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BOLSAS DE VALORES
fndice Valor Var. (%)
SPIPSA 11.482,64 055
SPCLXIGPA  57.62697 0,48
DowJones  49.407,66 1,05
Nasdag 2359211 056
Bovespa. 18279340 0,79

Dia Valor (5)
Lunes 2 39.700,94  Dolar observado

Miércoles 4 39.695,81

uro
Jueves5  39.693,25 Pesoargentino (USS) 1.451,57 -0,34 CelulosaNBSK (US$/Ton) 151497 1,09
7816513 2,27 Hierro 62% (US$/Ton) 102,00 -0,87

Vienes 6 39.690,68  Bitcoin (USS)

SANTIAGO DE CHILE, MARTES 3 DE FEBRERO DE 2026

MATERIAS PRIMAS

Valor  Var. ()

86852 040 Cobre (USS/Libra) 589 -2.86
Martes3  39.698,37 Dolar interbancario 866,00 -0,33 Petrdleo Brent (US$/Barril) 66,33 -6,17
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J. AGUILERA Y L. CASTAREDA

El desempefio de la economia
fue de menos a mds durante el go-
bierno del Presidente Gabriel Bo-
i, perolos datosal cierre desu ad-
ministracion o instalan como el se-
gundo perfodo con peor creci-
miento desde el retorno a la
democracia. De acuerdo con el
dice Mensual de Actividad Econd-
‘mica (Imacec) de diciembre, dadoa
conocer por el Banco Central, la
economiaseexpandidenun17%y
totaliz6 un crecimiento de 2,3%
durante el afo pasado.

Con el resultado de 2025, la
administracion Boric totaliza un
crecimiento anual promedio de
1,9% durante sus cuatro afos de
gestién —sin contar los cerca de
setenta dias que administran en
2026—, y se instala con el se-
gundo peor resultado desde el
retorno ala democracia. Solo su-
pera a la segunda administra-
cién de la Presidenta Michelle
Bachelet (1,8%), y se ubica lejos
del promedio maximo de 7,4%
que registré Patricio Aylwin
(ver infograffa).

Imacec exhibié avance de 1,7% en diciembre

Balance de economistas: Agenda laboral, inflacién y
permisologia, entre factores que dejarfan al gobierno
de Boric con el segundo peor crecimiento desde 1990

.
Entre 2022 y 2025, expansién promedi6 1,9%, y solo superé a la
segunda administracién de Michelle Bachelet.

Crecimiento anual promedio por periodo presidencial

promedio en los pril

a3 de cada gobierno
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m Ajuste demografico impulsa
al PIB per capita

Mis allé del promedio de crecimiento, las autoridades de Gobier -
10 suelen resaltar un indicador menos habitual: el PIB per capita.

Este dato revela la evolucion de la produccidn econdmica nacio-
nal en relacion con la cantidad de habitantes. Es decir, no solo estd
influenciada por el dinamismo de la actividad productiva, sino que
también por el tamaio de a poblacin.

Con los datos del Censo 2024, el Instituto Nacional de Estadisti-

cas actualizo sus estimaciones y

revel6 que la poblacién nacional se

estima en cerca de 20,2 millones de habitantes, un 1% menor que lo

que se proyectaba hasta ahora.

De acuerdo con la investigadora de Clapes UC, Anja Uslar,

este ajuste demogrifico tiene

un efecto acotado, pero que

favorece al indicador —ajustado por paridad de poder de com-

pra— con una estimacién de u

inos US$ 34.800, superior a los

US$ 34.000 de 2025. “Esta proyeccion difiere de la del Banco
Central, principalmente, por el error en la poblacién proyecta-
da, de alrededor un 1,1%. Ademés, el efecto del tipo de cambio
en el PIB nominal en dolares también juega un rol en este as-

pecto’, detalla.

nes que ha tenido la produc-
cién it

rrupcion operativa, “el préximo
nuevaad-

El desemperio anual exhibido 2 3,6
en2025 rdl 0
bajo delas estimacionesdel Banco 2
Central (2,4%) y del viltimo Infor- <
me de Finanzas Publicas (2,5%). o

Costos y desequilibrios

Los dos gobiernos con el peor
promedio de crecimiento tienen
un factor en comtin: ninguno
enfrentd una crisis econémica
relevante, como la crisis asiti-
ca, la crisis subprime, el terremo-
to de 2010 o la pandemia del co-
vid-19, que marcaron el rumbo
delos siguientes perfodos presi-
denciales.

