
El débil desempeño de la
economía, especialmente de
la demanda interna, comien-
za a sentirse con mayor inten-
sidad en la solicitud de crédi-
tos a la banca. Según las últi-
mas cifras difundidas por la
CMF, los préstamos del siste-
ma bancarios apenas crecie-
ron un 0,21% en julio respec-
to a igual mes del año pasado.

Los préstamos comerciales
cayeron un 1,34% en un año,
al igual que los créditos de
consumo, que bajaron en
1,24%. Esta situación se da
ante una morosidad de 90
días o más que aún se man-
tiene alta.

En el caso de los créditos
comerciales, la morosidad al-
canzó el 2,42% de la cartera,
muy cercano al máximo de
2,44%. Por otro lado, la mo-
rosidad de consumo se ubicó
en 2,69% del total de los prés-
tamos, por debajo del máxi-
mo alcanzado a principios de
año (3,04%), pero aún en ni-
veles altos.

En contrapartida a los cré-
ditos comerciales y de con-
sumo, los préstamos para la
vivienda mostraron un alza
de 2,48%.

Con todo, el resultado de la
banca arrojó ganancias en ju-
lio de US$ 373 millones, lo
que implica una baja mensual
de 13,01 y un avance intera-
nual de 2,43%.

Créditos de
consumo
y comercial
se contraen 
en julio
C. MUÑOZ-KAPPES

REPORTE DE LA CMF:

La banca registró ganancias por
US$ 373 millones en julio.
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La estatal Enami reportó
pérdidas al cierre del primer
semestre, lapso en que el in-
dicador se ubicó en -US$ 54
millones, cifra que se compa-
ra con los -US$ 108 millones
registrados en el mismo pe-
ríodo del 2023.

Según explicaron desde la
estatal, los resultados son
consecuencia de los mejores
márgenes operacionales de la
empresa, principalmente en
plantas, pero también ayuda-
do por las menores pérdidas
en la Fundición en Paipote,
producto de su cese temporal
en febrero de este año.

Con todo, revelaron que a
raíz de las dificultades opera-
cionales que presentó la Plan-
ta Matta, la cual no produjo
hasta el mes de mayo, este in-
dicador se vio impactado, to-
talizando un volumen de
33.901 toneladas métricas fi-
nas. La cifra representa una
baja de 20,9% respecto de
igual período del año 2023.

“Esperamos que para el
próximo semestre podamos
tener mejores resultados y ac-
cesos al sistema financiero,
acciones que permitan a
nuestra empresa seguir cum-
pliendo con su rol de fomen-
to a la pequeña y mediana mi-
nería”, sostuvo el vicepresi-
dente ejecutivo de la estatal,
Iván Mlynarz, a propósito de
los resultados. 

Enami cierra
el primer
semestre con
pérdidas por
US$ 54 mills. 
T. V. 

REDUCE MERMAS: 

La detención de la fundición en
Paipote influyó en la reducción
de pérdidas. 
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Los distintos sectores de la
economía mostraron en
julio un desempeño algo

mejor a lo previsto por analis-
tas, con un destacado repunte
de la industria manufacturera
que anotó un alza interanual
de 5,1%, de acuerdo con las ci-
fras publicadas por el INE.

Un comportamiento positi-
vo, aunque más acotado, exhi-
bieron sectores como la mine-
ría y el comercio y servicios.

La minería registró una va-
riación anual de 2,9% y elec-
tricidad, gas y agua mostra-
ron un incremento interanual
de 1,2%, aunque con un retro-
ceso de -0,5% en compara-
ción con junio.

El índice de comercio al por
menor presentó un aumento
de 2,7% en 12 meses. La serie
desestacionalizada registra un
crecimiento interanual de
3,5% y corregida por efecto ca-
lendario negativo (con un mar-
tes y miércoles más y un sába-
do y domingo menos), anota
una caída mensual de 3%. En
las ventas de servicios, destaca
el incremento anual de 17,3%
en transporte y almacenamien-
to, seguido de alojamiento y
servicios de comidas, con una
variación de 8,6%.

Efecto en Imacec

Con estos resultados, el ge-
rente de Estudios de Gemines
Consultores, Alejandro Fer-
nández, estima que el Indica-
dor Mensual de Actividad Eco-
nómica (Imacec) habría creci-
do 2,4% en 12 meses, remon-
tando el mal resultado de
junio, en parte por la reversión
del impacto del anticipo de va-
caciones escolares, a lo que se

suma un día hábil adicional. 
Bci tiene el pronóstico más

alto, de 3,9% de expansión
anual en la actividad económi-
ca de julio, ligado al efecto edu-
cación por el adelanto de las
vacaciones de invierno duran-
te junio. Hace notar que las ci-
fras reafirman un menor dina-
mismo del consumo de hoga-
res, reflejado en el comercio,
con una fuerte moderación del
consumo de bienes durables al
inicio del tercer trimestre. 

Carolina Grünwald, econo-
mista jefe de Prudential AGF,
calcula en torno a 2,5% la va-
riación anual del Imacec en ju-

lio, donde incide una baja base
de comparación del año ante-
rior. Su percepción es que la
producción minera parece es-
tar empujando el carro de la
economía este año.

