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¢Qué explica la fuerte

sorpresa negativa?

Balde de agua fria: Economia cayo 0,3% en febrero,
mientras el mercado esperaba un crecimiento de 1,6%

Evolucion del Imacec en un

ano
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Para marzo, los
economistas estan
divididos: algunos

esperan nuevas caidas y
otros, una reactivacion.

F. O’'Ryany V. Troc.

o fue una mala broma por el Dia
delos Inocentes —o, mas preci-
samente, por el "April Fools
Day", la versién anglosajona de

esa tradicion de hacer bromas, a veces
crueles, que se celebra hoy—. El Banco
Central publicé este martes un segundo
dato consecutivo negativo para el creci-
miento econémico del pais.

Ya en enero, el Imacec habia comen-
zado mal el afo, con una caida de 0,1%.
Los economistas esperaban que ese resul-
tado fuera anecdético y, para febrero,
apostaban por un crecimiento de 1,6%.
Pero la cifra que se conoci6 hoy volvié a
sorprender: la actividad cay6 0,3%. Hacia
al menos un ano que la diferencia entre
las expectativas del mercado y la cifra real
no era tan amplia.

“Es una verdadera sorpresa. Parecie-
ra que la economia se estuviera contra-
yendo. La economia agarr6 vuelo hasta
mas o0 menos octubre del ano pasado, y
desde ahi se ha ido frenando. Todos espe-
raban que el dato de febrero fuera positivo
y cambiara esta tendencia, pero no fue
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asi”, explica el economista y director de
Vantrust Capital, Erik Haindl.

El Banco Central publicé esta mana-
na el Imacec de febrero, que registré una
caida de 0,3% versus febrero, pero de
2025. Para el Imacec “desestacionalizado”
(que compara febrero de 2026 versus ene-
ro de 2026) la caida también fue de 0,3%.

Elmayor impacto lo tuvieron las bajas
en la industria manufacturera (-3,6%) y la
produccion del resto de bienes (-5,4%). El
Imacec no minero se contrajo asi 0,3%,
mientras que el minero subié 1% ano a
ano, pero cay6 0,2% en el desestacionali-
zado. Sélo los servicios mostraron un cre-
cimiento mds decidido: 1,6%. El comercio,
en tanto, estuvo plano: crecié sélo 0,2%,
pero cay6 2,3% versus enero de 2026.

“En una mirada mds amplia, febrero
extiende la racha de 10 meses de estanca-
miento en la actividad econémica, reflejo
de un sector industrial fragil y un desem-
peno particularmente pobre de la mine-
ria”, comenta la economista jefe de Fin-
tual, Priscila Robledo.

“Esta lectura confirma un escenario
de enfriamiento econémico, explicado
principalmente por la debilidad en el sec-
tor de produccioén de bienes, especial-
mente en la industria manufacturera, que
contintia mostrando signos de contrac-
cién”, concuerda el head de Research de
XTB Latam, Ignacio Mieres.

Alos economistas les sorprendié que,
aunque creci6, el comercio no rindié lo
esperado. También la caida en la manu-
factura fue mayor de lo previsto. De he-

Ago 2025

Sep2025 | Oct 2025 Nov 2025

cho, Robledo dice que ninguno de los
analistas consultados por la influyente
encuesta de la agencia norteamericana
Bloomberg estimaba una contraccién pa-
ra febrero. Bloomberg dice contar con
hasta 80 estimaciones individuales para
sus series mas populares.

La diferencia entre las expectativas
del mercado de un crecimiento en febrero
de 1,6% y el dato real de -0,3% es la mayor
en puntos porcentuales en al menos un
ano: 1,9 pp. En enero ya hubo una sorpre-
sa negativa: los analistas y economistas
esperaban un crecimiento de 1%, pero el
dato fue -0,1%.

Qué esperar para marzo: nada
bueno

En un mes mas el Banco Central pu-
blicard el siguiente dato, el Imacec de
marzo, y las expectativas ya son malas.

“Marzo deberia ser peor que febrero.
Vamos a seguir en negativo, quiza entre
-0,5% o -0,6%, porque venimos con una
tendencia mala a la que se le sumara un
shock negativo”, dice Haindl, de Vantrust.

La economista del OCEC de la UDP,
Valentina Apablaza, explica que el Imacec
de febrero tomo casi nada de la guerra que
hoy se desarrolla en Irdn, de las alzas en
los precios del petréleo y de suimpacto en
la economia. “Recordemos que este con-
flicto inicid el 28 de febrero y su impacto a
la economia chilena debiera llegar con re-
zago”, senala.

Algunos economistas prevén un im-
pacto negativo adicional en el consumo y
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en algunas actividades empresariales
también por el alza de entre $370 y $392
pesos en las bencinas y de $580 en el dié-
sel por los ajustes del Mepco aplicados
por el Gobierno este mes.

“Lo mds probable es que en marzo
volvamos a ver contraccion. Asi, el primer
trimestre se perfila muy flojo y podria in-
cluso cerrar con crecimiento negativo,
por debajo de lo previsto por el Banco
Central”, advierte Robledo, de Fintual,
que estima que el Imacec de marzo po-
dria ser de entre -0,5% y -1%. “El shock
de la guerra en el Medio Oriente es un tipo
de shock muy complicado para el Cen-
tral", agrega la economista, "porque lo po-
ne entre la espada y la pared: si atiende las
presiones inflacionarias de corto plazo,
puede amplificar el efecto negativo en el
crecimiento econémico en el mediano
plazo. La debilidad econémica actual ha-
ce ese dilema atin mas evidente”.

Otros, en tanto, tienen una visién un
poco més positiva para marzo, por una
menor base de comparacién con ese mes
de 2025. “Preliminarmente, esperamos
para marzo un Imacec en terreno positi-
vo, algo sobre 2% anual, favorecido ade-
mas por una base de comparacién mas
benigna al haber un dia hébil més que en
marzo de 2025”, dice la economista de BI-
CE, Marcela Calisto.

Apablaza, de la UDP, proyecta en la
misma linea: "Esperamos una mejora en
las cifras del Imacec, con una expansion
proyectada preliminarmente en torno a
1,5-2% anual".
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