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La economía chilena se desa-
celeró con fuerza en el segundo
trimestre en comparación a la
expansión de los primeros me-
ses. Fue arrastrada por la con-
tracción de la demanda interna,
especialmente de la inversión,
lo que daría más espacio al Ban-
co Central para seguir con sus
recortes de tasas y reimpulsar la
actividad.

De acuerdo con las Cuentas
Nacionales, difundidas ayer por
el organismo rector, el Producto
Interno Bruto (PIB) anotó un al-
za interanual de 1,6% en el se-
gundo trimestre (2,5% en el pri-
mer trimestre). Pero igual de
clave es mirar la medición de-
sestacionalizada, que revela la
“velocidad” a la que se mueve la
economía: cayó 0,6% respecto
del primer trimestre, su prime-
ra contracción en un año.

“Los datos del segundo tri-
mestre confirmaron la correc-
ción del impulso de la actividad
tras el fuerte, e insostenible, co-
mienzo de año”, dijo un reporte
de Itaú. El banco también resal-
tó que la actividad durante el se-
gundo trimestre se situó por de-
bajo de la estimación del IPoM
del Banco Central, lo que re-
fuerza los riesgos a la baja para
las perspectivas de actividad y
refleja unas presiones inflacio-
nistas más débiles por el lado de
la demanda.

Desde ya, analistas proyectan
que la economía crecería este
año entre 2,1% y 2,5%, por deba-
jo de las estimaciones del Go-
bierno y del propio B. Central.

En los últimos datos, Her-
mann González, coordinador
macroeconómico de Clapes UC,
ve diferentes focos de fragilidad
en la economía. El PIB desesta-

cionalizado retrocedió -0,6%
respecto al trimestre anterior,
ubicándose exactamente en el
mismo nivel del cuarto trimes-
tre de 2021, indicando que la
economía completa dos años y
medio estancada. Hace notar
que, excluyendo la minería, el
PIB creció solo 1% interanual en
el segundo trimestre de este
año, estima. 

Inversión, problema
mayor

Para alcanzar el crecimiento
anual de 2,6% estimado por el
Ministerio de Hacienda, que es
igual al rango medio entre
2,25% y 3% que tiene el Banco
Central, es necesaria y funda-
mental una aceleración de la de-
manda interna, sostiene Juan
Ortiz, economista del Observa-
torio de la Coyuntura Económi-
ca (OCEC-UDP).

Pero las cifras de la demanda
interna arrojan una caída de
1,4% anual en el segundo tri-
mestre, con un consumo de los
hogares que solo sube un 0,5%.

La formación bruta de capital
fijo (inversión) se contrajo en
4,1% anual, con una caída de
9,1% en maquinaria y equipos y
de 0,7% en construcción y otras
obras. Esta esta última cifra es
inferior al descenso de 0,9%
anual del primer trimestre.

Natalia Aránguiz, gerenta de
Estudios de Aurea Group, pone
acento en la caída de la inver-
sión, lo que a su juicio constitu-
ye “una fuerte alarma para el
crecimiento de mediano y largo
plazo. No estamos teniendo la
inversión necesaria para al me-
nos alcanzar un crecimiento re-
gular, en torno a 3% y 3,5%”.

Con el último dato de inver-
sión, González ve probable que
el Banco Central revise a la baja

sus previsiones para la forma-
ción bruta de capital fijo en el
Informe de Política Monetaria
(IPoM) de septiembre, en con-
junto con una corrección en la
proyección de crecimiento para
2024, a un rango entre 2% y
2,25%. El economista de Clapes
UC González suma otra inquie-
tud: el bajo crecimiento del con-
sumo privado. 

La apuesta de Marcel

El BC revisó al alza la varia-
ción del PIB, desde 2,3% a 2,5%
en el primer trimestre, con lo
cual el resultado del primer se-
mestre es un crecimiento de 2%.

González ve diferentes focos
de fragilidad en la economía.
Tras la variación trimestral de
-0,6% del PIB desestacionaliza-
do del segundo trimestre, la
economía completa dos años y
medio estancada.

Ahora con otra medición, ha-
ce notar que, excluyendo la mi-
nería, el PIB creció solo 1% inte-
ranual en el segundo trimestre
de este año, lo que pone cuesta
arriba el cumplimiento de las
proyecciones oficiales.

Goldman Sachs consideró de-
masiado optimista los cálculos
de las autoridades y revisó a la
baja su pronóstico del PIB de
Chile. Ahora, prevé un creci-
miento de 2,1% este año.

Pese al nuevo tono con que el
mercado lee las cifras, el minis-
tro de Hacienda, Mario Marcel,
mantiene su proyección de cre-
cimiento de la economía de
2,6% para el año.

“Lo que necesitamos en el se-
gundo semestre es crecer del or-
den de 3%, un poco por sobre
eso, para estar en el 2,6% que ha
proyectado el Gobierno”, dijo.

