
La economía se enfrió en el
inicio del tercer trimestre tras
anotar un alza interanual del
1,8% en julio. Se trata del menor
avance desde febrero pasado, en
un anticipo del débil desempeño
que se espera para la actividad
en la segunda mitad del año y
que lo situaría cerca de su poten-
cial de crecimiento.

El Indicador Mensual de la
Actividad Económica (Imacec),
difundido por el Banco Central,
se ubicó dentro de la parte baja
de las expectativas y estuvo im-
pulsado en su medición intera-
nual por servicios, seguido de
comercio e industria, aunque
este avance fue mitigado por la
contracción de la minería. (Ver
infografía)

“Esto confirma que estamos
frente a una economía de dos ve-
locidades: sectores ligados al
consumo aún resisten, mientras
los sectores intensivos en inver-
sión siguen frenados”, remarca
Pablo Pérez, economista e inves-
tigador del Instituto Libertad.

En tanto, Santander resaltó
que “la actividad no minera
continuó durante julio impul-
sada por una mayor demanda
interna”.

La expansión registrada en ju-
lio ocurre luego de que en los
primeros tres meses de este año
la economía creció 2,3%, mien-
tras que en el segundo trimestre
avanzó un 3,1%.

Estado de
“morigeración”

“La economía se encuentra
en un estado de morigeración,
en donde básicamente veremos
unas expectativas contenidas;
expectantes, también, respecto
de cómo vayan a desencadenar-
se los acontecimientos durante
finales del presente año”, prevé
Rodrigo Montero, decano de la
Facultad de Administración y
Negocios de la Universidad
Autónoma.

Julio registró la misma canti-
dad de días hábiles que igual
lapso del año pasado. En térmi-
nos desestacionalizados, creció
1% respecto al mes previo, deter-
minado por el repunte mensual
de la minería frente a junio y el
avance de los servicios, en lo que
es el primer aumento mensual

desde abril.
La variación anual del Imacec

muestra cierta desaceleración
que Priscila Robledo, economis-
ta jefe de Fintual, atribuye a la
base de comparación, puesto
que en similar período del año
pasado la actividad estaba recu-
perándose de los efectos de un
temporal. “En la variación men-

sual (desestacionalizada) los da-
tos en general son positivos, con
un repunte en minería después
de dos meses malos y el Imacec
no minero acumula dos meses
de buenos resultados”, señala
Robledo.

Para el ministro de Hacienda,
Nicolás Grau, “el año móvil has-
ta julio del Imacec muestra un

2,7% de crecimiento y eso deja
las perspectivas de crecimiento
para el año 2025 totalmente ali-
neadas con las proyecciones que
hicimos en nuestro Informe de
Finanzas Públicas del Ministerio
de Hacienda (IFP), es decir, un
crecimiento anual en torno al
2,5%”, dijo Grau. 

El promedio de los 41 Imacec

de este gobierno muestra una ac-
tividad anualizada de 1,75%.

Efecto El Teniente

En el mercado prevén que los
próximos meses el crecimiento
mensual se mantenga en torno al
2%, en vez del 3% observado en
mayo y junio. “Vemos (...) un en-

friamiento que podría prolon-
garse hasta fin de año si no hay
un repunte del sector minero ni
un mayor impulso de la inver-
sión privada”, dijo Pérez, del
Instituto Libertad.

Goldman Sachs apuntó a que
el desempeño de la actividad mi-
nera podría ser clave en agosto,
ya que “probablemente volverá
a enfrentarse a dificultades debi-
do al cierre de la mina El Tenien-
te a principios de mes”.

En la misma línea, Nicolás
García, economista sénior de
Coopeuch, anticipa una fuerte
caída en minería y preliminar-
mente espera un Imacec de
agosto con un crecimiento de
apenas 0,1%.

Clapes UC apunta a una ex-
pansión de entre 1,5% y 2,0%,
mes que tiene un día hábil me-
nos que en 2024.

En una mirada más amplia, el
registro de este mes y lo que se
espera para agosto “confirman
que la economía crece en torno a
su potencial en el segundo se-
mestre y que la actividad no
muestra sorpresas respecto del
escenario base del IPoM del Ban-
co Central”, dijo Clapes UC.

En medio de la esperada de-
saceleración en el segundo se-
mestre —influida también por
una exigente base de compara-
ción—, Scotiabank y Fintual
mantienen en 2,5% su pronós-
tico para el PIB este año, y el
Grupo Security y XTB apun-
tan a 2,3%.

Robledo, de Fintual, prevé pa-
ra el segundo semestre una evo-
lución algo menor a lo que fue la
primera mitad del año, con cier-
tas áreas de mayor debilidad, co-
mo el mercado laboral. Proyec-
tando un crecimiento del 2,5%
para 2025.

