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EDITORIAL
DECEPCIONANTE IMACEC

DE FEBRERO

L
a caída de 0,3% en el Imacec de febrero,
informada por el Banco Central, ha causado
decepción y preocupación. El indicador ya
había sorprendido en enero, al mostrar en
cifras preliminares una contracción de 0,1%,
interrumpiendo la tendencia alcista que
se había logrado mantener durante 2025,

situación que se agravó con el resultado revisado para el
primer mes del año, que profundizó la baja hasta 0,5%.
Si a esto se agrega la caída de febrero, cuya variación
desestacionalizada respecto de enero también fue
negativa en 0,3%, el panorama se
vislumbra complejo.

Durante febrero, la producción de
bienes se contrajo 3,7% -con excep-
ción de la minería, que subió 1%-, el
comercio se mantuvo virtualmente
estancado, pero con una variación
desestacionalizada negativa, y los
servicios se expandieron solo 1,6%.

Aunque aún no se dispone de información suficiente para
proyectar marzo, todo indica que el cierre del primer trimes-
tre no será satisfactorio y que, por tanto, se ubicará por debajo

de las expectativas que había a comienzos de año. Conside-
rando, además, los efectos de la guerra en la economía mun-
dial y local -particularmente el alza en el precio del petróleo-,

y el ajuste fiscal anunciado por US$ 3.800 millones, no cabe
duda que el crecimiento del PIB durante 2025 será inferior a
lo inicialmente proyectado, tal como ya lo anticipó el Banco
Central en su reciente IPoM, al ajustar el rango estimado a

entre 1,5% y 2,5%, luego de que en diciembre se había previsto
una expansión de entre 2% y 3%. Con la información que

El panorama se vislumbra
complejo y todo indica que el
cierre del primer trimestre no

será satisfactorio.

hasta ahora se conoce, el resultado del año estaría más cerca

del límite inferior del rango estimado por el instituto emisor,
pero difícilmente por encima del PIB tendencial (1,9%).

Dado que el crecimiento económico es uno de los ejes
fundamentales del programa de Gobierno del Presidente Kast,
tanto el punto de partida como el escenario de corto plazo no

se presentan favorables para dar inicio a una nueva tenden-
cia acorde con lo que se ofreció al país durante la campaña.
Esto hace necesario que el Plan de Reconstrucción Nacional

anunciado hace algunas semanas continué aplicándose con
mayor fuerza y que en todo aquello en que se requiera de la

aprobación de nuevas leyes, los pro-
yectos respectivos sean enviados a
tramitación legislativa cuanto antes,

especialmente los que previsible-
mente resultarán más polémicos,
como la disminución del impuesto
corporativo y la reintegración del
sistema tributario.

La nueva realidad fiscal probablemente hará necesario una

mayor gradualidad en el calendario de rebajas, pero como
las decisiones de inversión se toman con un horizonte de

largo plazo, lo más importante será la señal que se estará
entregando respecto de cuál será el punto de llegada. Para

que el Gobierno pueda salir airoso en esta cruzada, será tan

importante como las medidas mismas que propongan, que
se emprenda una adecuada socialización con la ciudadanía y
con el mundo político acerca de las razones que fundamentan

estas propuestas y de por qué ellas serán positivas para las

personas, especialmente en un contexto en que la inevitable
modificación del Mepco está golpeando con fuerza los bolsi-
llos de las familias.
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La revancha del
dato

n los últimos 15 años hemos consta-

tado algo que ya no admite debate:

E las Redes sociales polarizan. No esun efecto secundario, sino el modelo

de negocio. Se sirven de la indignación,

amplifican los extremos y monetizan la
división. Del Arab Spring a la posverdad,
de los antivacunas a las cámaras de eco, el

algoritmo no falló; funcionó exactamente

como fue diseñado. Sin embargo, hoy la
inteligencia artificial (IA) nos ofrece una

luz de esperanza: pasar de los extremos a

la moderación, del relato al dato.

La semana pasada, el Financial Times

publicó un estudio que merece aten-
ción. John Burn-Murdoch analizó miles
de conversaciones con los principales

chatbots -ChatGPT, Gemini, DeepSeek,
Grok- y encontró algo inesperado: todos

empujan a los usuarios hacia posiciones
más moderadas y basadas en evidencia,

independiente de su punto de partida

ideológico. Lo opuesto exacto a lo que hace

TikTok. Las redes radicalizan; los LLMs,

al parecer, moderan. El mecanismo es
simple: las plataformas sociales ganan
dinero con tu indignación; los modelos de

lenguaje ganan dinero siendo útiles. Y útil,

aquí, significa precisión.

Por eso la industria lleva años en guerra
declarada contra las alucinaciones. El

resultado es concreto: hoy los mejores

modelos tienen una tasa de alucinación

entre 1% y 3%. No es filantropía tecnológi-

ca. Es el modelo de negocio. Perplexity lo

entendió antes que nadie y construyó toda

su propuesta de valor sobre una sola idea:

respuestas confiables con fuentes citadas.

