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menos de siete meses del término del 

Gobierno, el ministro de Hacienda, Mario 

Marcel, presentó su renuncia, argumen- 

tando razones personales, tras haber des- 

empeñado un rol central como garante de 

estabilidad económica, desde el inicio de 

la actual administración. Con su llegada a 

Hacienda, en marzo de 2022, el Gobierno de Gabriel Boric 

buscó ofrecer una señal de responsabilidad y disciplina 

fiscal, frente a un programa marcado por un giro políti 

co hacia la izquierda, cargado de 

reformas estructurales y un ánimo 

refundacional, que generaba in- 

quietud en los mercados y descon= 

fianza entre los inversionistas. Con 

su salida, se abre ahora un flanco de 

incertidumbre en el terreno donde 

Marcel ofrecía mayor contención: 

la conducción fiscal, la confianza 

y el equilibrio frente a las pulsiones más ideológicas del 

oficialismo. 

Cercano al Partido Socialista y de larga trayectoria en los 

gobiernos de centroizquierda desde el retorno a la democracia 

en 1990, el ahora exministro aterrizó en Hacienda respaldado 

por un desempeño que ofrecía garantías técnicas, un perfil 

moderado y compromiso con la disciplina fiscal. Ejemplo de ello 

fueron sus advertencias, en 2019 mientras era titular del insti- 

tuto emisor, sobre los efectos económicos del estallido social, y 

su firme oposición a los retiros de fondos de pensiones durante 

la pandemia. 

Con todo, Marcel no fue ajeno al proyecto de Gobierno: com= 

partió sus premisas y lo representó en momentos clave, tanto 
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Marcel logró contener un mayor 
desborde de las finanzas públicas, 
tarea que es fundamental que su 

sucesor continúe. 

21 

  

tanto en los procesos constitucionales como en la persistente 

baja aprobación de la administración. 

No obstante, como dijo a DF el expresidente del Banco 

Central, Vittorio Corbo, con su gestión logró “contener un 

mayor desborde de las finanzas públicas frente a las numero- 

sas presiones por aumentos de gasto fiscal”. Tras tres años y 

medio en el cargo, sus resultados son mixtos: logró estabilizar 

la economía, luego de la pandemia y recuperar la confianza de 

los mercados, pero fue perdiendo margen, tanto por el fracaso 

de la reforma tributaria a comienzos del Gobierno, como por 

su sostenida defensa de la directora de 

Presupuestos, cuyos errores en proyec- 

ciones fiscales restaron credibilidad a 

las cifras oficiales. En materia de disci- 

plina fiscal, un ámbito que se considera 

su fuerte, hubo decepción, luego de los 

incumplimientos de la meta en 2023, 

2024 y muy probablemente en 2025. En 

contraste, uno de sus mayores logros 

fue la aprobación de la reforma de pensiones, en conjunto con 

la entonces ministra del Trabajo, Jeannette Jara. 

En materia de crecimiento, Marcel logró pasar de una con- 

tracción de 2,6% en 2022 a una expansión de 2,6% en 2024, con 

una proyección en torno a 2,5% este año. Y en ese marco dio 

certidumbre, continuidad y credibilidad a los mercados. Con 

su sucesor, Nicolás Grau, se abren interrogantes. Del ahora 

exministro de Economía se desconoce su capacidad de manejo 

de las cuentas fiscales, en un escenario en que la tarea priori- 

taria de Hacienda es la preparación del Presupuesto 2026, el 

cierre de brechas y la contención del déficit. En este escenario, 

es fundamental que el nuevo titular de las finanzas públicas 

combine disciplina fiscal con capacidad de negociación política. 

en materia fiscal como en la promoción de reformas estructura- 

les que, en su conjunto, fueron cuestionadas por la ciudadanía, 
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Imacec: 
cuidado con sus 
interpretaciones 

'l Indicador Mensual de Actividad Eco- 

nómica (Imacec) nace a mediados de los 

“80 ante la necesidad de disponer de un 

mejor seguimiento de la actividad en el 

corto plazo. Tal como lo señala José Venegas 

en la Serie de Estudios Económicos del 

Banco Central N*28, la realidad económica 

de Latinoamérica aconsejaba disponer de 

instrumentos de medición más oportunos 

para el diseño y seguimiento de las políticas 

económicas. Chile venía emergiendo de una 

crisis devastadora que aconsejaba entre- 

gar más herramientas a los hacedores de 

políticas macroeconómicas y el país fue líder 

entregando este indicador en la región. 

El Imacec ha sido perfeccionado en fuen- 

tes y transparencia y se ha transformado en 

una herramienta útil, pero que siempre debe 

ser mirada y utilizada con cuidado, lejos de 

interpretaciones antojadizas, cortoplacistas 

o políticas. Durante la pandemia e, incluso, 

hasta mediados de 2024, fue revisado de 

manera muy importante por el Banco 

Central ante la recepción de información 

rtezagada, evidencia, para muchos, de que 

debíamos desistir de utilizar este indicador 

y quedarnos con mediciones temporales 

distintas, focalizándonos enteramente en 

el PIB trimestral publicado en las Cuentas 

Nacionales que adicionalmente nos entrega 

valiosa información por el lado del gasto. 

Los errores de proyección de analistas 

abundaban en la pandemia, como también 

las correcciones al indicador durante el tri- 

mestre en curso e incluso varios trimestres 

posteriores. 

