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ANTONIO DE LA JARA

Durante la presentacién del
proyecto de Presupuesto del
2026, el Presidente Gabriel Boric
asegurd la noche del martes que
la economia habia “recuperado
la capacidad de crecer”. Horas
después de su discurso, el miér-
coles por la mafana, los datos
apuntaron en un sentido distin-
to: la actividad en agosto desilu-
siong al perder de manera brus-
ca “velocidad”, y puso una pre-
sién adicional a los ya exigentes
prondsticos del Gobierno.

Temprano ayer, el Banco Cen-
tral informd que la economia
anoto un alza interanual de ape-
nas 0,5% en el octavo mes del
afio, muy por debajo de los pro-
nésticos mds pesimistas y de los
cdlculos mds recientes que apun-
taban a una expansién de entre
1,0% y 2,0%. Es el Imacec mds
fragil desde febrero (0,1%), en lo
que serfa un anticipo de un creci-
miento mds acotado especial-
mente hacia fines de afio.

Lavisién del Ejecutivo es dife-
rente. “Las tendencias de creci-
miento siguen siendo positi-
vas”, dijo el ministro de Hacien-
da, Nicolds Grau. Para otros, co-
mo el drea de Estudios de
Coopeuch, lo que hay es “una
economia que en el margen estd
bastante apagada”.

:Qué influy6 en el
bajo desempeiio de la
economia en agosto?

El resultado estuvo condicio-
nado por el esperado débil de-
sempefio de la mineria, que se
contrajo un 8,6%, debido ala pa-
ralizacion en El Teniente de Co-
delco tras un fatal accidente. La
caida fue mayor a lo sugerido
por las cifras sectoriales del INE,
difundidas un dfa antes, y en las
que también habrian influido
menores leyes de mineral en Es-
condida, la mayor operacién cu-
prifera del mundo.

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

“Si bien cierta desaceleracién
desde el sector mineria era espe-
rada, el magro desempefio 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 linea, el banco
Itati BBA complementé que “la
mayor parte de la sorpresa con
respecto a nuestra estimacién

Actividad econémica anotd una expansién anual del 0,5%, muy por debajo de los prondsticos:

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

Segtin economistas, el Imacec de agosto refleja

una actividad que no exhibe dinamismo en su medicién
mensual, con desempefios sectoriales dispares, especialmente
por la contraccién de la minerfa.

Variacion indicador mensual de actividad econdémica (Imacec)
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® No minero,
desestacionalizado...

El Imacec es un indice. Con su variacion se calcula el comporta-
miento preliminar de la economia un mes, con la mejor informacion
disponible en el Banco Central (BC). Imacec —sin apellido— es el
que varié 0,5% en agosto respecto del mismo mes de 2024. Pero
hay un Imacec no minero, que quita el desempefio minero de esa
ecuacion; en agosto, el Imacec no minero avanzé 1,7% de un afio a
otro, y la produccién minera fluctud en -8,6% anual.

Hay més. EI BC calcula el Imacec en dos series paralelas: la
original y la desestacionalizada. La desestacionalizacién corrige
factores de calendario y estacionales, como la diferencia entre
meses con mas 0 menos dias, o efectos estacionales estilo invierno/
verano.

Tras ello, se abre otro menti: Imacec no minero e Imacec no
minero desestacionalizado (lo mismo con la produccion minera).
Luego se pueden comparar con un afio atras (aqui lo mas comtin es
la serie original), y también con el mes previo (en cuyo caso lo
aconsejable es el desestacionalizado).

Fuente Banco Central

Para el banco de inversion JP Morgan, una de
las consecuencias de los resultados de agosto es
que se refuerza la perspectiva de que la activi-
dad no minera "registrara un crecimiento se-
cuencial por debajo de la tendencia en la segun-
da mitad del afio”.

“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 afio (revisado a
la baja desde el 3,2%)", indicé el banco de inver-
sion, segtn consignd Valor Futuro.

Si bien los economistas coinciden en que se debe
esperar una confirmacién de un menor desempefio
de la actividad con los proximos registros, en el
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Comercio Servicios

® Los efectos de un bajo desempeiio econ6mico

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

Para septiembre, algunos economistas y enti-
dades apuntan a que la actividad habria crecido
entre 1,2% y hasta 4,0%, lo que refleja cierta
incertidumbre sobre el verdadero desempefio del
sector no minero. Donde hay coincidencia es que
septiembre estard influido por un repunte de la
mineria y dos dias habiles mas que en igual mes
del afio pasado.

“Con esto, el tercer trimestre terminaria con un
crecimiento interanual entre 1,4%y 1,6%", estimé
Clapes UC en un reporte.

provino de la debilidad de los
servicios”.

El organismo rector también
informd una caida mensual de la
actividad del 0,7% en su medi-
cién del Imacec general de agos-

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

“Este resultado revela dos co-

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

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

“Sincerar
proyecciones”

Con los datos disponibles a
agosto, que conté con un dia hé-
bil menos que igual mes del afio
pasado, el crecimiento de la
economia se ubica en 2,35%,
por debajo del
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 Martinez,
directora del Insti-
tuto de Economia
dela UC.

En un ejercicio
del Itai BBA, “si la economia se
mantiene estable al nivel del tri-
mestre de agosto, el crecimien-
to del PIB en 2025 alcanzaria el
2,2%. La estimacién de creci-
miento implicita 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”.

SEPTIEMBRE
Para el noveno mes del
aiio, que tuvo mas dias
habiles que igual lapso

del aiio pasado, las

expectativas

de crecimiento van
desde un alza del ,2%

hasta el 4,0%.
I

En opinién de Pérez, estos da-
tos obligarian a “sincerar las
proyecciones” de crecimiento de
este ano y refuerzan “la urgencia
de una agenda econémica seria
que incentive inversién, empleo
y productividad. Sin cambios es-
tructurales, Chile seguird atra-
pado en cifras mediocres que
afectan directamente a los hoga-
res y su bienestar”.

En cambio, Scotiabank sefia-
la que el Imacec de agosto no
pone en riesgo la
proyeccién de un
crecimiento de
Chile de 2,50% a
2,75% este ano.

“Esto considera
una recuperacion
del dinamismo en
sectores como la
mineria, servicios
empresariales y el
comercio minoris-
ta en los préximos
meses, asi como un rebote en el
factor estacional (especialmen-
te en septiembre) gracias a la
mayor cantidad de dias habi-
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%).



