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Una fuerte caída registró en
marzo el Indicador Mensual de
Confianza Empresarial (IMCE),
que elaboran ICARE y la UAI. El
índice, que el mes pasado había
alcanzado por primera vez en
más de dos años la zona de ex-
pectativa optimista, en marzo
retrocedió hasta 45,97 puntos,
un baja de 5,50 puntos, y por de-
bajo del umbral neutral de 50
puntos.

La disminución se dio princi-
palmente por la menor confian-
za empresarial del sector mine-
ro, que cayó 21,90 puntos res-
pecto al mes anterior, aunque lo-
gró mantenerse en un nivel
optimista. Por otro lado, los sec-
tores de industria, construcción
y comercio también bajaron en
1,89 puntos, 1,67 puntos y 1,40
puntos, respectivamente. El ru-
bro del comercio se ubicó en un
nivel neutral, mientras que la in-
dustria y la construcción perma-
necen con expectativas pesimis-
tas.

Racha pesimista

Desde febrero de 2022 hasta
enero de 2025 la confianza em-
presarial se había mantenido
con perspectivas pesimistas. En
febrero se rompió esta tenden-
cia, sin embargo, la perspectiva
positiva duró tan solo un mes.
“El mes pasado, el IMCE alcanzó
por primera vez un nivel opti-
mista desde el inicio del gobier-
no de Gabriel Boric Font, gene-
rando expectación sobre el re-
gistro de marzo, que podría ha-
ber confirmado un cambio en las
expectativas empresariales. Sin
embargo, esto no se materializó,
y el indicador ha vuelto a territo-
rio pesimista”, comenta Pablo
Pincheira Brown, profesor aso-
ciado de la Escuela de Negocios
UAI.

Pese a la baja en el indicador
global, las perspectivas de la
economía chilena se mantuvie-
ron en marzo en territorio opti-
mista. Sin embargo, Pincheira
resalta la diferencia al descontar
el sector minero. “El subíndice
‘Expectativas Economía Chile-
na-Excluyendo Minería’ se ubi-
có en 41,8 puntos, reflejando una
caída de 3,7 unidades respecto a

febrero y situándose nítidamen-
te en territorio pesimista. La bre-
cha entre las expectativas econó-
micas con y sin el sector minero
sigue siendo significativa, alcan-
zando 11,2 puntos”, comenta.

Inflación

Por otro lado, la expectativa
de inflación a doce meses se re-
gistró en 4,4%, al igual que los
dos meses anteriores. “Es rele-
vante notar que estas expectati-
vas han mostrado escasa varia-
ción en los últimos doce meses,
fluctuando entre 4,1% y 4,5%.
Esto evidencia una alta persis-
tencia en el escenario inflaciona-
rio local y mantiene la proyec-
ción de inflación por encima del
rango de tolerancia definido por
el Banco Central”, dice Pinchei-
ra. 

Felipe Jaque, economista jefe
del Grupo Security e integrante
del Círculo de Economía y Fi-
nanzas de ICARE, resalta que, en
presiones de costos y precios,
“se observa una nueva caída en
la situación que evalúan las em-
presas, lo que son buenas noti-
cias para las tensiones que aún se
mantienen en torno a la conver-
gencia a la meta del Banco Cen-
tral”. Sin embargo, acota que “la
nueva depreciación del tipo de
cambio y el alza de algunas ma-
terias primas debieran frenar
parte de esta mejora”. 

Cautela y señales

Para Jaque, la cifra de marzo
llama a tener cautela. “Veremos
si se acumulan mejores perspec-
tivas en los próximos meses, pe-
ro este dato pone cierta cautela
sobre el optimismo que emergió
en febrero, a lo que suma la ma-
yor incertidumbre global en me-
dio de las medidas arancelarias
de Estados Unidos”, afirmó. 

Mónica Álvarez, vicepresi-
denta del directorio de ICARE y
presidenta de Buses Hualpén,
comenta que para entender la
fuerte caída de la confianza em-
presarial en marzo, se deben re-
visar “las señales que se dieron
al mercado desde los principales
actores públicos: un clima de
mayor confrontación asociado al
próximo proceso eleccionario; la
incertidumbre que genera el ini-
cio del debate sobre una nueva
reforma tributaria; la resiliencia
de la inflación, que se mantiene
en niveles superiores al rango
meta del Banco Central y la falta
de acuerdos en los sectores polí-
ticos para presentar candidatu-
ras mayoritarias, son algunos de
estos factores”. 

A estos aspectos internos se le
suma la compleja economía in-
ternacional, “que podría tener
próximamente repercusiones en
el país, justifica una percepción
pesimista del sector empresa-
rial”.

Tras haber marcado solo un mes en terreno optimista:

Confianza empresarial
retorna en marzo a los
niveles de pesimismo
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La coyuntura internacional y la falta de acuerdos políticos
arrastraron hacia terreno negativo la visión empresarial. 

