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Titulo: "El crecimiento ira acelerdndose hasta un 4% en el Gltimo trimestre del afio"

Marco Correa, economista
jefe de BICE Inversiones:

“El crecimiento ira
acelerandose hasta
un 4% en el ultimo
trimestre del ano”

Ayer se conocio que el PIB de Chile
cayo 0,5% en el primer trimestre, la
peor cifra desde 2009. El experto

pone panos frios al dato.

Felipe O’'Ryan.

1 PIB cay6 0,5% el primer trimes-

tre de este ano, seglin publicé

ayer el Banco Central en su infor-

me de Cuentas Nacionales. Un
balde de agua fria para las proyecciones
econémicas del mercado —que ya ve difi-
cil que el pais crezca un 2% este 2026— y
para el Gobierno y su apuesta por el creci-
miento.

Algunos economistas, eso si, ponen
panios frios al dato que se conoci6 ayer, a
pesar de que este fue la peor cifra para un
primer trimestre desde 2009, afio golpea-
do por la crisis financiera mundial llama-
da “subprime”.

Pero Marco Correa, economista jefe
de BICE Inversiones, hace un doble clicen
el dato: “Si bien la cifra es bien negativa,
mads alld de lo anecddtico que suena muy
llamativo, es importante entender el ori-
gen de esta variacion”, y agrega que, tras
este primer mal desempeio, en lo que si-
gue del ano la actividad ira acelerandose
hasta alcanzar 4% en el tltimo trimestre
de 2026.

-;Cudl es la principal explicaciéon de
esta mala cifra del PIB del primer tri-
mestre?

-Si uno analiza los componentes del
PIB, lo principal fue que las exportaciones
netas cayeron, y eso porque las exporta-
ciones como un todo cayeron cerca de un
5%, y las importaciones un 2%. Eso hizo
que el PIB cayera, porque si uno ve lo que
excluye el item de comercio exterior, co-
mo la demanda interna, que crecié 2,1%,
es positivo y cercano al potencial de nues-
tra economia, que crece cerca del 2%.

-;La caida de las exportaciones fue
por algo mas puntual o coyuntural, o re-
fleja algo mas estructural?

-Fueron cosas mds puntuales que
afectaron en temas de oferta: se produjo
menos cobre, estd el tema de la menor ley
del mineral —sabemos que cada vez esta
costando mas producir cobre—, y hubo
temas de menor produccion y exportacio-

nes de algunos productos agricolas. Tam-
bién, el Banco Central destacé una menor
exportacion, entre comillas, de servicios
por gasto en turismo. Es decir, hubo me-
nos turistas y eso también se contabiliza
dentro de las exportaciones de servicios.

-Demanda interna creciendo 2,1% y
consumo 2,5%, ;es positivo?

-El 2,5% de alza del consumo, dentro
de todo, es positivo. Estd un poco por so-
bre el rango que nosotros esperabamos.
Viendo los Imacec que habian sido mas
negativos, uno podria haber pensado que
el comercio habria estado mds débil, pero
si mantiene ese consumo de 2,5% durante
todo el ano, seria bueno.

¢Qué pasa la megareforma del
Gobierno de Kast?

-3Qué proyeccion tiene para el cre-
cimiento de la economia chilena en
20267

-Ahora estamos en 2,3%.

-3Lo cambiaron hace poco?

-Si, antes estdbamos en 2,7% con un
sesgo mas bien al alza, pero con esta cifra
de -0,5% en el primer trimestre, le pone
presion al resto del ano para que sea méds
alta. Vemos, igual, un PIB que crece gra-

dualmente mas cada trimestre. El segun-
do entorno aun 2%, y el tercero en torno a
3%.

-Seria una aceleracién bastante im-
portante... ;Estdan considerando, como
parte de la ecuacion que les da esas pro-
yecciones de aceleracién del PIB a final
de aio, algo relacionado con el Pro-
yecto de Reconstruccidn, la
megareforma del Gobier-
no? ;Consideran algin
efecto en el crecimien-
to por medidas como
la baja de impuestos
u otras?

-Estamos consi-
derando que algo de
eso se terminard apro-
bando. No sabemos
bien el detalle de qué in-
ciso o qué nivel de baja de
impuestos. Pero al final lo
que termina pasando es que, al
estar la senal de que esto esta avanzando,
ya estamos viendo mejores cifras de con-
fianza de los consumidores y de confianza
empresarial. Entonces hay algo de profe-
cfa autocumplida de ir viendo més creci-
miento, mas inversién. Es algo de expec-

“Vemos un PIB
que crece
gradualmente mas
cada trimestre. El
segundo en torno a
un 2%, y el tercero
en torno a 3%".

tativa. También vemos que se hanido agi-
lizando las aprobaciones de proyectos de
inversién por parte del Gobierno. Entre
enero y abril de 2026 han ingresado casi
cuatro veces mds proyectos —en mon-
tos— que el mismo periodo del afno pasa-
do, por casi US$20 mil millones. Si se
mantiene esa dinamica, que al final es
mas gestion del Gobierno que reforma, y
si a eso le sumamos algo que pueda salir
de lareforma, se genera un ambiente muy
proinversion.

-Elrecorte de gasto fiscal, que el Go-
bierno dice ha sido de US$1.400 millo-
nes, j;tendra un efecto negativo en el
crecimiento? El Banco Central conside-
ré esa posibilidad en su IPoM.

-Es un efecto que deberia notarse, pe-
ro creemos que la mayor inversién de los
privados deberia mas que compensar
eventualmente el efecto de menor dina-
mismo del gasto ptiblico. Sobre todo asu-
miendo que el foco del control de gasto,
de la gestion, deberia estar en buscar una
mayor eficiencia. Y asi, asumiendo que el
gasto se hace mas eficiente, el efecto de
contraccion del PIB deberia ser menor en
el agregado.

Banco Central, combustibles,
inflacion y tasas

-Con un crecimiento mas bien bajo
y dudas sobre una alta inflacién por el
tema del alza de los precios del combus-
tible, ;como ven ustedes que viene el es-
cenario para el Banco Central?

-Si. Estd, el Banco Central, en este es-
cenario donde el PIB estd cayendo este
primer trimestre, y las expectativas de in-
flacion estan presionadas al alza por el te-
ma de los combustibles internacionales, y
no sabemos por cudnto tiempo sera asi,
porque no sabemos cudndo terminard el
conflicto (en Irdn). Y ademds vemos un
consumo relativamente resiliente, cre-
ciendo 2,5%. Con todo eso, se da un esce-
nario donde es dificil que baje la tasa. Pro-
bablemente el Banco Central va a adoptar
una postura de cautela, no de subir las ta-
sas, si. Méds de mantener.

-;Qué esperan de la inflacién para

mayo? Con el dato de abril, algunos
ec i tenian dudas so-
bre si el efecto del alza de
los combustibles no se
habia traspasado to-
talmente a los pre-
cios del resto de bie-
nes.
-El dato de abril
fue alto, un 1,3%. Uno
podria decir, viendo
los datos, que el tras-
paso, si esta sucedien-
do, es lento. Algo de con-
tencién puede estar suce-
diendo en las empresas, que no
saben cudnto se va a extender esta volatili-
dad con los precios de los combustibles, y
entonces prefieren no subir inmediata-
mente los precios (...) Con todo, nosotros
esperamos una inflacién en torno a 0,4%
para mayo, y una baja de 0,3% en junio.
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