Con todo, los expertos con-
cuerdan en que el lapso pos-
pandemia s fue determinante
en las cifras. “La actual admi-
nistracién recibié una econo-
mia con fuertes desequilibrios
macroeconémicos que even-
tualmente limitan la capaci-

it el en

una economia nor-

El Teniente. “La minerfa, mo-
tor de la economia chilena, no
ha crecido lo suficiente por
una combinacién de mala ges-
tion, permisologfa, y exceso de

al entendi-

malizada y en condiciones para
seguir creciendo atin mds’

Con los datos de diciembre,
los analistas ven que puede
haber espacio para un mejor

do”, opina Juan Nagel, dela U.
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Fuente Banco Central,

dad de crecimiento, recordan-
do que Ia inflacién ha estado
por sobre la meta por casi cin-
co afios, derivando asf una po-
litica monetaria contractiva”,
sostiene Valentina Apablaza,
investigadora del Ocec-UDP.
Dicha inflacion se explic en
parte por las disrupciones que
provocd la pandemia, y a rafz
delos retiros de ahorros previ-
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El cierre de la ejecucién fiscal du-
rante 2025 arrojé un tercer periodo
consecutivo con una desviacion
respecto del balance quetenfa la au-
toridad como meta, y encendi6
alarmas en el equipo econdmico del
gobierno entrante. El futuro minis-

sionales que también apoy6 el
actual oficialismo, ademds de
otras ayudas sociale:

La economista también cree
que hay “un grado de responsa-
bilidad de la presente adminis-
tracién al haber impulsado poli-
ticas como el alza de costos sala-
riales desalineadas con el creci-
miento de la productividad”.

Ignacio Mufioz, de Clapes

tro de Hacienda, Jorge Quiroz cali-

ficé como

DESAFi0S B 2

vulgados por el Ministerio de Ha-
el

efectivo de las cuentas piiblicas del
2,8%, muy por encima del objetivo
de 2% planteado originalmente.

Quiroz se reunird este miércoles
con el ministro en ejercicio, Nicolds
Grau, quien evitd polemizar conlas
criticas de su sucesor, pero descartd
un contexto de “emergencia” en la
economfa. “El tinico gobierno que
realmente tuvo una emergencia
econdmica y por razones externas, Jorge
fue el segundo gobierno del presi-  ci

“alarmante” los datos di-

dente Pifiera”, dijo en T13 Radio.

También cné el control de la in-

flacién, el

llones, cifra que equivale aproxi-

UC, afade queala politicamo-
netaria contractiva se sumaron
“problemas burocrdticos (lo
cominmente denominado
permisologfa) y niveles de in-
certidumbre sustanciales que
frenan la inversién” como fac-
tores estructurales.

Mas coyuntural fue el im-

acto negativo de la minerfa, a
propésito de las interrupcio-

Quiroz, futuro ministro de Ha-

de las expor-

taciones, la reduccién de lapobreza  tado”,

Durante el fin de semana, Quiroz
cuestiond la magnitud de la desvia-
ci6n en torno a las metas fiscales.
“No es normal que un pafs como
Chile gaste mds de lo que gana, en

yelleve crecimiento de la producti-
Vidad para destacar la situacién
econdmica que deja la gestion de
este gobierno.