Tasas de interés

La firma de investigación Ca-
pital Economics, con sede en
Londres, prevé una mayor rela-
jación de la política monetaria
en Chile, luego de los datos del
segundo trimestre.

“La debilidad mostrada en el
segundo trimestre significa que
hay margen para que el Banco
Central lleve a cabo otros dos
recortes”, dijo Capital Econo-
mics, consignó Valor Futuro.

En la misma línea, Santander
destaca en un informe que “los
resultados indican que la de-
manda interna y, en particular,
el consumo, presenta un menor
dinamismo, lo que sugiere que
el proceso de normalización
monetaria debe proseguir”.

“La economía se mantiene
muy débil, la política monetaria
está poniendo un freno a la de-
manda”, remarca Hermann
González.

Itaú ve un recorte más de 25
puntos en lo que resta del año,
desde su actual nivel de 5,75%.

Economía crece 1,6% interanual en el 2° trimestre e inversión en capital fijo se contrae 4,1%:

PIB se desacelera arrastrado por caída de
inversión y abre espacio para seguir con el
relajamiento de la política monetaria 
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Resultados ratifican desempeño más débil de la economía y llevan las proyecciones
de crecimiento a entre 2,1% y 2,5% este año. 

En los últimos meses se han pro-
ducido avances en la discusión previ-
sional, especialmente en temas
referidos a la organización industrial.
Al menos, ha quedado claro que la
consigna del #NoMásAFP no tiene
relación con el problema de las bajas
pensiones, y que no es necesaria ni
recomendable una refundación de la
industria para mejorar las pensiones.
No se trata de mantener el statu
quo, efectivamente hay espacios
para mejorar la política de inversio-
nes y los retornos de estas, como
también para mejorar la valoración
ciudadana del sistema, lo que exige
buscar mecanismos que generen
mayor competencia y permitan una
reducción de las comisiones. 

Sin embargo, la distribución de los
seis puntos de cotización sigue siendo
un tema de gran controversia, y
aunque el Gobierno plantee que se ha
cedido mucho en esta materia, lo
cierto es que mantiene su posición de
que una parte significativa de este
aumento vaya a mejorar pensiones
actuales, mientras la oposición insis-
te en que los seis puntos deben
destinarse a las cuentas de ahorro
individual. 

¿Cómo lograr un acuerdo en un
tema en el cual llevamos 15 años sin
avances? Una forma razonable es dar
vuelta la pregunta, analizando pri-
mero a qué grupos deberían llegar los
beneficios solidarios, en segundo
lugar, estimar el costo de esos bene-
ficios, y solo a partir de ese cálculo,
llegar al monto de recursos necesa-
rios y la forma de financiarlo. 

Tenemos consenso en las defini-
ciones básicas; los sistemas de
seguridad social deberían cumplir
dos objetivos: el primero, evitar
pobreza en la vejez, y el segundo,
prevenir una caída muy drástica del
nivel de vida una vez que la persona
jubile, lo que se mide a través de la

tasa de reemplazo. Además, deben
ser financieramente sustentables y
evitar los incentivos a no contribuir.
Es posible para nuestro país lograr
esos objetivos con una reforma
apropiada, y esa debería ser la meta
de la discusión legislativa de aquí a
fin de año, plazo que estableció el
protocolo de acuerdo para la trami-
tación en el Senado. 

La PGU aprobada en 2021 fue un
avance muy importante de nuestro
sistema en términos de evitar pobre-
za en la vejez. Pero lo cierto es que
fue mucho más allá de eso, ya que al
ser bajos los ingresos imponibles de
la gran mayoría de los trabajadores,
este beneficio está permitiendo
también tasas de reemplazo muy
elevadas para la gran mayoría de los
jubilados. En efecto, los datos mues-
tran que para todos aquellos que
cotizaron por menos de 25 años, las
medianas de las tasas de reemplazo,
medida como la relación entre la
jubilación y el último ingreso imponi-
ble, fluctúan entre 70% y 120%. Se
trata de cerca de un 60% de los
jubilados, para los cuales sus pensio-
nes cumplirían con los objetivos de
un sistema de seguridad social. Aun
cuando los niveles de las pensiones
de muchos sigan siendo bajas, no
sería una buena política asegurar
tasas de reemplazo cercanas a 100%
a personas con muy baja densidad de
cotizaciones, ya que el desincentivo a
cotizar resulta evidente.

Por otra parte, si miramos las
tasas de reemplazo de aquellos

jubilados que cotizaron 25 o más
años, nos encontramos con resulta-
dos más bajos para las mujeres, en
torno a 50%. La mediana para los
hombres se mantiene por sobre 70%.
Parte de este problema se podría
corregir con el llamado “bono tabla”,
que compensa a las mujeres por su
mayor expectativa de vida, y que
cuesta algo más de medio punto de
cotización. A esto se podría sumar
una garantía por años cotizados para
personas que han cotizado por más
25 años, cuyo costo es similar al del
bono tabla, pero que se podría acotar
excluyendo del beneficio a los grupos
que autofinancien pensiones eleva-
das.