La incertidumbre sobre el de-
venir del comercio global impac-
tó negativamente en la mirada
de los consumidores sobre la
economía nacional. De acuerdo a
la consultora Gfk, el Índice de
Percepción de la Economía
(Ipec) retrocedió desde 36,3 a
34,7 puntos en marzo, rompien-
do así con una tendencia positiva
de cuatro meses consecutivos al
alza que mostraba el indicador.

De acuerdo al análisis de los
subindicadores que componen
el Ipec, las mayores caídas se
constataron en la mirada sobre
la situación actual de la econo-
mía del país (-2,4 puntos) y en
las expectativas para los próxi-
mos doce meses (-3,5 puntos),
mientras que hubo un retroceso
mucho más acotado en la medi-
ción sobre la situación económi-
ca particular de cada hogar (-0,9
puntos) y un incremento en la
percepción de que es un buen
momento para adquirir artícu-
los del hogar (+0,3 puntos). En
este sentido, el análisis de Gfk
plantea que “este escenario re-
fleja una visión más pesimista
sobre la economía en general y
no tanto sobre el bolsillo perso-
nal, lo que es consistente con las
noticias sobre proyección de re-
cesión en EE.UU., guerra co-
mercial y su posible impacto so-
bre la realidad del país”.

Por otro lado, el retroceso del
Ipec fue más marcado entre los
hombres (-2,4 puntos), el tramo
etáreo de entre 36 y 55 años
(-3,8 puntos) y en el grupo so-
cioeconómico C2 (-4,2 puntos).
En cambio, el tramo ABC1 (+1,3

puntos), el C3 (+1 punto) y las
personas entre 18 y 35 años (+1
puntos) mostraron variaciones
positivas. De acuerdo al infor-
me, esto también puede estar re-
lacionado con que “el retorno a
clases y costos asociados po-
drían haber influido en segmen-
tos de edad que potencialmente
tienen hijos en edad escolar”.

El Ipec se calcula mediante la
aplicación mensual de un cues-
tionario estructurado a una
muestra aproximada de 1.100
personas mayores de 18 años,
residentes en las principales ciu-
dades del país.

Impacto externo

Aunque el impacto y el alcan-
ce de los anuncios sobre nuevos
aranceles que ha planteado el
Gobierno de Estados Unidos
—junto con las consecuencias
en el comercio global y las re-
presalias desde otras econo-
mías— todavía no está claro, re-
presenta una amenaza concreta
a la recuperación del Ipec en lo
que queda del año. De acuerdo a
Gabriela Jorquera, senior rese-
arch consultant de Gfk, “las cons-
tantes noticias sobre guerra co-
mercial y recesión en la econo-
mía mundial claramente pue-
den tener cierto impacto en el
optimismo económico. Sin em-
bargo, las variables que real-
mente determinan la percep-
ción sobre la economía del país
siempre estarán más relaciona-
das con variables como el em-
pleo o la inflación”. 

A su juicio, “si el contexto
mundial acaba incidiendo en al-
zas de precios o mayor desem-

pleo, el indicador sí se podría
ver fuertemente afectado en lo
que queda del año”. Por ahora,
el Ipec muestra que durante
marzo aumentó en 1,7 puntos la
percepción de que los precios
“subieron mucho” en relación
al mes anterior, y disminuyó en
cuatro décimas la expectativa de
que mejorará el empleo en el
corto plazo. 

El impacto del conflicto aran-
celario tiene un antecedente di-
recto durante 2018, cuando en el
primer gobierno del Presidente
Donald Trump hubo una dispu-
ta tarifaria con China. En este
sentido, Jorquera añade que “en
julio del 2018, fecha en que se
implementaron los aranceles a
importaciones China, se eviden-
ció el inicio de una tendencia a la
baja en el Ipec que se mantuvo
hasta principios del 2019. Esto
no quiere decir que el indicador
haya bajado únicamente por es-
ta variable, pero podría haber
tenido cierta influencia”.

El inicio de la guerra comer-
cial coincidió con el retroceso
del indicador a un terreno pesi-
mista (bajo los 50 puntos), nivel
desde el cual no se ha logrado
recuperar en casi siete años. 

La disminución que registró
el Ipec en marzo frenó una racha
de recuperación acumulada
desde el cierre de 2024, que par-
tió desde 30,8 unidades en sep-
tiembre y alcanzó un máximo
de 36,3 unidades en febrero.
Con todo, Jorquera resalta que
“el Ipec observado durante
marzo es más alto que el de cual-
quier mes del 2024; por lo tanto,
seguimos estando en un mejor
pie que el año anterior”.

Índice de Percepción de la Economía retrocede en marzo:

Contexto global más volátil
frena el repunte en la
certeza de los consumidores

Después de cuatro meses al alza, el indicador disminuyó
impulsado mayormente por un mayor pesimismo sobre la
situación de la economía a corto plazo.
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