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Un desempeño mejor que en
el primer trimestre prevén ana-
listas del mercado para la activi-
dad económica del segundo tri-
mestre. Sin embargo, persistirían
factores que limitarían su expan-
sión, como son las altas bases de
comparación en el sector minero
y los impactos directos por el
conflicto en el Medio Oriente.

Según Felipe Ramírez, econo-
mista jefe de Coopeuch, debe-
rían revertirse factores que en la
manufactura y resto de bienes
incidieron negativamente en los
primeros tres meses del año,
particularmente en los sectores
agropecuario-silvícola y de pes-
ca extractiva y en la manufactu-
ra de ciertos alimentos. Su pro-
yección es que en el segundo tri-
mestre la actividad económica
registrará un crecimiento intera-
nual de 1,7%. No obstante, ad-
vierte que en el segundo semes-
tre persistirán factores que limi-
tarán la expansión, entre ellos,
las altas bases de comparación
en el sector minero y los impac-
tos directos del conflicto en Me-
dio Oriente, que comenzarán a
materializarse.

Reimpulso inversor y
riesgos del petróleo

Para el segundo trimestre,
aunque el escenario sigue sien-
do desafiante para el sector ma-
nufacturero y la economía en
general, Rodrigo Mujica, direc-
tor de Políticas Públicas de Sofo-
fa, percibe fundamentos para un
mayor optimismo. Entre otros,
el énfasis que ha puesto el Go-
bierno en impulsar el crecimien-
to, el empleo y la inversión de-
biera traducirse en medidas con-
cretas que permitan reimpulsar
la actividad productiva. Ello,
junto a la capacidad de adapta-
ción e innovación de las empre-
sas, podría contribuir a una re-
cuperación gradual de la activi-
dad en los próximos meses. En
su opinión, el proyecto de Ley
de Reconstrucción Nacional es
una oportunidad que no se pue-
de desaprovechar para avanzar
en aquellos ajustes urgentes pa-
ra reimpulsar el crecimiento.

Para el segundo trimestre, el
escenario base de Admirals
Markets apunta a un crecimien-
to interanual todavía bajo, en un
rango aproximado de entre
0,5% y 1,2% anual para el Imacec
promedio, asumiendo que las
condiciones actuales se mantie-
nen relativamente constantes,
señala Felipe Sepúlveda, analis-
ta jefe de Admirals Latinoaméri-
ca. Su percepción es que el co-
mercio y los servicios podrían
seguir entregando soporte, pero
el principal riesgo reside en el
precio internacional del petró-

leo. “Con el Brent nuevamente
sobre la zona de los US$ 110 por
barril, Chile enfrenta un shock
relevante por ser importador
neto de energía”, indica. 

Sepúlveda hace notar que
nuevas alzas tienen un efecto di-
recto en el transporte, alimentos,
logística y costos de producción,

lo que puede retrasar la conver-
gencia de la inflación a la meta;
presionar las expectativas y limi-
tar el espacio para una política
monetaria más expansiva. Un
mayor costo energético reduce el
ingreso disponible de los hoga-
res y comprime márgenes de em-
presas, afectando el consumo y la

inversión, y en el mercado ya hay
estimaciones de nuevas alzas en
el precio de las bencinas, agrega.

Banco Itaú pronostica una va-
riación interanual de 1% en la ac-
tividad económica del segundo
trimestre. “El débil seguimiento
de la actividad y nuevos vientos
en contra de corto plazo —deri-
vados de costos energéticos y re-
cortes fiscales— plantean riesgos
a la baja para nuestra proyección
de crecimiento del PIB de 2,1%
para este año”, sostiene Vittorio
Peretti, economista de Itaú. Si
bien parte de la desaceleración
puede atribuirse a desafíos tran-
sitorios y sectoriales, en su opi-
nión la economía en su conjunto
ha perdido dinamismo. Alude a
factores que aún no aparecen re-
flejados en las cifras, como el re-
pentino aumento de los precios al
consumidor en el segundo tri-
mestre; la fuerte caída de la con-
fianza privada y el inicio de los
ajustes del gasto fiscal.

El año debajo del 2%

Con un pronóstico de creci-
miento interanual de 1,6% para
el segundo trimestre, el econo-
mista jefe de Credicorp Capital,
Samuel Carrasco, apunta a una
expansión del PIB por debajo de
2% durante 2026, tanto por el
débil resultado del primer tri-
mestre como por el ajuste fiscal
en curso; el deterioro de la con-
fianza de consumidores y em-
presarios y un panorama más
débil para el consumo ligado a la
mayor inflación y mayor infla-
ción impulsada por alzas en los
combustibles. 

Priscila Robledo, de Fintual,
estima un crecimiento anual de
1,5% para el segundo trimestre y
de 1,6% para el año 2026. Esto
supone una importante recupe-
ración en la segunda parte del
año, en la medida que el shock de
combustibles se disipe y baje la
incertidumbre legislativa.

Tras contracción de primeros tres meses:

Analistas prevén expansión 
de entre 1% y 1,7% anual 
en actividad del 2º trimestre

Unos prevén que alzas en el petróleo y su impacto en la inflación, junto a recortes
del gasto fiscal, limitarán el crecimiento. Otros destacan las medidas proinversión.

LINA CASTAÑEDA 

En marzo, la incertidumbre
económica en Chile saltó 60% en
un solo mes. El nivel al que llegó
en abril se quedó ahí, pegado
arriba o incluso más, en buena
medida, porque los factores que
la empujaron —guerra y su infla-
ción, y también problemas políti-
cos chilenos— se han instalado
con su incómodo despliegue.