En definitiva, el costo de mejorar
las pensiones a los grupos aún reza-
gados es muy inferior a lo que plan-
tea el Gobierno, por lo que definir
primero a quiénes se quiere benefi-
ciar y por cuánto es una discusión
mucho más acotada y simple.

¿Por qué hemos dado entonces
esta vuelta tan larga? Porque por
razones que no se entienden, cuando
el Gobierno mandó la reforma al
Congreso en noviembre de 2022,
decidió ignorar que el aumento de
recursos para financiar la PGU era
por sí solo equivalente a más de 4
puntos de cotización, bastante más
generoso con los jubilados que las
propuestas rechazadas de Bachelet
II y Piñera II. Resulta evidente
entonces que la primera prioridad es
ahora reforzar la capitalización
individual.

Solidaridad intergeneracional:
demos vuelta la discusión
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“EL COSTO DE MEJORAR LAS
PENSIONES A LOS GRUPOS AÚN

REZAGADOS ES MUY INFERIOR A LO
QUE PLANTEA EL GOBIERNO”.
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La internación de bienes
que son clave para el desarro-
llo de nuevos proyectos de in-
versión y mejoras de produc-
tividad continúa debilitada.
Entre abril y junio, según el
informe de Cuentas Naciona-
les del Banco Central, las im-
portaciones de bienes de capi-
tal sumaron US$ 3.997 millo-
nes CIF, lo que equivale a un
retroceso de 12,4% respecto
de igual periodo del año pasa-
do, y suma siete trimestres
consecutivos a la baja. 

Si bien las importaciones en
general tuvieron un retroceso
(-5,3%), la variación fue más
pronunciada en esta catego-
ría, versus la de bienes inter-
medios (-4,3%) y de consumo
(-1,5%). En esta última, de he-
cho, se observa que si bien la
internación de productos se-
midurables ( -3 ,1%) y de
“otros” (-4,5%) mostraron
una variación negativa, esta
fue parcialmente compensa-
da por un crecimiento de las
importaciones en la categoría
de bienes durables (4,1%).

De acuerdo con el instituto
emisor, en el caso de los bie-
nes de capital, “los principa-
les efectos provinieron de las
menores importaciones de
motores, generadores y trans-
f o r m a d o r e s e l é c t r i c o s
(-30,7%), de maquinaria para

la minería y construcción
(-41,5%) y de vehículos de
transporte (-73,8%)”.

Menos inversiones

Entre los expertos, el acadé-
mico de ESE U. de los Andes
Juan Nagel plantea que hay
múltiples razones detrás de
este desempeño, como el tipo
de cambio y una menor ten-
dencia a la renovación de
equipos, pero explica que “las
compañías mineras y de cons-
trucción han sido golpeadas
por la debilidad de la econo-
mía chilena y las altas tasas de
interés, y cuando las tasas son
altas, la compra de maquina-
ria se hace más costosa”. 

A su vez, Francisco Labar-
ca, docente de la Facultad de
Economía y Negocios UDD,
cree que la tendencia se debe-
ría sostener en el corto plazo,
pero puede favorecer a ciertos
sectores: “Si bien esta variable
es el reflejo de un menor flujo
de inversión, para los inver-
sionistas es una señal de una
menor oferta futura. En mu-
chas oportunidades, hay in-
versionistas que se posicio-
nan para aprovechar los ciclos
de crecimiento económico
con menor competencia, ga-
nando en participación de
mercado”.

Entre abril y junio:

Importaciones de
capital caen por
séptimo trimestre

El indicador disminuyó 12,4%, y
sumó US$ 3.997 millones.
J. A.

La deuda externa de Chile au-
mentó en US$ 2.785 millones en
comparación a los niveles de
marzo pasado, totalizando a la
fecha US$ 244.465 millones,
equivalente a un 79,3% del PIB,
indica el informe de balanza de
pagos del Banco Central corres-
pondiente al segundo trimestre.

Desde el tercer trimestre de
2019, la deuda externa chilena se
ubica por sobre el 70% del PIB.

El informe indica que el aumen-
to es explicado por empresas no fi-
nancieras, principalmente inver-
sión extranjera directa y la banca.

El Gobierno, en tanto, redujo
sus pasivos con el exterior en
US$226 millones, por una baja en
el valor de sus bonos. 

La cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos acumulada en un
año equivale a 3,1% del PIB. En
abril-junio, el déficit fue de 2,3%
del PIB. En su reporte, el Banco
Central atribuye el resultado al
saldo deficitario de las rentas y a
la balanza comercial de servicios,
habiéndose compensado en gran
parte por el superávit de la balan-
za comercial en bienes.

Balanza de pagos:

Deuda externa
alcanza el
79,3% del PIB
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