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Imacec de abril fue de 1,2%

Las tres preguntas incomodas que abre la peor
cifra mensual de actividad economica en tres anos

Evolucion del Imacec en un aino
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Felipe O’Ryan. cifras de abril”, sefala el gerente de Estu-  peraciény, en cambio, prolonga la debili- mica del pais muestre estas contracciones

1 Banco Central entregé hoy una
nueva senal de alerta parala eco-
nomia chilena: el Imacec de abril
cay6 1,2% anual, muy por debajo

del -0,1% que esperaba el mercado, segin
el consenso de Bloomberg.

El dato golpea més porque llega des-
pués de un primer trimestre débil, en que
la actividad ya habia retrocedido 0,5%, se-
gin las Cuentas Nacionales del propio
Central. Con ese cuadro, abril deja de ser
solo una mala cifra mensual y abre tres
dudas clave, segun la opinién de siete
economistas y bancos consultados por La
Segunda.

¢Qué tan cerca queda Chile
1 de una recesion técnica?

La economia se considera en re-
cesion técnica cuando dos trimestres re-
gistran actividad negativa consecutiva.
Eso si, la caida debe ser en la actividad de-
sestacionalizada, es decir, contra el tri-
mestre anterior, y no respecto del mismo
trimestre del afo pasado. Las Cuentas Na-
cionales cayeron 0,5% en el trimestre ene-
ro-marzo de 2026 versus enero-marzo de
2025, y la serie ajustada por estacionali-
dad fue -0,3%.

“El primer trimestre ya lo tenemos
(ese -0,3%), y con como partio el segundo,
podriamos pasar raspando una recesién
técnica. Creo que es dificil que se dé, pero
la posibilidad esta abierta con estas malas

dios de Gemines, Alejandro Fernandez.
Un escenario cercano a la recesién
técnica, con una inflacién ademads alta
—1,2% subié el IPC de abril—, complicala
situacién macroecondémica del pais, pero
la economista del OCEC UDP, Valentina
Apablaza, es optimista: cree que el alza de
los precios tendera a reducirse. “Lo de la
inflacién en abril puede haber sido mas
coyuntural por el tema del alza de los
combustibles, ya que el crecimiento del
IPC subyacente fue acotado”, senala.

¢Como quedan las
2 proyecciones de
crecimiento para 2026?

Las expectativas para el crecimiento
de 2026 han ido empeorando mes a mes
durante este ano, algo que los datos han
ido confirmando. Cabe recordar que, por
ejemplo, el Banco Central habia fijado en
su dltimo Informe de Politica Monetaria
(IPoM) —el de diciembre de 2025— el cre-
cimiento para el afio actual entre 2% y 3%,
una realidad que hoy parece lejana.

“Crecer sobre el 1% este afio se vuelve
desafiante. El Banco Central ajustaria su
rango de crecimiento (para 2026) hacia
1,25-2% en el IPoM que viene en junio”,
sentenci6 hoy Scotiabank en un informe
publicado unas horas después de que se
conociera el Imacec de hoy.

“Tras el débil desempeno del PIB del
primer trimestre de 2026, el trimestre en
curso no muestra senales claras de recu-

dad observada”, dice el economista jefe
para Chile de Credicorp Capital, Samuel
Carrasco.

Apablaza, de la UDP, sefiala que para
que la economia chilena crezca 2%, se ne-
cesitarfa un crecimiento mensual prome-
dio de 3% entre mayo y diciembre, cosa
que bajo la actual situacién macro parece
mds un milagro que algo realizable. Sus
proyecciones, tras el Imacec de abril, son
de entre 1,5%y 1,8% para 2026. Fernandez,
de Gemines, dice que “sera dificil llegar al
1,5% este afio”.

Y es que para el mes que viene, las
proyecciones tampoco son buenas: Cla-
pes UC dijo en la manana que el Imacec
de mayo estarfa entre 0% y -0,5%, y Coo-
peuch también espera -0,5%.

¢Qué efecto politico
3tienen las cifras?

El Gobierno tramita su Proyec-
to de Reconstrucciéon Nacional (PRN) en
el Senado, que incluye medidas procreci-
miento, pero también una menor recau-
dacion fiscal para los préximos anos.

Cecilia Cifuentes, economista y aca-
démica de la U. de los Andes, sefiala que
los malos datos de actividad que hemos
conocido en los primeros meses del afio
“juegan para los dos lados”, en el sentido
de que pueden ayudar la narrativa que
impulsa el Gobierno con su proyecto, pe-
ro también generar dudas.

“Por un lado, que la actividad econ6-

hace mas urgente una rebaja tributaria y
el tema de los permisos del PRN, para im-
pulsar de una vez este débil crecimiento.
Por ese lado, las cifras tienden a ayudar.
Pero también estd la preocupacion fiscal
que se acrecienta, porque un menor creci-
miento esperado para 2026 también im-
pactaré las cifras de recaudacién y déficit
para el ano”, dice la economista.

A principios de mes, el Consejo Fiscal
Auténomo advirtié que el PRN es deficita-
rio “al menos” hasta el afio 2031, causan-
do un deterioro fiscal permanente del
0,43% del PIB hasta 2025. Con el creci-
miento que traeria el proyecto, el balance
fiscal mejorarfa en 0,78% del PIB, pero
esos efectos se verfan varios anos des-
pués, y el déficit del proyecto seguiria
siendo de 0,3% del PIB hasta 2030.Ferndn-
dezhace una advertencia importante: “En
el primer Informe de Finanzas Publicas
(IFP) de este Gobierno, que conocimos la
semana pasada, la proyeccion de creci-
miento de la economia para este ano del
Ministerio de Hacienda era de 2,1%. Eso
ya se veia optimista el lunes pasado, pero
ahora, tras el Imacec de abril, parece
irrealizable. Las cifras serdn peores que
las del IFP y eso es complicado, porque ya
hemos tenido, sisteméaticamente, errores
de proyecciéon que sdlo se corrigen para
peor con las cifras fiscales, y probable-
mente este Gobierno tendrd que hacerlo
de nuevo para las proyecciones de creci-
miento que publique en su préximo IFP.”