“Los datos no cambian la vi-
sión estructural de lo que está
pasando en la economía. Lim-
piando los números de los últi-
mos meses y yendo a promedios
un poco más largos, la econo-
mía está creciendo en el rango
potencial del 2% a 2,5%”, subra-
ya Felipe Jaque, economista jefe
del Grupo Security, quien pro-
yecta para este año una expan-
sión de 2,3%.

Indicador mensual de actividad creció un 1,8% en julio, su menor desempeño interanual desde febrero:

Desaceleración de economía en julio anticipa un
crecimiento más lento en el segundo semestre

A. DE LA JARA Y LINA CASTAÑEDA

El menor crecimiento que prevén economistas para la segunda mitad del año se da en un contexto de
debilidad del mercado laboral y un difuso escenario de recorte en la tasa de interés del Banco Central.

DE
PUÑO 

Y LETRA
Desde el año 2012 estamos en una situación de estanca-

miento. ¿Qué hay detrás? No existe una sola causa, pero
comienza a crearse un consenso que parte importante ha sido
la caída de la calidad de nuestra política. Desde hace más de
una década, también se han ido quebrando consensos sobre
los cuales construimos desde nuestro retorno a la democracia.
Citando al exministro Andrés Velasco, “se fue al carajo la
política, se fue al carajo la economía”.

¿Es un problema solo de Chile? No. Tras la caída del Muro
de Berlín predominó un consenso mundial sobre qué se debía
hacer para alcanzar el desarrollo (“Consenso de Washing-
ton”), que facilitó los acuerdos y el éxito de la Concertación en
Chile. Con el paso del tiempo el “Consenso” mostró sus debili-
dades, y pierde toda su vigencia poscrisis de 2008. Y en
Chile, en el último gobierno de la Concertación, se hizo evi-
dente que algunos de los consensos de nuestro regreso a la
democracia se desvanecían. 

Y hoy, cuando las democracias en
el mundo y en Chile se polarizan, se
extreman los discursos de descon-
fianza y se dificulta la construcción de
políticas que impliquen acuerdos
transversales. La larga travesía que
tuvo la muy necesaria reforma de
pensiones es un ejemplo. Despues de
una década, solo cuando el Ejecutivo y
Chile Vamos optaron por pagar costos
políticos, la reforma avanzó. Unos se olvidaron de su promesa
de fin a las AFP; los otros aceptaron que beneficios exclusivos
para algunos se financiaran con las cotizaciones de todos. La
reforma no es perfecta, pero es un avance.

Esta semana, el candidato presidencial José Antonio Kast
reabre el tema previsional con su campaña “Chao préstamo”.
Es difícil entender esta campaña.

La ley plantea un suplemento mensual a las pensiones, de 1
UF por cada década cotizada que tendrán los actuales y
futuros pensionados; se financia con un préstamo que le
entregan los cotizantes del sistema. Este préstamo tiene una
garantía del Estado y una rentabilidad igual a la de los bonos
del gobierno. El préstamo y los intereses se pagan a los coti-
zantes al momento de su utilización, igual que el Ahorro
Previsional Voluntario. Kast llama a eliminar este préstamo,

pues plantea que es un abuso contra los trabajadores. Como
ha trascendido, él no quiere eliminar el beneficio, sino que
plantea financiarlo con deuda pública. Cuesta entender cuál es
la gran diferencia. Como sugiere el economista Salvador
Valdés, la propuesta de Kast es pasar de un pago en dos
pasos a uno de cuatro pasos. Actualmente, el trabajador le
presta al Fondo Autónomo de Protección Previsional (FAPP),
y este paga el complemento a la pensión. En la propuesta de
Kast, los trabajadores le prestan sus ahorros al gobierno a
través de las AFP, quienes le compran bono, y el gobierno le
traspasa los recursos al FAPP, quien paga el complemento. Al
final, en ambos casos, el Estado está al medio y es el garante
del pago a los cotizantes.

En la reforma aprobada, los cotizantes están obligados a
prestarle al FAPP con garantía y rentabilidad del Estado. En
la versión de Kast, los trabajadores no harían el préstamo si

las AFP deciden no comprar los bonos emitidos por el gobier-
no. Esta libertad de compra puede ser vista como algo positi-
vo, pero en la práctica no hace gran diferencia si se piensa
que hoy las AFP destinan un 22% de los dineros de los traba-
jadores a la compra de papeles del Estado. Una diferencia
práctica es que el préstamo en la ley no aparece como deuda
del gobierno central, sino que aparece como un pasivo (deu-
da) contingente. Debemos recordar que el Congreso debe
autorizar cada año la emisión de los bonos del gobierno. La no
autorización pondría en aprietos el FAPP.

¿Existen diferencias? Estas son mínimas y no ameritan
reabrir el tema previsional. La buena política aconseja ver
cómo se implementa y después evaluar. Finalmente, por un
cálculo electoral pequeño se genera un ruido innecesario.
Chao cálculo electoral. 

