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Caída del Imacec en marzo refleja debilidad productiva y menor dinamismo
El Indicador Mensual de Actividad Económica
(Imacec) de marzo registró una caída de 0,1% en

doce meses, reflejando un desempeño por debajo

de lo esperado y encendiendo alertas entre ex-
pertos. El economista Felipe Berger, académico
de la UDD, señaló que "es una cifra bastante mala,
bien es muy cercana a cero es negativa en cir-
cunstancias mercado estaba proyectando una
cifra más cercana al 1%", agregando que el resul-
tado está incidido por la producción de bienes, en
particular manufactura y minería.

Además, advirtió que este escenario se suma a un
deterioro del mercado laboral, tras el alza del

desempleo en el trimestre enero-marzo. En la
misma línea, Rodrigo Montero, decano de la Uni-
versidad Autónoma, afirmó que "el magro desem-
peño económico al inicio de este año ( ... ) responde

a factores críticos que afectan principalmente el

lado de la oferta", destacando la debilidad de la

industria y problemas estructurales en minería. A

su juicio, "alcanzar una expansión del 2% se perfi-
la hoy como un desafío de extrema complejidad".

Dussaillant advierte
"agotamiento" del
modelo de TVN
La memoria 2025 de Televisión
Nacional de Chile fue acompa-
ñada por una carta firmada por
Patricio Dussaillant Balbontín,

quien asumió en abril de 2026,
pese a que el periodo fue lidera-
do por Jaime Gazmuri. En ella,
se afirma que "la industria de los
medios atraviesa un cambio
estructural profundo" y que

existe "una

tensión per-
manente
entre sosteni-

bilidad econó-

mica y cumpli-
miento del rol
público".
Además en la
misiva de la

Patricio
Dusaaillant,
presidente de
TVN

memoria,
advierte que
"el modelo
actual mues-

tra señales de agotamiento" en

un escenario donde "la disper-
sión de audiencias y el despla-
zamiento de la inversión hacia lo
digital han debilitado esa base",

y recalca que "no se trata solo
de responder a una coyuntura,
sino de definir el futuro de una
institución".

Dichos de Quiroz por
bencinas dividen a
economistas y abren
dudas sobre alza de $35

Sergio Sáez Fuentes

L
as declaraciones del ministro de

Hacienda, Jorge Quiroz, que puso en
duda en TVN un alza de hasta $35
en las bencinas, abrieron un debate

entre economistas sobre el verdadero impac-
to que tendrán los combustibles en las próxi-
mas semanas.Carlos Smith, docente investi-
gador del CIES-UDD, plantea que "el mismo
deslizó que hubo un ahorro de US$ 1.000
millones (por ajustes del MEPCO), es decir,
tal vez el Gobierno no quiere seguir traspa-
sando mucha más carga de los combustibles
( ... ) y posiblemente termine existiendo una

compensación mayor que haga que esta alza
no sea de $35".
Una visión más alcista entrega José Noguera,
economista de la USACH, quien afirma que
"esta semana las bencinas en Chile subirán
alrededor de $80 por litro ( ... ) el alza se debe

principalmente al aumento en el precio inter-
nacional del petróleo ( ... ) y por el tipo de

cambio". Además, advierte que "el Mecanis-
mo de Estabilización de Precios de los Com-
bustibles (MEPCO) no logra contener com-
pletamente estas alzas ( ... )", anticipando

efectos en inflación y costos para hogares y
sectores productivos.

Por su parte, Juan Ortiz introduce un matiz
técnico: "nosotros estimamos que el diésel va a

bajar, por lo tanto, no estimamos que sea una
alza generalizada en todos los combustibles de
consumo vehicular ( ... ) ahora, respecto al tema

de la gasolina, sí estimamos una alza ( ... ) entre
los $35 pesos por litro".Agrega que "es posible
que el precio no quede dentro de banda y el
subsidio sea mucho más alto, lo cual debería
llevar a que el precio mayorista posiblemente
no aumente los 35 pesos por litro".También
advierte que hay información que no se maneja
y que solamente tiene la CNE y el Ministerio de
Hacienda, y que esta información puede ser la
carta bajo la manga que termine de Quiroz.

AGENDA ECONÓMICA
DE LA SEMANA
Semana de vuelta a los fundamentos tras el
vértigo de abril: el Imacec de marzo dará la
primera lectura de actividad local bajo el shock

energético, mientras que las nóminas del vier-
nes cerrarán una semana densa en EE.UU. que
incluye ISM de servicios y JOLTS. El Brent
sobre los US$100 y la guerra en Medio Oriente
sin resolución mantienen un equilibrio frágil.