La proyección del Observa-
torio del Contexto Económico
(Ocec-UDP) es un alza anual
de 2,6% en el Imacec, antici-
pando un menor impulso para
la actividad en agosto.

Entre 2,5% y 2,7% es la esti-
mación que tiene para este in-
dicador el gerente de estrate-
gias de Sartor Finance Group,
Cristián Araya, destacando
que se situaría por sobre el pro-

medio estacional que es de
2,1% para julio. También pro-
nostica un aumento de 2,7%
interanual el gerente de Ma-
croeconomía de Inversiones
Securi ty , César Guzmán,
quien evalúa las cifras de julio
algo mejores a lo previsto. 

La mediana de los econo-
mistas consultados por el
Banco Central en la Encuesta
de Expectativas Económicas
(EEE) de agosto apuntó a una
variación de 1,5% en el Ima-
cec de julio.

De continuar creciendo 2,5%
en lo que queda del año, Grün-
wald anticipa que la economía
cerraría 2024 con un magro
2,3%. Proyección con la cual
coinciden analistas de Ocec-
UDP y el Bci, mientras que Fer-
nández continúa considerando
un rango entre 2% y 2,5% co-
mo lo más probable.

Desglose de julio

Por de pronto, en las cifras
sectoriales de julio, en la mine-
ría el desempeño interanual
fue originado por minería me-
tálica, no metálica y recursos
energéticos.

En la producción manufac-
turera incidió la mayor elabo-
ración de productos alimen-
tarios como producción de
pescado, carne y filetes de
pescado; bebidas alcohólicas
y no alcohólicas y fabricación
de sustancias y productos
químicos.

En el comercio minorista las
líneas de productos que apor-
taron al incremento fueron far-
macia, cosméticos y productos
de higiene personal, produc-
tos electrónicos, para el equi-
pamiento del hogar y tecnoló-
gicos y bienes de consumo di-
verso. Las ventas de super-
mercados retrocedieron -5,2%
en 12 meses, y la venta de vehí-
culos automotores se incre-
mentó un 10,5%.

La actividad económica tuvo una
recuperación en julio, apoyada
en manufacturas y minería

LINA CASTAÑEDA

IMACEC HABRÍA AUMENTADO ENTRE 2,4% Y 3,9%, SEGÚN ANALISTAS:

La producción industrial tuvo un incremento interanual de 5,1%.

Economistas mantienen bajas proyecciones para el PIB anual.

El índice de comercio al por menor presentó un aumento de 2,7% en 12
meses. 
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DE CONTINUAR CRECIENDO LA ACTIVIDAD EN TORNO A 2,5%

EN LO QUE QUEDA DEL AÑO, ANALISTAS ESPERAN QUE LA ECO-

NOMÍA CERRARÍA 2024 CON UN MAGRO DESEMPEÑO DE 2,3%,

POR DEBAJO DE LAS ESTIMACIONES OFICIALES. 

La elaboración del pro-
yecto de ley de Presu-
puesto 2025 entró en su
etapa final, previo a su

presentación a finales de sep-
tiembre. Ayer el Ministerio de
Hacienda y la Dirección de Pre-
supuestos (Dipres) informaron
los resultados de dos parámetros
claves para la iniciativa: los
cálculos de los comités consulti-
vos del Producto Interno Bruto
(PIB) no minero tendencial y del
Precio de Referencia del Cobre
de mediano plazo.

Hacienda explicó que sobre la
base de esos dos insumos estruc-
turales, la Dipres estima el Ba-
lance Cíclicamente Ajustado o
Estructural del Gobierno Cen-
tral. También, según la autori-
dad económica, permiten deter-
minar el nivel de gasto público
compatible con la meta de políti-
ca fiscal, a través de la proyec-
ción de los ingresos estructura-
les del próximo año.

Que sea estructural significa
que se determina una línea de lar-
go plazo en ingresos, a partir de lo
cual se puede gastar con equili-
brio también de largo plazo.

Los resultados

En el caso del precio de refe-
rencia del cobre, el promedio de
los 24 especialistas consultados
por el Gobierno proyectó para
2025 un valor de US$ 4,09 la li-
bra. Es superior a los US$ 3,86 la
libra estimados el año pasado
para el Presupuesto 2024.

Por otra parte, el comité con-
sultivo del PIB no minero ten-
dencial lo integraron 22 econo-
mistas. En promedio, prevén
una tasa de crecimiento de 2,2%
anual para 2025 y de 2,1% para el
promedio de 2025-2029. Hubo
una amplia varianza en los
cálculos del parámetro, que en
los promedios trimestrales para
2025 va de 1,68% a 3,05% (ver
gráfico). En 2023, para el erario
de este año, se estimó un PIB ten-
dencial no minero de 2,3%. 

