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Un alza de 1,16 puntos hasta
44,87 puntos anotó en febrero
el Indicador Mensual de Con-
fianza Empresarial (IMCE),
que elaboran Icare y la UAI. El
aumento respecto al mes ante-
rior se vio impulsada por el su-
bíndice del rubro del comercio,
que tras dos años en terreno ne-
gativo se ubicó en el umbral
neutral de 50 puntos, y por las
mejores expectativas de costos
en línea con la disminución de
la inflación. Respecto a febrero
de 2023, el IMCE aumentó en
2,73 puntos.

Los expertos observan en el
índice global una paulatina re-
cuperación. Juan Pablo Medina,
académico de la Escuela de Ne-
gocios UAI, destaca las expecta-
tivas empresariales del sector
comercio, que salió del rango
pesimista (bajo 50 puntos).

El rubro de la minería anotó
62,2 puntos, en niveles optimis-
tas. “La minería es menos sensi-
ble al ciclo macroeconómico lo-
cal, pero enfrenta desafíos sobre
su capacidad productiva hacia
adelante y de la demanda por
parte de China”, dice Medina.

El subíndice de Industria au-
mentó en 3,71 puntos hasta 42,8
puntos, aunque se mantiene en
terreno pesimista. En contraste,
Medina resalta que el sector de
la construcción sigue con pers-
pectivas muy débiles, con un ín-
dice de 24,4 puntos en febrero, y
en particular con lo referido a su
demanda.

Menor inflación

El IMCE también refleja en
sus expectativas la disminu-
ción en la inflación del último
tiempo. “Un aspecto transver-
sal es que todos los sectores
perciben menos presiones de
costos, lo cual también es cohe-
rente con menores expectativas
de inflación. En efecto, las ex-
pectativas de inflación a doce
meses de las empresas del co-
mercio y la industria se han re-
ducido en casi 4 puntos por-
centuales desde febrero del
2023, llegando a niveles cerca

de 4%”, dice Medina.
En detalle, las expectativas de

costos alcanzaron 63,9 puntos,
por sobre el mes pasado en 3,8
puntos. Junto con esta alza en el
optimismo, la expectativa de in-
flación para los próximos 12 me-
ses disminuyó a 4,2%.

Medina comenta que el mayor
optimismo en estas categorías
“ayuda a sustentar el diagnósti-
co de que el proceso de ajuste
macroeconómico pospandemia
se ha ido resolviendo favorable-
mente y, por lo tanto, la estrate-
gia de reducción de la tasa de in-

terés de la política monetaria del
Banco Central es también ade-
cuada”. Agrega que la trayecto-
ria descendente de la tasa de in-
terés de la política monetaria por
parte del Banco Central “ayuda-
rá a la recuperación de la activi-
dad y demanda que espera el
sector empresarial”.

Terreno pesimista

Pese a las alzas en enero y fe-
brero del IMCE, el índice global
suma 24 meses en terreno pesi-
mista. Marcelo Bermúdez, vice-

presidente de Finanzas Corpo-
rativas de Entel e integrante del
Círculo de Economía y Finanzas
de Icare, destaca que si bien exis-
te un incremento relevante des-
de el cierre de 2023, cuando el
IMCE anotó 35,68 puntos, “a ni-
vel de tendencia agregada no se
aprecia un cambio relevante que
nos permita prever una salida
del terreno pesimista en el corto
o mediano plazo”. 

En este aspecto, señala que
en febrero de 2022 el indicador
anotó por última vez un regis-
tro por sobre el umbral neutral

de 50 puntos. “El resultado ac-
tual nos habla de una larga
orientación en sentido contra-
rio, lo que nos debe llevar a po-
ner el crecimiento y sus catali-
zadores en el centro del debate
público y ejecutar acciones de
estímulo inmediato”.

En la misma línea, Macarena
Letelier Velasco, directora Eje-
cutiva del CAM Santiago e in-
tegrante del Círculo Legal de
Icare, subraya la baja de las ex-
pectativas de la economía chi-
lena, que en febrero se ubicó en
49,2 puntos, en terreno pesi-
mista. “Este indicador, que ve-
nía repuntando lenta pero sos-
tenidamente desde junio del
2023, muestra que la incerteza
regulatoria no se ha despejado
y que se requieren acciones ur-
gentes que promuevan la in-
versión y el crecimiento”, dice.

