8,55 1,41
2011 6,22 7,49 3,34
2012 6,16 6,79 3,01
2013 3,31 6,36 1,79
2014 1,79 6,76 4,72
2015 2,15 6,61 4,35
2016 1,75 6,93 3,79
2017 1,36 7,29 2,18
2018 3,99 7,65 2,43
2019 0,63 7,53 2,56
2020 -6,14 11,01 3,05
2021 11,33 9,33 4,52
2022 2,06 8,30 11,64
2023 0,22 9,04 7,58

NOTA: La tasa de crecimiento porcentual anual del PIB per capita esta basada en la moneda local constante. Los datos sobre la actividad econémica fueron sustraidos del Banco
Mundial. El desempleo en Chile esté definido como la existencia de trabajadores que buscan emplearse y no encuentran un puesto de trabajo. La fuente de estos datos es la
Organizacién Internacional del Trabajo, la base de datos de los indicadores Clave del Mercado de Trabajo. La inflacion medida por el indice de precios al consumidor, es sustraida
del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales y archivos de datos.
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FIGURA A1. Evolucién de la percepcidn de la situacién econdmica actual
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Anexo B: Analisis de la expectativa econémica optimista

Debido a que las variables que refieren a la expectativa econémica pesimista se construyeron a partir de
preguntas que tenfan como posibles respuestas una categoria intermedia neutra, es menester replicar el
analisis para evaluar si, en efecto, las conclusiones para la expectativa optimista no difieren de lo esclare-
cido para la expectativa pesimista —esto es, si efectivamente ambas son opuestas a pesar de la categoria
intermedia neutra.

Para la situacion personal, los encuestados podian contestar que su situaciéon econdémica seguiria “igual”
en los proximos 12 meses, mientras que para la situacion econémica del pais estaba la posibilidad de
responder que esta “no cambiard” en los proximos 12 meses. Lo anterior se vincula a que una “menor
expectativa economica pesimista” no es la traduccion literal de “mayor expectativa econoémica optimis-
ta”. Por lo anterior, en esta seccion se adjuntan los resultados para la variable que indica optimismo, la
que es construida de la siguiente forma: para la variable a nivel personal se unen las categorias “Mucho
mejor y Mejor”, en contraposicion con todas las demas (igual, peor y mucho peor), creando una variable
dicotémica. Para la variable a nivel pais se considera solo la variable “Mejorara” con respecto a las demas
categorias. Asi, se replican los andlisis utilizando las probabilidades predichas (de la misma forma que la
Figura 2).

En el panel A, se puede ver como el optimismo a nivel pais se mantiene estable hasta los 50 anos, luego
de esto es creciente, es decir, que las personas mayores tienden a ser mds optimistas sobre la economia
nacional en comparacion con las mas jovenes. El panel B muestra una curva negativa: la probabilidad de
una expectativa econémica optimista a nivel personal disminuye con la edad, indicando que a medida
que las personas envejecen tienden a ser menos optimistas sobre su situaciéon econémica personal.

Por otro lado, en los paneles C y D, se muestran los efectos del periodo, donde la linea representa los
resultados del coeficiente lineal y los puntos incorporan las variaciones capturadas por los efectos aleato-
rios. En el panel C se observa como para las expectativas econémicas optimistas a nivel pais, el predictor
lineal tiene un efecto negativo, es decir, a medida que pasa el tiempo el optimismo econémico sobre
el futuro del pais disminuye. Al igual que para el analisis del optimismo, al analizar la variacion de los
efectos aleatorios asociados a cada ano, se ve que esta no es acotada, ya que algunos puntos se alejan del
predictor lineal sustancialmente. En el panel D también se encuentra un efecto negativo del predictor
lineal, y a medida que pasan los anos disminuye el optimismo econémico a nivel personal. Sin embar-
go, el predictor lineal de la variable econémica a nivel personal es menos marcado que el de la variable
econémica a nivel pafs.

En los paneles E y F se muestran los efectos a nivel cohorte. El panel E muestra que las cohortes mas
jovenes son levemente mas optimistas respecto a la situacion del pais que las cohortes mds antiguas, si
bien no se muestra una tendencia lineal, se puede ver como todas las cohortes mas antiguas de la mues-
tra estan por debajo del promedio de optimista, mientras que las mas jovenes estan sobre este. En el
panel F se muestra que las cohortes mds jovenes son mas optimistas respecto a su situacion econémica
personal futura que las cohortes mds antiguas.

A modo de conclusion, si bien en términos de magnitud no se puede hacer esbozar que los efectos para
la expectativa econémica optimista son diametralmente contrarios a la expectativa pesimista, en temas
de tendencias y evolucion dicha oposicion es mas evidente. Esto debido a que los resultados encontrados
son la contraparte, en cuanto a signo del coeficiente, de los resultados encontrados para la variable de
pesimismo econdémico.
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FIGURA A2. Probabilidades predichas del modelo HAPC sobre la expectativa econdmica optimista a nivel pais y
personal
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NOTA: Se presentan las probabilidades predichas de las variables edad, periodo y cohorte utilizando el modelo de cohortes fijas, a nivel pais y personal. Efectos marginales
calculados en base a la Ecuacién 1. La linea entrecortada representa la proporcién media de optimismo, ya sea a nivel pais o personal, para todo el periodo y todos los individuos
en cada muestra. Los gréficos del periodo incluyen el efecto aleatorio y el predictor lineal. Como se esclarece en la seccién de Datos, la variable sobre la expectativa econémica
a nivel pais se encuentra disponible para menos afios (2001 en adelante) que la variable a nivel personal.

FUENTE: Elaboracién propia en base a Encuestas CEP N° 29 a N° 92
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