Chao cálculo electoral

ALEJANDRO
MICCO “EN LA REFORMA APROBADA, LOS

COTIZANTES ESTÁN OBLIGADOS A
PRESTARLE AL FAPP CON GARANTÍA

Y RENTABILIDAD DEL ESTADO”.
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El fondo soberano de No-
ruega, el más grande del mun-
do, actualizó su cartera de in-
versiones, dentro de las cuales
se cuentan las acciones chile-
nas. Y los papeles locales vie-
ron un incremento de posicio-
nes en 15 títulos al 30 de junio,
respecto a lo reportado el 31
de diciembre del 2024.

D e s t a c a
SQM-B, con
el 10,6% de la
c a r t e r a d e
renta varia-
b le chi lena
del fondo no-
ruego, aumentando su posi-
ción en seis meses desde el
0,86% de la propiedad al
0,94%. Con todo, se trata de
una posición subponderada
respecto del índice IPSA.

En la segunda posición apa-
rece Banco Santander Chile, con
el 8,2% de la cartera y sobrepon-
derado versus el 7,1% que tiene
dicho papel en el IPSA.

En la tercera posición se ubica
Banco Bci: el 6,6% de su cartera
de acciones chilenas (versus el
6,1% que tiene en el IPSA), tras
aumentar su posición en la pro-
piedad desde el 0,62% al 0,65%.

A su vez, se observa a Latam
Airlines Group con una pon-
deración de 6,5% (versus el
7,4% del IPSA), sin cambios en
la posición; a Quiñenco, con el
6,1% de la cartera (en el IPSA

es 2,1%) y au-
mento de la
posición.

Como no-
vedad, el fon-
do soberano
noruego in-

corporó a su portafolio las ac-
ciones de Empresas Copec y
Aguas Andinas.

También destacó su aumen-
to de posiciones en Almen-
dral, Besalco, Itaú Chile, Insti-
tuto de Diagnóstico SA (Indi-
sa), Colbún, SAAM, Embote-
l l a d o r a A n d i n a , N o r t e
Grande, Vapores, Enel Gene-
ración Chile y Cencosud.

Suben posiciones en 15 títulos:

Las apuestas del fondo
soberano de Noruega
en acciones chilenas

El vehículo más grande
del mundo en su tipo actualizó 
su cartera de inversiones.

MARCOS BARRIENTOS

www.elmercurio.com/inversiones

n Repunte del consumo e inflación subyacente
debilitan opción de baja de tasas en septiembre
Ante el repunte del consumo, algunos analistas

prevén cautela en la política monetaria, sujeta
especialmente a la evolución de la inflación, la que
en su medición subyacente muestra un repunte en
los últimos meses, especialmente en los servicios
sin volátiles, por lo que no se espera un recorte de
tasas en septiembre, dice Priscila Robledo, econo-
mista jefe de Fintual.

“Creo que la opinión de la vicepresidenta, antici-
pando una baja, será disidente, y que no habría
mayoría en el Consejo para un recorte la próxima
semana”, señala.

Aunque varios expertos coinciden en que la
política monetaria aún tiene algo de camino para
relajarse, “me parece que el espacio es bastante

más acotado de lo que creíamos hace algunos
meses atrás. Y la economía, ya con sus desequili-
brios subsanados, creo que se encamina rápida-
mente a una tasa de política neutral y, por tanto,
es difícil esperar más dinamismo como consecuen-
cia de una política monetaria más expansiva”,
precisa Rodrigo Montero, decano de la Facultad de
Administración y Negocios de la U. Autónoma.

En lo inmediato, el banco Goldman Sachs apunta
a que los argumentos de una rebaja de la tasa de
política monetaria en septiembre se han debilitado
significativamente, más aún cuando “la inflación
subyacente fue superior a lo esperado en junio y
julio, junto con el descenso de la tasa de desempleo
y la solidez de la actividad no minera”.

‘‘(El Imacec)
deja las perspectivas
de crecimiento para el
año 2025 totalmente
alineadas con 
las proyecciones
que hicimos”.
........................................................

NICOLÁS GRAU
MINISTRO DE HACIENDA 

‘‘Limpiando
los números de los
últimos meses y
yendo a promedios
un poco más largos, 
la economía está
creciendo en 
el rango potencial 
del 2% a 2,5%”.
.........................................................

FELIPE JAQUE
ECONOMISTA JEFE DEL GRUPO SECURITY

‘‘La economía
se encuentra
en un estado
de morigeración,
en donde
básicamente veremos
unas expectativas
contenidas”.
.....................................................

RODRIGO MONTERO
DECANO DE LA FACULTAD DE
ADMINISTRACIÓN Y NEGOCIOS DE LA
UNIVERSIDAD AUTÓNOMA
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