
Durante la presentación del
proyecto de Presupuesto del
2026, el Presidente Gabriel Boric
aseguró la noche del martes que
la economía había “recuperado
la capacidad de crecer”. Horas
después de su discurso, el miér-
coles por la mañana, los datos
apuntaron en un sentido distin-
to: la actividad en agosto desilu-
sionó al perder de manera brus-
ca “velocidad”, y puso una pre-
sión adicional a los ya exigentes
pronósticos del Gobierno.

Temprano ayer, el Banco Cen-
tral informó que la economía
anotó un alza interanual de ape-
nas 0,5% en el octavo mes del
año, muy por debajo de los pro-
nósticos más pesimistas y de los
cálculos más recientes que apun-
taban a una expansión de entre
1,0% y 2,0%. Es el Imacec más
frágil desde febrero (0,1%), en lo
que sería un anticipo de un creci-
miento más acotado especial-
mente hacia fines de año.

La visión del Ejecutivo es dife-
rente. “Las tendencias de creci-
miento siguen siendo positi-
vas”, dijo el ministro de Hacien-
da, Nicolás Grau. Para otros, co-
mo e l á rea de Es tudios de
Coopeuch, lo que hay es “una
economía que en el margen está
bastante apagada”. 

¿Qué influyó en el
bajo desempeño de la
economía en agosto?

El resultado estuvo condicio-
nado por el esperado débil de-
sempeño de la minería, que se
contrajo un 8,6%, debido a la pa-
ralización en El Teniente de Co-
delco tras un fatal accidente. La
caída fue mayor a lo sugerido
por las cifras sectoriales del INE,
difundidas un día antes, y en las
que también habrían influido
menores leyes de mineral en Es-
condida, la mayor operación cu-
prífera del mundo.

No es solo el complejo mo-
mento minero. En agosto tam-
bién destacó la desaceleración de
los sectores no mineros, que en
su conjunto anotaron un alza in-
teranual del 1,7%, pero una caída
mensual desestacionalizada del
0,5%, en que los servicios dismi-
nuyeron un 0,6%.

“Si bien cierta desaceleración
desde el sector minería era espe-
rada, el magro desempeño del
sector no minero abre la pregun-
ta de si las debilidades del em-
pleo han comenzado a afectar el
dinamismo de la demanda inter-
na que ha sostenido sectores co-
mo los del comercio y servicios”,
dijo Priscila Robledo, economis-
ta jefe de Fintual.

En esa misma línea, el banco
Itaú BBA complementó que “la
mayor parte de la sorpresa con
respecto a nuestra estimación

provino de la debilidad de los
servicios”.

El organismo rector también
informó una caída mensual de la
actividad del 0,7% en su medi-
ción del Imacec general de agos-

to (serie desestacionalizada, ver
recuadro), en una señal que ana-
listas interpretan como una pér-
dida de velocidad y de enfria-
miento de la economía.

“Este resultado revela dos co-

sas: primero, que la recupera-
ción sigue siendo frágil y depen-
diente de sectores puntuales co-
mo servicios y comercio; y se-
gundo, que los shocks negativos
—como la paralización de fae-

nas mineras— rápidamente ero-
sionan las cifras globales”, dijo
Pablo Pérez, economista del Ins-
tituto Libertad.

“Sincerar
proyecciones”

Con los datos disponibles a
agosto, que contó con un día há-
bil menos que igual mes del año
pasado, el crecimiento de la
economía se ubica en 2,35%,
p o r d e b a j o d e l
2,5% que pronosti-
ca el Gobierno.

“Un bajo nivel de
crecimiento tiene
un impacto en el
empleo y en el défi-
cit fiscal”, advierte
Claudia Martínez,
directora del Insti-
tuto de Economía
de la UC.

En un ejercicio
del Itaú BBA, “si la economía se
mantiene estable al nivel del tri-
mestre de agosto, el crecimien-
to del PIB en 2025 alcanzaría el
2,2%. La estimación de creci-
miento implícita del Banco
Central para el tercer trimestre
de 2025 es del 2,45%, lo que re-
quiere un repunte significativo
de la actividad en septiembre”.

