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EDITORIAL

IMACEC EN PERSPECTIVA

a publicacion de las cifras correspondientes al
Indice Mensual de Actividad Economica (Ima-
cec) que tiene lugar todos los meses suele dar
origen a opiniones encontradas respecto del
alcance que se le debe dar a ese guarismo, y
la publicada el viernes por el Banco Central
no escapa a ello. La variacion positiva de 3,1%
en el Imacec de junio ha sido valorada favorablemente
por el ministro de Hacienda, pero esta por debajo de lo
que esperaba el mercado, tomando como referencia la
Encuesta de Expectativas Econémicas que periodica-
mente realiza el instituto emisor
(3,3%). A esto debe agregarse que
junio conté con dos dias habiles
adicionales en relacion con el afio
anterior, y la comparacion de las
cifras en forma desestacionali-
zada arroja una contraccién de
la economia de 0,4% en junio de
este afno. Cabe tener en cuenta
también que la cifra en cuestion se vio muy influida por
la menor producciéon minera en junio (-9,6%), de modo
que la variacion desestacionalizada del Imacec no mine-
ro durante ese mes fue positiva en 0,8%.

Dicho todo lo anterior, lo que muestran las cifras agrega-
das al cierre del segundo trimestre del afio es una expansion
de la economia de 2,9% en el periodo, por encima del 2,3%
registrado durante los tres primeros meses de este afio. La
pregunta natural ante estas cifras es como interpretarlas. La
opinién del ministro Marcel es que la economia chilena ya
esta creciendo en torno al 3%, a lo que agrega que “estamos

El desafio sigue siendo recuperar
|a capacidad de crecimiento
sostenible, en forno a 4%, si se
logra elevar [a mversion, junto a
ofras condiciones.

creciendo mas rapido que el promedio de los 10 afios pre-
vios a la pandemia”. Una afirmacion de este calibre debe ser
puesta en perspectiva. De partida, no son comparables las
cifras obtenidas en un trimestre especifico con el promedio
anual de un a década. El antecedente de que el crecimiento
durante el segundo trimestre se haya ubicado en torno al 3%
no significa que esa sea la nueva “velocidad crucero” de la
economia. De hecho, el potencial de crecimiento medido por
el PIB tendencial que calcula el Banco Central sigue estando
por debajo del 2% como promedio anual para la segunda mitad
de esta décaday, en esa linea, el crecimiento esperado para

el PIB durante 2025 -que se estima
podria estar entre 2% y 2,5%- repre-
sentaria una desviacion transitoria de
la tendencia.

El desafio pendiente sigue siendo
recuperar la capacidad de creci-
miento en forma sostenible, la que
de acuerdo con la mayoria de los
expertos podria alcanzar un 4%. Pero
esto va a requerir que la tasa de inversion aumente a, por lo
menos, 28% del PIB; que la participacion laboral suba en un
contexto de menor aumento demografico; y que la producti-
vidad, que durante varios afios ha estado estancada e incluso
con variaciones negativas, logre crecer en torno a 1,5% anual.
Lograr esto no sera facil y requerira de un férreo compromiso
de parte del nuevo gobierno que asuma en marzo de 2026.
Ante un diagnostico compartido en esta materia, las candida-
turas presidenciales tienen la obligacion de mostrar en estos
meses como pretenden hacerlo en caso de resultar ganadores.
Es mucho lo que esta en juego.