Debilidad en ingresos

una magnitud de US$ 10.000 mi-

hoy c

princ

rau q
cuenta de una dificultad relaciona-
da con la estimacion de ingresos,
peroafiadié que “estamos gastando

cho menos de lo que gastdbamos a

afiadic, “(en) Ia situacion fiscal, el
mejor resumen siempre s la deu-
da, porque la deuda en cierto senti-
do resume todos los déficits pasa-
dos”. Enrelacién al PIB, este indica-
dor se ubicé en 41,7%.

Nicolds Grau, ministro de Hacienda.

colds Grau, plantes una mira-
da distinta sobre el resultado
anual. “La tinica variable que
estuvo rezagada fue la pro-
duccion fisica de la minerfa,
que tuvo una cafda de 2% du-
rante el afio. El resto de la eco-
nomia estuvo vigorosa”, afir-
mé, y aseguré que el creci-
miento anual de la economéa
no minera fue de 2,8%.

En este sentido, dijo que des-
pejando los impactos de la inte-

Ministro de Hacienda responde a Jorge Quiroz:

Grau niega herencia de
‘emergencia” econdmica a su sucesor

.
Tras las criticas del jefe econémico del
gobierno entrante por la desviacién fiscal
constatada en 2025, la autoridad remarcd el
control de la inflacién y la estabilizacién
macroeconémica, descartando una “crisis”.

En esta materia, Grau también
vecesel BancoEs-  detall su intencion de instalar una
, criticd, comision de expertos que revise las

omo porcentaje del PIB mu-

de ingresos de largo

plazo, pues plantea que en esta drea
es donde se produce el mayor des-
calce fiscal. “Hay que hacer mds es-
fuerzos para que la brecha entre in-
gresos y gastos se vaya cortando”,

ipio de gobierno”. Por eso,  dijo, y adelantd que serd un tema a

discutir con Jorge Quiroz.
¢Viento a favor?

Pese al contexto fiscal, Grau afir-
mé que dejardn “la casa ordenada” a

, sobre todo los
primeros meses. El Imacec fue
principalmente apalancado

rvicios, y el

6,6% en relacién al afo ante-
rior, una tendencia que segin
Scotiabank podrfa mantener-
se, considerando, ademds, la
entrada en vigencia de nuevos
beneficios previsionales.

El economista jefe de Fynsa,
Nathan Pincheira, s algo més
cauteloso y advierte que el rendi-
miento de este segmento ha sido
més bien errdtico, y estima un cre-
cimiento similar para 2026. “El
afio que recién comienza deberia
mostrar un crecimiento de menos
2 mds, aunque mayoritariamente,
por razones estadisticas”, sostiene.

la siguiente administracién, que em-
zard con condiciones mucho mds
favorables de las que tuvo este go-
bierno cuando llegd. “Cuando noso-
tros llegamos al Gobierno, dada la
forma en la que se habfa salido de la
crisis en el 2021, en que se habia so-
brecalentado la economia, estdba-
mos obligados a que con motivo de
reducir la inflaci6n tenfamos que en-
friar la economia (...). Bdsicamente
estibamos obligados macroecons-
micamente a perder los dos prim
ros afios de gobierno”, argumentd.
Desde el punto de vista de los ex-
pertos, hay razones para pensar
que la préxima administracion lle-
ga en un buen pie para reimpulsar
las cifras de crecimiento. Existen
condiciones como el precio del co-
bre y la reduccién de la inflacién
que entregan una buena base, cree
Ignacio Mufioz, de Clapes UC, pe-
ro agrega que lo mds determinante
serd el éxito de las politicas procre-
cimiento que e pretende impulsar.
“El crecimiento econémico se verd
afectado en el mediano plazo con la
implementacion de las grandes
medidas de impulso que quiere
realizar el gobierno entrante, como
elavance en la simplificacion delos
permisos sectoriales, la baja en la
tasa de impuesto corporativo y el
ajuste en el gasto fiscal”, opina.
Valentina Apablaza, del Ocec-
UDP, agrega que “destaca una in-
flacién proyectada bajo el 3% anual
durante parte importante del afio,
lo que da espacio para generar poli-
ticas expansivas sin miedo a gene-
rar presiones inflacionarias”.
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