En opinión de Pérez, estos da-
tos obligarían a “sincerar las
proyecciones” de crecimiento de
este año y refuerzan “la urgencia
de una agenda económica seria
que incentive inversión, empleo
y productividad. Sin cambios es-
tructurales, Chile seguirá atra-
pado en cifras mediocres que
afectan directamente a los hoga-
res y su bienestar”.

En cambio, Scotiabank seña-
la que el Imacec de agosto no

pone en riesgo la
proyección de un
c r e c i m i e n t o d e
Chile de 2,50% a
2,75% este año.

“Esto considera
una recuperación
del dinamismo en
sectores como la
minería, servicios
empresariales y el
comercio minoris-
ta en los próximos

meses, así como un rebote en el
factor estacional (especialmen-
te en septiembre) gracias a la
mayor cantidad de días hábi-
les”, apunta Scotiabank.

Tras el registro de agosto y co-
mo balance, Goldman Sachs des-
taca que los niveles de actividad
en Chile se mantienen en torno a
su potencial (1,8% a 2,0%).

Actividad económica anotó una expansión anual del 0,5%, muy por debajo de los pronósticos:ANTONIO DE LA JARA

Según economistas, el Imacec de agosto refleja 
una actividad que no exhibe dinamismo en su medición
mensual, con desempeños sectoriales dispares, especialmente
por la contracción de la minería.

Un aumento del presupuesto en el Mi-
nisterio de Vivienda y Urbanismo (Min-
vu) menor al alza en los recursos de los
subsidios otorgados, un déficit en el Ser-
viu Metropolitano y un llamado al Go-
bierno a cumplir los compromisos pron-
to. Esos fueron algunos de los temas que
remarcó ayer el gerente general de la
Asociación de Desarrolladores de Vi-
viendas Sociales (ADVS), Carlos Maram-
bio, ante la comisión sectorial de la Cá-
mara de Diputados.

La asistencia del ejecutivo ocurrió en me-
dio de la polémica que ha generado la dis-
cusión sobre la falta de recursos en el Plan
de Emergencia Habitacional del Gobierno y
las deudas del Minvu con las constructoras
de programas habitacionales.

La ADVS reiteró ayer que el Serviu
RM tiene un déficit presupuestario de
$312 mil millones en materia de progra-
mas habitacionales. Eso no se trata de
deuda vencida, señaló Marambio, sino
lo que le faltaría a ese servicio para eje-
cutar sus compromisos este año. El mar-
tes, el ministro de Vivienda, Carlos
Montes, precisó que la deuda es solo un
noveno o un décimo de los US$ 1.000
millones que se han acusado y anunció
una auditoría al Serviu.

“Es muy difícil entender lo que estamos
viviendo hoy día en el Serviu Metropoli-
tano, con ese déficit de presupuesto, caja o
ambos… Es un Plan de Emergencia Habi-
tacional que impulsó una política fuerte,
pero que ahora estamos viendo que llegó
la hora de pagar los compromisos y las
ejecuciones de obras y es donde vemos
que se producen estas estrecheces. Espe-
ramos poder conseguir los recursos y oja-
lá no esperar a tenerlos en enero o marzo,
porque hay muchas pymes, profesionales
que trabajan de esto y es muy difícil que
logren resistir cuatro, cinco a seis meses
sin pagos desde el Serviu”.