Lunes 4 de mayo
· 08:30 hrs. Imacec marzo - Banco Central.
· 10:00 hrs. Pedidos de bienes duraderos M/M
marzo - Census (EE.UU.)
· Resultados: Entel.
Martes 5 de mayo
· 08:30 hrs. Balanza comercial marzo - Census
(EE.UU.)
· 10:00 hrs. ISM no-manufacturero abril - ISM
(EE.UU.)
. 10:00 hrs. JOLTS ofertas de empleo marzo - BLS
(EE.UU.)
· Resultados: Pfizer, AMD, LATAM, Banco de Chile.
Miércoles 6 de mayo
· 08:15 hrs. Empleo privado ADP abril - ADP
(EE.UU.)
· 10:30 hrs. Inventarios de petróleo - EIA.
. Resultados: Disney, CCU, Engie Chile.
Jueves 7 de mayo
· 08:30 hrs. Solicitudes de desempleo - USA.
. 08:30 hrs. Balanza comercial abril - Banco
Central de Chile.

· Resultados: CMPC, Copec.
Viernes 8 de mayo
· 08:00 hrs. IPC abril - INE (Chile)

· 08:30 hrs. Nóminas no agrícolas y tasa de
desempleo abril - BLS (EE.UU.)
· Resultados: CAP.

Análisis - eventos clave
Imacec marzo rebote en medio de la tormenta
externa. El Imacec de febrero cayó -0,3%, su
primera lectura negativa en dos años. El consenso
anticipa rebote a 2,3% por efecto base, pero la
disrupción en las cadenas de azufre por la guerra

ya golpea la refinación de cobre y los aranceles

del 50% agregan presión al sector exportador.

IPC abril: crudo y dólar presionan los precios
Tras el shock de 1% en marzo (vs. 0,4% espera-
do), el mercado anticipa 1,4% en abril. El crudo
caro por la guerra y la depreciación del peso
mantiene riesgos inflacionarios acotando el
margen del BCCh para recortar la TPM.
XTB.

¿Impuestos corporativos más
bajos fomentan la inversión?
Alejandro Vicondoa

La reducción gradual del impuesto de prime-
ra categoría desde el 27% al 23% anunciada por
Kast ha generado visiones contrapuestas sobre sus
posibles efectos. ¿ Qué nos dice la evidencia sobre
este tipo de medidas?

On the record

Varios trabajos recientes han analizado los
efectos de las reducciones del impuesto a las em-
presas en Estados Unidos. Cloyne, Kurt y Surico
(2025) estiman el impacto de estos cambios impo-
sitivos sobre los sectores productivos utilizando
una muestra entre 1950-2006. Los autores docu-

mentan que los patrones son heterogéneos entre
los distintos sectores.

Por un lado, el sector manufacturero incre-
menta el empleo y la inversión ante una reducción
de impuestos. Por el otro lado, el sector servicios
responde incrementando el pago de dividendos. La
diferencia en la respuesta se explica, según los au-
tores, porque las firmas del sector manufacturero
son más intensivas en capital. En otro trabajo re-
ciente, Cloyne, Martinez, Mumtaz y Surico (2025)
muestran que las reducciones de impuesto corpo-
rativo incrementan las inversiones en investigación

y desarrollo, innovación y la productividad.
Si bien la evidencia se focaliza en Estados

Unidos, resulta relevante considerar la heteroge-
neidad sectorial local para anticipar los efectos es-
perados de una medida similar en Chile. Conside-

rando el desempeño reciente del producto, la in-
versión y la productividad en Chile, esta reducción
anunciada del impuesto de primera categoría po-
dría resultar beneficiosa. Sin embargo, es impor-
tante considerar el financiamiento de las medidas

propuestas y su sostenibilidad fiscal.
Las mayores necesidades de financiamiento del

sector público podrían ocasionar peores condicio-
nes crediticias para las empresas, mitigando los efec-
tos positivos sobre la actividad. El escenario interna-

cional incierto también podría afectar las perspecti-
vas de crecimiento de corto plazo, con implicancias
sobre la evolución fiscal. En este contexto, resulta
clave evaluar si la rebaja de impuestos es fiscalmente

responsable, ya que de ello depende si la medida es-
timulará la actividad económica o si, por el contrario,
profundizará las vulnerabilidades actuales.
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