La situación ha cambiado. La asertividad 

de encuestas ha mejorado y las revisiones 

S1 el Imacec de septiembre se ubica marcadamente sobre 
el rango de 2,5%-2,75%, “será portante señalar que aún 
estamos lejos de hablar de un crecimiento tendencial superior”. 
posteriores han disminuido de manera 

estadísticamente significativa. Lo anterior 

vuelve a dar validez al Imacec, pero no 

elimina la necesidad de ratificar de manera 

permanente que su interpretación debe 

estar en manos expertas. Los efectos base, la 

relevancia de días hábiles, la desestacionali- 

zación, efectos transitorios, entre otros ele- 

mentos particularmente técnicos aconsejan 

El cierre del ciclo exige responsabilidad, no nuevos desbalances 

que comprometan el inicio del próximo gobierno. 

continuar la labor comunicacional del Banco 

Central, reafirmando su naturaleza de corto 

plazo. El Imacec revelado mensualmente no 

debe leerse como un indicador de crecimien- 

to de tendencia. 

Si bien esta argumentación es válida en 

términos generales, es relevante recor- 

darlo en períodos eleccionarios. Previo a 

la primera vuelta de noviembre próximo 

tendremos un Imacec interanual alto por 

diversas razones. Entre ellas, efectos base, 

días hábiles y el buen dinamismo de la 

actividad reciente que ha elevado el nivel 

de PIB y encaminan la economía hacia un 

crecimiento entre 2,5% y 2,75% en 2025. 

Sin embargo, si el Imacec de septiembre se 

ubica marcadamente sobre el rango anterior, 

será importante señalar que aún estamos 

lejos de hablar de un crecimiento tendencial 

superior o de que la economía está creciendo 

a una velocidad crucero de 4% (o más). La 

ratificación de aquello vendrá en las cifras 

del último trimestre. 

Si alguna sugerencia adicional se le puede 

realizar al Imacec, es seguir avanzando en 

su transparencia para analistas, particular- 

mente en lo referente a los procedimientos 

de desestacionalización.   
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La doble elección que 
definirá el futuro 

1 plazo para inscribir a los candidatos presidenciales ya ven- 

ció. Desde ahora, las encuestas, los debates y las campañas 

apuntarán todas las miradas hacia esa carrera. Sin embargo, 

lo que pasó desapercibido es que también venció el plazo para 

inscribir a los candidatos al Congreso. Y esa, más que una anécdota, 

es la otra mitad de la elección que definirá el rumbo del país. 

Porque conviene decirlo con toda claridad: de poco sirve ganar 

La Moneda si no se asegura un Congreso favorable. La política no 

se juega en un solo tablero. Un presidente sin mayorías legislativas 

es, en la práctica, un administrador de expectativas frustradas: las 

reformas se traban, los proyectos se diluyen, y lo que comenzó con 

entusiasmo termina chocando contra un muro de obstrucción. La 

experiencia de los últimos gobiernos lo deja en evidencia. 

La izquierda, en esto, juega con ventaja. Tiene claro que el poder 

real no se concentra únicamente en la presidencia, sino en la 

capacidad de condicionar desde el Parlamento. Por eso, mientras 

despliegan la campaña presidencial, dedican igual energía a ocupar 

escaños en la Cámara y el Senado. La estrategia es transparente: 

incluso si pierden en La Moneda, un Congreso desfavorable basta 

para impedir cambios en seguridad, modernización del Estado o 

responsabilidad fiscal. Y de paso, para sostener su discurso de opo= 

"il, o puede darse — El PAÍS Necesita 
reformas que avancen, 
certezas regulatorias que 
atralgan capitales y un 
clima político que permita 
gobernar”. 

ese lujo. No cuando la 

economía sigue estanca- 

da, la inversión requie- 

re señales claras, y la 

inseguridad golpea la vida 

cotidiana de las personas. 

El país necesita reformas 

que avancen, certezas 

regulatorias que atraigan capitales y un clima político que permita 

gobernar. Cada vez que el Parlamento se convierte en trinchera 

ideológica, se daña no solo la gobernabilidad, sino la confianza en el 

futuro. Y esa confianza, como saben bien las familias y los merca- 

dos, es el recurso más escaso y más valioso. 

Por eso esta elección es doble. En La Moneda y en el Congreso. 

No se trata únicamente de quién ocupará la presidencia, sino de si 

ese futuro gobierno tendrá o no las herramientas para gobernar. 

Lo que está en juego no es un programa de gobierno aislado, sino la 

posibilidad misma de que ese programa se ejecute. Quien mire solo 

la carrera presidencial está cometiendo un error estratégico: el ver- 

dadero poder de decisión, el contrapeso que define gobernabilidad o 

estancamiento, se resuelve en el Parlamento. 

El próximo Presidente podrá prometer cambios, reformas y 

transformaciones. Pero sin un Congreso que acompañe, lo único 

seguro será la frustración. Y Chile ya no puede permitirse otra 

década perdida en inmovilismo. El país necesita liderazgo, sí, pero 

también necesita mayorías que lo respalden. Solo así se podrá 

avanzar en orden, crecimiento y estabilidad. 

La elección presidencial importa, por supuesto. Pero la llave del 

futuro de Chile —el verdadero punto de inflexión— estará en el 

Congreso. Ahí se jugará, de manera silenciosa y decisiva, si tendre- 

mos un país capaz de gobernarse o uno atrapado en la parálisis. 
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