Problema presupuestario

Marambio expuso los montos ligados a
los subsidios otorgados —promedio
anual— en los últimos tres gobiernos, sobre
la base de antecedentes del Centro de Estu-
dios de Ciudad y Territorio del Minvu. En
la tabla que presentó se indica que en el pe-
ríodo 2014-2017, de la administración de
Michelle Bachelet, se entregaron 65,4 mi-
llones de UF. Luego, en 2018-2021 bajo el
mandato de Sebastián Piñera, esa cantidad
subió 12%, a 73,5 millones de UF. En tanto,
en el lapso 2022-2024 la cifra escaló 54%, a

112,9 millones de UF. 
“Ayer (martes), el Presidente Gabriel Bo-

ric presentaba su Ley de Presupuestos don-
de nos explicaba que el Minvu ha crecido
37% en su presupuesto anual (en este go-
bierno), pero el programa habitacional, los
subsidios que se han entregado han subido
54%. Entonces, hay un descalce entre subsi-
dio entregado, ejecutado y Presupuesto de
la Nación que hay que tener presente no so-
lo en este proyecto de ley, sino que debe re-
visarse bien en 2026 y 2027”, afirmó. 

Añadió que en el caso del Serviu Metro-
politano la diferencia es mayor, ya que los
subsidios han crecido 70% en igual lapso,
mientras el presupuesto, 39%. 

Redistribución de recursos

Carlos Araya, jefe de la División de Polí-
tica Habitacional del Minvu, también expu-
so ante los diputados. Señaló que están tra-
bajando con la Dirección de Presupuestos
en las proyecciones de gasto y para redistri-
buir recursos ligados a planes de viviendas
a las zonas que más lo necesitan, como la
Región Metropolitana, sin afectar a otras
ciudades, sostuvo. 

La diputada Flor Weisse (UDI) advirtió
que si efectúan reasignaciones se podría
afectar a algunas regiones. “Es un tema que
no es menor, va a tener una repercusión na-
cional”, enfatizó.

Para ahondar en este conflicto presu-
puestario, el diputado Juan Fuenzalida,
presidente de la comisión de Vivienda, pro-
puso invitar para la próxima sesión al mi-
nistro de Vivienda, a la directora de Presu-
puestos, Javiera Martínez; al presidente de
BancoEstado, Daniel Hojman, y al director
del Serviu RM. 

Gerente general de la ADVS, Carlos Marambio, expuso ante diputados

Desarrolladores de viviendas sociales, 
al Gobierno: “Llegó la hora de pagar los
compromisos y ejecuciones de obras”

El gremio afirmó que el aumento del presupuesto del
Minvu en esta administración es menor al crecimiento
de los montos de subsidios otorgados. 

MARCO GUTIÉRREZ V. 

Carlos Marambio, gerente general de la Aso-
ciación de Desarrolladores de Viviendas Sociales. 
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n Los efectos de un bajo desempeño económico
Para el banco de inversión JP Morgan, una de

las consecuencias de los resultados de agosto es
que se refuerza la perspectiva de que la activi-
dad no minera “registrará un crecimiento se-
cuencial por debajo de la tendencia en la segun-
da mitad del año”.

“Se prevé que el crecimiento de la actividad no
minera se modere hasta alcanzar un ritmo anuali-
zado del 1,6%, por debajo del ritmo medio del 2,9%
observado en la primera mitad del año (revisado a
la baja desde el 3,2%)”, indicó el banco de inver-
sión, según consignó Valor Futuro.

Si bien los economistas coinciden en que se debe
esperar una confirmación de un menor desempeño
de la actividad con los próximos registros, en el

margen el Imacec de agosto “hace más probable
que el Banco Central realice otro recorte de tasas
en lo que resta del año”, dijo Priscila Robledo,
economista jefe de Fintual.

Para septiembre, algunos economistas y enti-
dades apuntan a que la actividad habría crecido
entre 1,2% y hasta 4,0%, lo que refleja cierta
incertidumbre sobre el verdadero desempeño del
sector no minero. Donde hay coincidencia es que
septiembre estará influido por un repunte de la
minería y dos días hábiles más que en igual mes
del año pasado.

“Con esto, el tercer trimestre terminaría con un
crecimiento interanual entre 1,4% y 1,6%”, estimó
Clapes UC en un reporte. 