Hoy está valuada en US$ 20 mil millones.
El mercado le puso precio a la factualidad.

Habrá quien objete que toda inteligencia
artificial tiene sesgo editorial. Es verdad:

según el mismo estudio del Financial

menos dañino que decidir sobre hechos

inventados. Y eso es esencial, cuando

constatamos que el 88% de las empresas

ya usan IA de alguna forma, un aumento
de un 10% en compración al año anterior.

Ese es el problema real, y esa es también la

dirección que está corrigiendo la industria.

Para las empresas, la lección es más

urgente de lo que parece. Hace una década,

las organizaciones corrieron a estar en

cada rincón de las redes sociales -Ins-

tagram, LinkedIn, TikTok- convencidas
de que la presencia digital era la nueva

ventaja competitiva. El argumento de hoy

es más profundo y más estructural. No
se trata de un canal adicional. Se trata de

la calidad de las decisiones que se toman

puertas adentro. Un equipo donde cada

persona opera con un copiloto que busca

evidencia antes de opinar es un equipo
cualitativamente distinto. Menos gestión

por relato, más por dato. Menos "yo creo

"Las plataformas sociales ganan dinero con tu indignación;

los modelos de lenguaje ganan dinero siendo útiles. Y útil,

aquí, significa precisión".

Times, ChatGPT empuja levemente
hacia la centroizquierda y Grok hacia, la

centroderecha. Sesgo existe. Pero hay una

diferencia que no es menor: opinar con

sesgo sobre hechos reales es infinitamente

que el mercado va hacia allá" y más "esto

es lo que muestra la evidencia".
Las redes sociales le dieron voz a todos.

Los LLMs les están dando argumento. La

revancha del dato apenas empieza.
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Viviendas sin IVA: oxígeno
transitorio, sin impacto real

a propuesta del Gobierno de eliminar transitoriamente el IVA en

la primera venta de viviendas nuevas durante un período de 12
meses busca un efecto inmediato. Reducir el costo de adquisición
en el corto plazo, acelerar la absorción del stock disponible y,

con ello, reactivar la inversión y el empleo en el sector construcción.

Es una medida pensada para mover unidades hoy disponibles que

no encuentran comprador, en un contexto de déficit habitacional
relevante.

Sin embargo, es necesario ordenar expectativas. El IVA aplicado

a la vivienda, vigente desde 2016, fue sin duda un golpe relevante

para la industria. Pero fue solo uno más dentro de una secuencia de

regulaciones que, acumuladas en el tiempo, no han hecho más que
encarecer la capacidad de acceso para las familias.

Desde comienzos de los años 2000 en adelante, la presión sobre

los costos por nuevas regulaciones ha sido dramática. Se suman

exigencias normativas cada vez más estrictas en materia acústica,

térmica y constructiva, junto con regulaciones como las leyes de

ascensores y de ductos, las exigencias de mitigación vial, los aportes

al espacio público y nuevas regulaciones térmicas. A ello se agregó

la eliminación progresiva del crédito especial a empresas construc-

toras, que terminó por liquidar,

en los hechos, la viabilidad del
desarrollo residencial.

En este contexto, pensar que

la eliminación transitoria del

IVA en las ventas se traducirá en

una baja directa en torno a 10%

o más en el precio de las vivien-
das es una simplificación exce-

siva. El IVA del precio de venta

no equivale al impacto real del
impuesto en el proyecto, pues a

dicho pago se le imputa el IVA
crédito soportado previamente

por el desarrollador en la adquisición de bienes y servicios necesarios

para su ejecución, el que seguirá existiendo, aun cuando se elimine el

IVA débito. En la práctica, y con las salvedades propias de cada pro-

yecto, el impacto real del IVA suele ubicarse en rangos de un dígito

bajo, frecuentemente entre 3% y 5% del costo total.

"Pensar que la
eliminación transitoria

del impuesto se
traducirá en una baja
directa, en torno a

10% en los precios
es una simplificación
excesiva".

Esto no contradice análisis que proyectan efectos mayores. El

traspaso del impuesto al precio final depende de múltiples factores

como la presión por liquidar stock, el nivel de competencia, la etapa

del proyecto, la estructura de costos y la urgencia financiera del

desarrollador. No existe un traspaso automático ni homogéneo.

La eliminación del IVA puede ser un buen puente de corto plazo

para despejar stock y reactivar la construcción, especialmente si se

combina con medidas que reduzcan fricción regulatoria y mejoren el

acceso a financiamiento. Sin embargo, no conviene sobredimensio-

nar su alcance, pues si de verdad la intención es reactivar la indus-

tria, existen instrumentos más directos y probados. Una medida de

este tipo debiera complementarse de inmediato con subsidios a la

demanda, deducción de dividendos durante el crédito hipotecario y la

reactivación del crédito especial a las empresas constructoras, como

parte de una estrategia más integral y efectiva.
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