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4 de mayo, 2026 

 

Chile | Imacec se contrae 0,1% a/a en marzo, marcando la primera caída trimestral 

desde 2T-23 (-0,3% a/a) 

Shocks transitorios en sectores primarios con incidencias 

históricamente altas 

 

Imacec de marzo se contrae 0,1% a/a, marcadamente por debajo de nuestra expectativa, cerrando 

el primer trimestre con la primera caída interanual desde mediados de 2023 (-0,3% a/a), debido a 

shocks transitorios en los sectores Agro-silvícola y pesca que también afectaron de manera 

significativa a la industria manufacturera. Estimamos que el crecimiento interanual del PIB no minero 

del 1T-26 habría sido 1,3pp mayor de no tener estos factores negativos. Es decir, la economía no minera 

se habría expandido 1,4% a/a (efectivo: 0,1% a/a). De manera similar, a nivel desestacionalizado, la 

expansión del 1T-26 habría sido 1% t/t (efectivo: 0%). Estos efectos son de tamaño mayúsculo e incluso 

superiores a lo observado en el mismo periodo de 2024. Estimamos que la autoridad monetaria será 

muy enfática en señalar que estos shocks de oferta de sectores primarios no afectan por ahora el 

diagnóstico macroeconómico general, aunque sí generan un efecto en la estimación de crecimiento 

puntual para el año. Esto efectos dejarán de incidir negativamente en la segunda mitad del año, y 

veremos significativos crecimientos desestacionalizados cuando aquello ocurra. 

 

Estacionalidad restó casi 1pp a la tasa de variación interanual del Imacec, a pesar de contar con un 

día hábil adicional. De hecho, la variación anual del Imacec desestacionalizado fue positiva (+0,3%), 

dando cuenta de un efecto estacional que restó crecimiento en el mes. En esta misma línea, destaca la 

diferencia relevante entre la caída interanual de Resto de bienes en la serie original (-4,8%) en 

comparación con la serie desestacionalizada (-0,6% a/a), revelando que el shock de oferta estaría 

siendo capturado en gran medida por un factor estacional particularmente bajo. Estimamos que, en 

la medida que avance el año, el efecto que captura el factor estacional en este registro debería sufrir 

revisiones por parte del Banco Central. Con todo, el carry-over del año se mantiene en 0,1%. Se 

requiere acelerar el ritmo de crecimiento en los próximos meses, por sobre promedio, para alcanzar un 

crecimiento de 2% en 2026. En Scotiabank mantenemos por ahora nuestra proyección de crecimiento 

del PIB en torno a 2%. 

 

 



 
 

2 

 

Figura 1  Figura 2 

PIB no minero excluyendo shocks de oferta negativos en 

sectores primarios y también en la industria 
(% crec a/a, % crec. t/t)  

 Contribución al crecimiento interanual del Imacec: 

anómalo efecto calendario negativo con un día adicional 
(pp, contribución al crecimiento interanual del Imacec) 

 

 

 

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.  Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics. 
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