Tras la incertidumbre regu-
latoria de inicios de este go-
bierno, que incluyó la legisla-
ción sobre royalty minero, los
grandes proyectos de inver-
sión en la minería se han recu-
perado y se prevé un repunte.

Para 2025, la inversión en
minería alcanzará US$ 8.357
millones, el máximo nivel en
más de una década, estima la
Corporación de Bienes de
Capital (CBC) al segundo
trimestre de 2025. Este sería
el mayor monto de inversión
en el sector des-
de 2013, cuan-
do los desem-
bolsos llegaron
a US$ 9.543 mi-
llones, en la pri-
mera adminis-
tración de Se-
bastián Piñera. Por el contra-
r i o , l a m e n o r c u a n t í a
reciente se anotó en 2016
(US$ 3.959 millones), du-
rante el segundo gobierno
de Michelle Bachelet.

“Este repunte obedece a
una combinación de factores:
por una parte, la mayor certe-
za regulatoria tras la aproba-
ción del royalty minero en
2023 que redujo la incerti-
dumbre y otorgó viabilidad a
proyectos estratégicos, parti-
cularmente a proyectos es-
tructurales de gran escala de

la minería privada. También
inciden las proyecciones fa-
vorables para el cobre, con
precios estimados en torno a
US$ 4,30 la libra en 2025 y
que podrían superar los US$
5 la libra a partir de 2026, que
respaldan la rentabilidad de
estas iniciativas”, comenta
Orlando Castillo, gerente ge-
neral de la CBC.

Otros especialistas han
planteado que las mejores
perspectivas de inversión en
general en el país responden
también a la expectativa de
que el siguiente gobierno

t e n d r á u n a
orientación más
promercado.

Por otro lado,
la Dirección de
P r e s u p u e s t o s
(Dipres) informó
que al segundo

trimestre aumentaron los in-
gresos del fisco provenientes
de la gran minería del cobre.
“Estuvo incidido principal-
mente por el aumento de los
ingresos tributarios, lo que
obedeció en gran medida a la
mayor recaudación prove-
niente de la tributación de la
minería privada”. En detalle,
los ingresos de las diez mine-
ras privadas más grandes al-
canzaron $2.941.944 millones
a junio de 2025, mientras que
los ingresos desde Codelco lle-
garon hasta $711.592 millones.

US$ 8.357 en 2025:

Proyectan repunte de
la inversión minera y
sube ingreso del fisco

La recaudación desde la minería
privada fue de $2.941.944 millones
en el primer semestre.

C. MUÑOZ-KAPPES

12 AÑOS
La inversión en minería
en 2025 sería la mayor

desde 2013.

n No minero,
desestacionalizado...
El Imacec es un índice. Con su variación se calcula el comporta-

miento preliminar de la economía un mes, con la mejor información
disponible en el Banco Central (BC). Imacec —sin apellido— es el
que varió 0,5% en agosto respecto del mismo mes de 2024. Pero
hay un Imacec no minero, que quita el desempeño minero de esa
ecuación; en agosto, el Imacec no minero avanzó 1,7% de un año a
otro, y la producción minera fluctuó en -8,6% anual.

Hay más. El BC calcula el Imacec en dos series paralelas: la
original y la desestacionalizada. La desestacionalización corrige
factores de calendario y estacionales, como la diferencia entre
meses con más o menos días, o efectos estacionales estilo invierno/
verano.

Tras ello, se abre otro menú: Imacec no minero e Imacec no
minero desestacionalizado (lo mismo con la producción minera).
Luego se pueden comparar con un año atrás (aquí lo más común es
la serie original), y también con el mes previo (en cuyo caso lo
aconsejable es el desestacionalizado). 

La economía desilusiona en agosto,
pierde velocidad en distintos sectores y
presiona las proyecciones del Gobierno

SEPTIEMBRE
Para el noveno mes del
año, que tuvo más días
hábiles que igual lapso

del año pasado, las
expectativas 

de crecimiento van
desde un alza del 1,2%

hasta el 4,0%. 
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