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Titulo: EDITORIAL: Cémo interpretar las cifras

Como interpretar las cifras

omprender la importancia de la respectiva base de
comparacion es fundamental para interpretar
apropiadamente las variaciones en las cifras econd-
micas. Asf, por ejemplo, un mal resultado puntual
en una determinada variable, en un determinado trimestre,
aumentard la posibilidad de un mayor crecimiento de esa
misma variable en igual periodo del afio siguiente. Ello puede
llevar a confusién y de ahila importancia de utilizar distintas
bases de comparacién y metodologfas para hacer andlisis. So-
lo esto permite una mejor comprension de la evolucién eco-
ndémica, evitando ademds generar falsas expectativas.

Tal premisa es esencial al momento de interpretar el ilti-
mo reporte de Cuentas Nacionales, publicado recientemente
por el Banco Central. En lo
esencial, este informa de un
crecimiento de 3,06% (real) en
el Producto Interno Bruto pa-
ra el segundo trimestre de
2025, comparado con el mis-
mo periodo de 2024. Sibien es
una cifra positiva, particularmente para un gobierno durante
el cual el crecimiento se ha mantenido esquivo, dimensionar
su real magnitud e impacto requiere un andlisis adicional.

En este sentido, un primer punto a tener en cuenta es que
el segundo trimestre de 2024 fue el de peor desempefio en
todo ese afio en materia de crecimiento (solo 1,2% respecto de
2023). En otras palabras, habfa una baja base de comparacidn,
que contribuy® al alza anotada en 2025. Otra perspectiva de
andlisis es comparar el PIB (real) del segundo trimestre de
2025 respecto del mismo periodo, pero de 2022. ;El resulta-
do? Un crecimiento de 4,21% en un horizonte de tres afios,
dato que no puede generar tranquilidad ni conformismo.

Otra comparacién de menor frecuencia (trimestre contra
trimestre) se realiza utilizando las series desestacionalizadas.
En este caso, el PIB del segundo trimestre de este afio tuvo
una expansion de solo 0,4% respecto del trimestre inmediata-
mente anterior (y en este, a su vez, el crecimiento habfa sido
de 0,8%, lo que sugiere una posible reduccién del dinamis-
mo). Ahora bien, parte importante del resultado se explica

La activacion de la inversidn responderia a las
expectativas de un cambio mds que a la

confianza en el gobierno saliente.

por el crecimiento del sector minero, que después de una du-
racaida en el primer trimestre (-3,4%), aumentd un 2,6% en el
dato mads reciente. Lamentablemente, el resto de la economia
no tuvo un desempefio similar, expandiéndose trimestral-
mente la serie desestacionalizada solo un 0,1%.

Con todo, y como estd dicho, afortunadamente estamos
hablando, al fin, de cifras positivas. Y en esta linea, destaca el
aumento de la formacién bruta de capital fijo, que creci6 5,6%
en un afio. Particularmente importante fue aqui el crecimien-
to de “maquinarias y equipos”, de 11,4%. Una posible inter-
pretacion de esta dindmica es la confianza que empieza a ge-
nerar en el mercado un eventual cambio de signo politico en
el gobierno, con la llegada de una administracion mas decidi-
damente comprometida con
el crecimiento. En efecto, aun-
que las decisiones de inver-
sién toman cierto tiempo en
concretarse, ese posible giro
politico viene siendo anticipa-
do desde hace ya varios meses
por las encuestas. De este modo, la activacién de la inversién
estarfa respondiendo a las expectativas de un cambio mds que
a la confianza en el gobierno saliente.

De ser asf, bien podriamos observar cierta tendencia al
alza en algunos de los principales agregados macroecondmi-
cos durante los préximos meses. Algo de esto puede haber
sido ya internalizado por el Banco Central en su Informe de
Politica Monetaria de junio, que ubico el crecimiento para
2025 en un rango de 2-2,75%, en comparacion con el 1,75-
2,75% que se prevefa en marzo. También la encuesta de ex-
pectativas del Central apunta en esa linea: si bien en julio y
agosto los encuestados han apostado en promedio a un creci-
miento de 2,3% a diciembre de este afo, la cifra era de 2% en
mayo. Con todo, los agentes y los andlisis técnicos no han
modificado sus proyecciones de forma significativa, dando
cuenta de que el escenario del segundo semestre no distard
demasiado del observado hasta acd, donde solo las expectati-
vas de un cambio de gobierno parecen por ahora marcar una
diferencia y ser fuente de atraccién para los inversionistas.
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