Fragilidad en
la economía

La conclusión de Bermúdez es
que si bien los indicadores
muestran un avance marginal en
los sectores comercio y minería,
“la depresión de larga duración
que enfrenta un área estructural

de la economía, como la cons-
trucción, es una advertencia que
no podemos pasar por alto. Su-
mado a las múltiples señales de
fragilidad de nuestra economía,
como la debilidad y creciente in-
formalidad del mercado laboral,
es imperativo desplegar una
agenda para reposicionar a Chi-
le como un destino atractivo pa-
ra la inversión extranjera”. 

Comenta que a esto se les su-
man las esperadas bajas en las
tasas de interés, que “podrían
dar un impulso para retomar el
optimismo”.

De manera similar, Letelier
indica que noticias como la pa-
ralización del proyecto de un
data center en Chile, que espera
generar más de 1.000 puestos
de trabajos directos; el alza de
la tasa de desocupación nacio-
nal por decimoquinto mes con-
secutivo y la disminución del
indicador de generación de
empleo sectorial informado
por el IMCE respecto del mes
pasado, “son un claro reflejo de
que no estamos entendiendo la
magnitud del problema. Las
confianzas se construyen con
certezas y consistencias y Chile
no puede seguir esperando”.

Rubro constructor se ubica en niveles pesimistas desde octubre de 2021:

Repunta la confianza empresarial del
comercio y se hunde la de la construcción

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Tras dos años en terreno negativo, el comercio se ubicó en febrero en el umbral neutro del IMCE.
Junto con esta alza, mejoraron las expectativas de costos y de la inflación.

‘‘La trayectoria
descendente de la tasa
de interés de la política
monetaria ayudará a la
recuperación de la
actividad y demanda que
espera el sector
empresarial”.
.................................................................

JUAN PABLO MEDINA, 
ACADÉMICO DE LA ESCUELA DE NEGOCIOS UAI

‘‘La incerteza
regulatoria no se ha
despejado (...)
se requieren 
acciones urgentes 
que promuevan la
inversión y el
crecimiento”. 
.................................................................

MACARENA LETELIER VELASCO,
DIRECTORA EJECUTIVA DEL CAM SANTIAGO E
INTEGRANTE DEL CÍRCULO LEGAL DEL ICARE

‘‘La depresión de
larga duración que
enfrenta un área
estructural de la
economía, como la
construcción, es una
advertencia que no
podemos pasar por alto”.
.................................................................

MARCELO BERMÚDEZ,
VICEPRESIDENTE DE FINANZAS
CORPORATIVAS DE ENTEL E INTEGRANTE DEL
CÍRCULO DE ECONOMÍA Y FINANZAS DE ICARE

La economía chilena comenzó
el año con un desempeño por so-
bre las expectativas en los secto-
res más importantes. De acuer-
do con el Instituto Nacional de
Estadísticas (INE), tanto los re-
sultados del comercio como la
industria registraron cifras posi-
tivas en enero.

Este escenario contrasta con
el que se registró en diciembre,
cuando una sorpresa negativa
llevó al Imacec a un retroceso
interanual de 1%, comprome-
tiendo el resultado anualizado
del PIB, que se terminó contra-
yendo.

Para el primer mes de 2024, la
mayoría de los analistas anticipa
una expansión, en magnitudes
que van desde 0,6% hasta 2,6%,
por encima de proyecciones co-
mo las contenidas en la Encuesta
de Expectativas Económicas del
Banco Central, que anticipaba
una expansión nula.

Punto de inflexión

Entre los resultados sectoria-
les, el Índice de Actividad del
Comercio (IAC) tuvo una ex-
pansión de 2,9% en su variación
interanual, dejando atrás un lar-
go período de 20 meses consecu-
tivos a la baja. El resultado fue
positivo para la división mayo-
rista (5,9%) y minorista (2,8%),
pero cayó en las ventas de super-
mercados (-3%) y el sector auto-
motor (-8%).

La gerenta de Estudios de la
Cámara Nacional de Comercio,
Bernardita Silva, afirma que es-
tos resultados ya están reflejan-
do un mejor escenario para el
sector: “Al analizar el índice mi-
norista desestacionalizado se
puede ver una variación men-
sual de 3,1%, reafirmando el

cambio de tendencia que viene
experimentando desde septiem-
bre, tras la fuerte desaceleración
de los meses anteriores.