A partir de estos resultados,
sobre todo por el mayor precio
del cobre calculado, los expertos
estiman que el espacio para el
crecimiento del Presupuesto el
próximo año mejora respecto de
las proyecciones previas que ha-
bía explicitado la autoridad. Los
especialistas calculan que el gas-
to pueda aumentar sobre el 3%,
lo que se activaría en pleno año

electoral. 
Con todo, se advierte que ante

el riesgo de cualquier shock y los
llamados a la prudencia del Con-
sejo Fiscal Autónomo (CFA), “es
mejor ser cuidadoso con los re-
cursos fiscales”.

Cambio en holguras

El jueves el Consejo Fiscal ins-
tó al Gobierno y al Congreso, en
medio del período electoral que
viene, a contener el alza del de-
sembolso público. Planteó que el

gasto no crezca, en promedio,
más que 1,6% entre 2025 y 2028
para cumplir la regla fiscal. No
obstante, el mismo CFA precisó
que tal escenario podría cambiar
con la búsqueda entre el Ejecuti-
vo y el Legislativo de nuevas

minero tendencial.
Tomando en cuenta los últi-

mos resultados de los comités,
Matías Acevedo, exdirector de
Presupuestos en el segundo go-
bierno de Sebastián Piñera, cree
que habría una mayor holgura
fiscal para el próximo año. “La
brecha entre el precio referencia
del cobre y el valor estimado pa-
ra 2025 se redujo a la mitad. Si
consideramos que el ajuste en
los ingresos estructurales por es-
te concepto será la mitad, ten-
dremos mayores ingresos es-
tructurales por un orden de
magnitud de US$ 700 millones.
Manteniendo la meta de déficit
de 1,1% del PIB (en 2025), signifi-
ca que el gasto podrá crecer en
torno a 3,3% respecto al aproba-
do en la ley de Presupuesto del
2024”, dice Acevedo. Agrega
que el alza podría llegar “proba-
blemente a 3,8% si lo compara-
mos con el gasto que se termina-
rá ejecutando este año, que será
sustancialmente menor al Pre-
supuesto aprobado por el ajuste
en la proyección de ingresos”.

La economista sénior de LyD
Macarena García afirma que “las
nuevas proyecciones de los pa-
rámetros estructurales dan más
espacio de gasto para el próximo
año, especialmente por el mayor
precio del cobre de largo plazo”.
Recuerda que en el último Infor-
me de Finanzas Públicas “se esti-
mó en 2,4% el crecimiento del
gasto para 2025, compatible con
la meta de balance estructural de
-1,1% del PIB”. Pero precisa que
“el mayor precio del cobre per-
mitiría aumentar el desembolso
en más de 1 punto adicional para
cumplir con la meta” fiscal. 

Sin embargo, la experta tam-
bién advierte que “aun cuando
la meta de balance estructural se
cumpla el próximo año con un
crecimiento mayor del gasto,
hay otros elementos que consi-
derar, que hacen más conve-
niente ser conservador en el cre-
cimiento del desembolso”. Plan-
tea como ejemplos el riesgo de
eventuales crisis y la necesidad
de reconstruir los ahorros fisca-
les, entre otros temas. 

El economista sénior del
Ocec-UDP Juan Ortiz también
estima un alza importante de los
recursos fiscales en 2025: “Espe-
ramos un aumento del gasto pu-
blico en torno a 3,5%, acorde con
un mayor nivel de ingresos es-
tructurales y dada la meta de dé-
ficit del balance cíclicamente
ajustado del 1,1% del PIB”.

fuentes de financiamiento per-
manente, y podría mejorar leve-
mente en caso de un alza rele-
vante de los parámetros estruc-
turales estimados por los comi-
tés de expertos del precio de
referencia del cobre y del PIB no

Presupuesto 2025: un precio
del cobre más alto daría
holgura para un mayor gasto
público en año electoral 

J.P. PALACIOS ECONOMISTAS PREVÉN UN ALZA DEL GASTO FISCAL SUPERIOR AL 3%

Comités de expertos convocados por

Hacienda prevén un valor del metal en US$

4,09 la libra, y un PIB no minero tendencial

de 2,2%. Analistas piden cautela fiscal. 

Los 24 especialistas del comité consultivo del precio de referencia
del cobre realizaron proyecciones anuales para el período 2025-2034.
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‘‘La responsabilidad fiscal
es un eslabón fundamental en la
generación de un círculo virtuoso
de diálogo social, compromiso del
Gobierno y confianza en las
instituciones del Estado”.
......................................................................................

MARIO MARCEL
MINISTRO DE HACIENDA

‘‘El crecimiento del PIB
tendencial sigue siendo reducido y
declinante en los próximos años,
reflejando una economía que sigue
resentida. Por tanto, es mejor ser
cuidadoso con los recursos fiscales”. 
...........................................................................................

MACARENA GARCÍA
ECONOMISTA LYD

‘‘Manteniendo la meta
de déficit de 1,1 del PIB (en
2025), significa que el gasto
podrá crecer en torno a 3,3%
respecto al aprobado en la
ley de Presupuesto 2024”.
.........................................................................

MATÍAS ACEVEDO
EXDIRECTOR DE PRESUPUESTO
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