Datos: el Índice de Incertidum-
bre Económica (IEC) de Clapes
UC alcanzó un valor de 355 en
abril, un 2% más que en marzo.
Es el nivel más alto desde mayo
de 2025, cuando la política aran-
celaria de EE.UU. agudizaba la
tensión en los mercados. Eso sí,
en comparación con abril del año
pasado —un mes marcado por el
Liberation Day de Trump—, el
índice cayó 32%.

El IEC se construye a partir del
conteo de artículos
de prensa escrita
que contienen las
palabras “incierto”
o “incertidumbre”
asociados a térmi-
nos económicos.
La proporción de
artículos seleccio-
nados creció 17%
respecto de marzo.

“El alza en un 2%
de la incertidumbre
en abril refleja un
entorno externo más adverso, con
un fuerte impacto en la inflación y
una situación interna que se está
reconfigurando dada la instala-
ción del nuevo gobierno, que de-
berá lidiar con una economía que
crece muy poco y con un altísimo
desempleo heredado”, dice Felipe
Larraín, director de Clapes UC y
exministro de Hacienda.

De lo externo
a lo interno

En marzo, las palabras domi-
nantes en los artículos de incerti-
dumbre eran “petróleo”, “con-
flicto” y “guerra”. En abril, la
composición se desplazó. Las
tres más mencionadas son ahora
“gobierno” (53,4% de los artícu-

los), “crecimiento” (48%) y “gue-
rra” (35,9%). “Presidente” apare-
ce en 38% de los textos —de los
cuales casi un tercio se refiere al
mandatario estadounidense—,
mientras que “inversión” figura
en 36,8% e “inflación” en 26,3%.

Y aquí el desplazamiento:
mientras en marzo el 53% de los
artículos que mencionaban “cre-
cimiento” aludía a la situación
mundial o a EE.UU., en abril esa
cifra bajó a 34%. El foco se ha ido
internalizando.

En su informe, Clapes UC lo
resume así: “En el plano político,
las principales fuentes de incerti-
dumbre estuvieron asociadas al
Proyecto de Ley de Reconstruc-
ción Nacional y a la guerra entre
Estados Unidos e Irán. Desde el
punto de vista económico, la in-
certidumbre se vio influida por

las perspectivas de
crecimiento econó-
mico y de inversión
de Chile, junto con
el aumento en la in-
flación esperada da-
do el alza en el pre-
cio del petróleo oca-
sionada por el con-
f l i c t o e n M e d i o
Oriente”.

Con todo, Larraín
ve en el proyecto de
Reconstrucción una

oportunidad: “La tramitación ge-
nera un gran interés por el poten-
cial impacto que tendrá en el cre-
cimiento económico y en la in-
versión para el país. Se requiere
una inyección de confianza para
contrarrestar los efectos adversos
del escenario internacional”.

En el suma y resta, Larraín
constata que “estamos en un es-
cenario de alta incertidumbre, no
de crisis, pero el país vive una si-
tuación que urge volver a empu-
jar con fuerza la actividad para
intentar acercarnos al final del
Gobierno a una tasa de creci-
miento cercana al 4% y crear los
empleos que se requieren para
bajar sustancialmente el desem-
pleo que hoy afecta a más de 900
mil compatriotas”.

Mayor nivel desde el Liberation Day:

La incertidumbre
económica se elevó 
en abril por la guerra 
y la política interna

En Chile, las principales fuentes de
incerteza “estuvieron asociadas al
Proyecto de Ley de Reconstrucción
Nacional y a la guerra”, dice Clapes UC.

B. CENTRAL
hace su propia medición

de incertidumbre
económica diaria. Al 17
de abril (último dato

disponible ayer), el índice
llegaba a 132,3 puntos

desde un peak de 140 a
inicios de mes. A fines de

2025 era superior.

La información preliminar del Banco Central da cuenta de una
caída de 0,1% en el Imacec de marzo, en comparación con igual
mes del año anterior. El promedio de la variación del primer
trimestre es de -0,3% anual. 

En marzo, en particular, hubo una disminución de 5,2% en la
producción de bienes (-6,5% en la producción minera; -2.6% en la
industria manufacturera y -4,8% en el resto de bienes), con alzas
en servicios (2,1%) y comercio (5,1%).

El director de Políticas Públicas de la Sofofa, Rodrigo Mujica,
atribuye el opaco desempeño a factores tanto locales (como la
tramitación de permisos y costos laborales persistentes) como
internacionales. Por otro lado, Mujica explica que si bien los
cambios tecnológicos generan oportunidades y mayor productivi-
dad en el largo plazo, también implican procesos de ajuste que
afectan a empresas que no logran adaptarse con suficiente rapi-
dez. También cita el efecto relevante en algunas industrias del
alza en el precio de los combustibles y el deterioro que registran
las condiciones financieras desde fines de febrero.

El retroceso interanual de marzo, considerando que incluso el
mes tuvo un día hábil adicional, refleja una economía desbalan-
ceada, donde la debilidad de la producción de bienes continúa
pesando sobre el crecimiento agregado.

Liderada por comercio y servicios, la demanda interna sigue
como principal soporte de la actividad, plantea Úrsula Contardo,
analista sénior de Renta Fija y Asset Allocation en Principal. Su
conclusión es que el dato de marzo muestra una recuperación
frágil, sin señales claras de aceleración, reforzando la percepción
de una economía que ha tenido dificultades para ganar mayor
tracción. “El rol de la política monetaria del Banco Central se
vuelve particularmente desafiante, al enfrentar la necesidad de
respaldar una actividad aún débil, en un escenario marcado por
presiones inflacionarias”, dice Contardo.

A la espera de la corrección de las cifras de actividad, cuando
el 18 de mayo se publiquen las cuentas nacionales, varios econo-
mistas prevén que la actividad habría presentado un descenso
menor al -0,3% que muestran las cifras preliminares para el
Imacec interanual de marzo.
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