En Inversiones Security desta-
can que tanto en el índice gene-
ral como en el que
mide la actividad
minorista, los re-
sultados superaron
sus expectativas.
Así, anticipan que
“la actividad eco-
nómica habría ini-
ciado el año con un
muy buen desempeño, mejor al
esperado, revirtiendo la caída de
diciembre”.

Arturo Claro, de Econsult,
subraya que para el comercio

“ya se cumplen cinco meses con
una tendencia al alza mes a mes,
luego de haber tocado fondo en
agosto de 2023. Por primera
vez, además, vemos después de
2 0 m e s e s u n a e x p a n s i ó n

anual”. A su juicio,
“la actividad eco-
nómica aún se en-
cuentra castigada y
ba jo sus n ive les
tendenciales, pero
las cifras en el mar-
gen son buenas”.

De acuerdo con el
INE, la división mayorista fue la
que más aportó al desempeño
del comercio, principalmente
por la venta de alimentos, bebi-
da y tabaco; otros enseres do-

mésticos y maquinaria, equipo y
materiales. 

El banco de inversión esta-
dounidense JP Morgan tam-
bién destacó en uno de sus in-
formes el cambio de tendencia
que aparenta el sector, tras la
expansión de 3,1% en la medi-
ción desestacionalizada: “Las
ventas han experimentado ga-
nancias mensuales en cuatro
de los últimos cinco meses, de-
jando atrás el ajuste observado
en 2022 y 2023”.

Industria al alza

La proyección de un Imacec
positivo y un mejor comienzo
de año no solo se sustentan en el

mercio, “una tripleta que no se
observaba desde septiembre del
año pasado”. En el documento, a
cargo del economista Diego Pe-
reira, indican que “el ritmo del
crecimiento se ha mostrado más
fuerte de lo que esperábamos”.

En Coopeuch profundizan
que la actividad manufacturera
rebota luego de la caída que re-
gistró en diciembre, y con ello
anota su quinta mayor alza
anual desde 2019, “apuntalada
por el buen desempeño de la
mayor parte de los subsecto-
res”. En Security también des-
tacan el desempeño del sector
manufacturero, cuyo incre-
mento anual superó sus expec-
tativas (1,6%) y tuvo un avance
desestacionalizado de 1,2% en
relación con el mes anterior.

En Clapes UC explican que “el
aumento en la producción ma-
nufacturera se explica, en gran
medida, por el alza en la fabrica-
ción de papel y productos de pa-
pel, en la fabricación de otros
productos minerales no metáli-
cos y en la elaboración de pro-
ductos alimenticios”. También
tienen una mirada positiva res-
pecto de enero, sumando, ade-
más del comercio, el desempeño
de las actividades de servicios.
Ignacio Muñoz, investigador de
Clapes, sostiene que “solo las ac-
tividades artísticas y de entrete-
nimiento, esto es, una de las
ocho categorías de servicios,
presentaron una caída nominal
interanual”. Por ello, cree que
este sector debería contribuir a
un desempeño positivo de la
economía en enero. 

comercio. Según el INE, el Índi-
ce de Producción Industrial tu-
vo un incremento de 3,6% en la
variación interanual, donde
destaca mayormente la produc-
ción manufacturera, con una ex-
pansión del 6,5%. Eso sí, tanto la
producción minera (1,1%) como
la de electricidad, gas y agua
(1,4%) también tuvieron núme-
ros azules. El aumento de la pro-
ducción industrial, de hecho,
fue el más alto registrado desde
marzo de 2021.

En JP Morgan afirman que la
mirada más optimista está fuer-
temente anclada en el desempe-
ño positivo que, en forma simul-
tánea, registraron la minería, el
sector manufacturero y el co-

Indicador que mide desempeño del sector creció un 2,9% en 12 meses:

La actividad comercial sorprende 
y aumenta en enero tras
20 meses consecutivos a la baja

Tanto el segmento mayorista como el minorista aumentaron
sus ventas en el primer mes del año. Sumado a una mayor
producción industrial, la economía comenzaría 2024 al alza.

JOAQUÍN AGUILERA R.

De acuerdo con el análisis de JP Morgan, el comercio dejó atrás el proce-
so de ajuste que tuvo entre 2022 y 2023.

D
A

V
ID

 V
E

LÁ
S

Q
U

E
Z

 P
IN

O

INDUSTRIA
La producción industrial

creció 3,6%, su mejor
resultado desde marzo

de 2021.
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