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Pese a buen
Imacec de marzo,
expertos ven
riesgos para el
crecimiento por la
guerra comercial

De acuerdo al Banco Central, la actividad crecié un 3,8% en
el tercer mes del aio, y con ello el primer trimestre anoto
una expansion del 2%. Si bien este resultado, algo mejor de lo
previsto, impulsa las perspectivas para el afio, los
economistas advierten que no asegura un avance del PIB
sobre el 2%, debido al eventual impacto de la escalada

arancelaria desatada por EE.UU.

CARLOS ALONSO

a economia chilena en-
trego buenas noticias este
viernes. El crecimiento
de la actividad en marzo,
medido por el Imacec, su-
perd las ultimas expec-
tativas -que iban entre el
3,1% y el 3,7%, segin un
sondeo de Pulso-, al anotar un 3,8% en 12
meses.

De acuerdo al detalle entregado por el
Banco Central, la serie desestacionalizada
aumento un 0,8% respecto del mes prece-
dentey crecié un 2,9% en 12 meses. “El mes
registré un dia habil mas que marzo de
2024", destaco el ente rector.

En cuanto a los sectores que impulsaron
el crecimiento en términos anuales, desta-
co el comercio, con un avance del 8,9%, la
industria manufacturera, con un alza del
6,1%, y la mineria, con un aumento del
4,3%. En tanto, el incremento del Imacec
en términos desestacionalizados fue deter-
minado por la mineria, que crecié un 6%.

Con este registro, el Producto Interno
Bruto (PIB) del primer trimestre se expan-
di6 preliminarmente un 2%, a ser verifica-
do por las Cuentas Nacionales del proximo
19 de mayo.

Para los economistas la cifraes positiva y,
por lo mismo, sefialan que con este regis-
tro la actividad de 2025 se aseguraria un
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pisodel 2% si fuese un ano normal. Sin em-
bargo, como estd presente el riesgo de una
escalada de la guerra comercial desatada
por EE.UU. y sus efectos a nivel local, aler-
tan que el escenario se mantendra volatil
v que persiste la posibilidad de un PIB bajo
el 2%.

Desde el gobierno, el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, valoré el Imacec y
afirmé que “podemos calificarlo clara-
mente como datos muy positivos que rati-
fican que la economia chilena estd en una
senda de crecimiento. Es una senda de cre-
cimiento que se ha ido validando mes a
mes”. Agreg6 que si bien hacia adelante
“pueden pasar muchas cosas, podemos
decir que estas cifras sitian a la economia
chilena en un buen pie para enfrentar los
meses que vienen, donde puede verse re-
flejado lo que es la situacion econémica in-
ternacional a raiz de la guerra comercial”.

La vision de los economistas

Para Alejandro Ferniandez, economista de
Gemines, el Imacec fue “un buen resulta-
do, mejor alo previsto, con buenos datos de
mineria, manufactura y comercio y algo
mas flojos en servicios”. Debido a este cre-
cimiento, Ferndandez elevé su apuesta de
crecimiento del PIB para 2025 del 1,9% al 2%.

A su vez, Felipe Alarcon, economista de
Euroamerica, lo califica como un “muy
buen dato de actividad, el cual se ubica ni-
tidamente por sobre el consenso de mer-
cado del 3,1%, destacando ademas una s6-
lida expansion desestacionalizada”. En tan-
to, en Scotiabank indican que “en la
variacion interanual, el mes conté con un
efecto calendario positivo, pero también
conunarecuperacion genuina del dinamis-
mo. Al respecto, la variacion mensual de-
sestacionalizada se ubico en un 0,8%, don-
de a nivel de sectores econdmicos destaca-
ron positivamente la mineria, junto con
servicios y comercio”. Por 1o mismo, afir-
man que “el escenario de crecimiento del
PIB del Banco Central, de entre el 1,75% al
2,75%, no se encuentra en jaque a pesar de
la guerra comercial”.

Por su parte, Sebastidn Pina, economista
de BTG, afirma que “el dato de Imacec de
marzo es positivo. Si bien anticipdbamosun
desempeno sélido de la actividad en el
mes, la cifra sorprendio al ubicarse por
encima de nuestras expectativas. En nues-

tro caso, esta sorpresa se encuentra prin-
cipalmente explicada por el buen desem-
peno del sector minero que aumento6 un
6%". Una mirada mds cauta tiene Pavel
Castillo, economista y gerente de Intelligen-
ce en Corpa, quien menciona que “en mar-
Z0 vemos un crecimiento sobre lo espera-
do, lo que es bueno. Sin embargo, parecie-
raque el dato esta generando un optimismo
sobre lo racional”.

El riesgo

El principal riesgo que enfrenta la econo-
mia chilena es externo, plantean los eco-
nomistas, y proviene de como evolucione
laguerracomercial. Al respecto, insistenen
que el eventual impacto de los mayores
aranceles en el mundo sobre la actividad
global podria enfriar los nimeros en Chi-
le en los proximos trimestres.

“Eldeterioro del contexto internacional ya
comienza a reflejarse en los indicadores de
percepcion empresarial. En abril, el Indi-
cador Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE), excluyendo al sector minero, regis-
tré su segundo retroceso consecutivo, con
una caida mensual de 2,3 puntos, acumu-
lando un descenso total de 4 puntos desde
febrero”, afirman en Santander.

Para Ferndndez, “los efectos de la desace-
leracion externa deberian comenzar a sen-
tirse en los proximos meses y no descarto
que ladesaceleracion sea mas profundaa lo
que estima el consenso de los analistas o ins-
tituciones como el FML. Esto, por la magni-
tud del shock arancelario”. Y Pifia apunta
que “si bien en un contexto normal esto se-
ria suficiente para asegurar un piso cerca-
no al 2%, la elevada incertidumbre asocia-
da al sector externo tras los anuncios aran-
celarios de EE.UU. obliga a tomar estas
cifras con cautela, ya que no se puede des-
cartar un escenario de riesgo de deterioro de
la actividad en los proximos trimestres”.

En tanto, Valentina Apablaza, economis-
ta del OCEC-UDP, menciona que con este
“Imacec se puede anticipar una expansion
del PIB del 2% anual en el primer trimes-
tre. Sin embargo, es dificil que esto asegu-
re necesariamente el piso para crecer por
sobre el 2% anual durante todo 2025, en vis-
ta del alto nivel de incertidumbre por la
guerra comercial, que dificulta la proyec-
cion de esta misma senda de crecimiento
paraelano”.@




