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as cifras macroeconémicas de los
- indices, de forma que 2013 es igual a 100. En

Gltimos meses muestran resultados

contradictorios: por un lado, el IMACEC
- de cada serie, nos centramos en su pendien-
- te, que nos permite visualizar de forma apro-

ha mostrado tasas de crecimiento su-
periores al 2 %, que deberia ser su tasa de

tendencia; por otro lado, la tasa de desem-
pleo ha subido hasta casi alcanzar el 9 %.
¢Coémo es posible que la tasa de desempleo
aumente si la economia esta creciendo? Es
como si el IMACEC no se viera afectado por
- se observa que, tras el repunte pospandemia
- yel ajuste por el posterior aumento de la tasa
de interés, el consumo en 2024 se ajusto ala
- tendencia observada entre 2013 y 2018. En
~ otras palabras, el consumo de los hogares no
- impulsd en exceso la economia. La fuerza de
 trabajo también mostrd una dinamica similar:

el escenario internacional, que ha empeora-
do claramente por las politicas comerciales
de Estados Unidos, mientras que la tasa de
desempleo reflejara una economia menos
dinamica.

En primer lugar, analicemos qué ha ocu-

rrido con las grandes tendencias de la dltima
década. Enla figura1de mas abajo muestrala
. cia observada entre 2013 y 2018.

evolucion de algunos de los «motores» de la

economia chilena desde 2013 hasta 2024. Son

lugar de analizar qué sucedid con los niveles

ximada las dindmicas de estos motores.

Dicen que una imagen vale mas que mil pa-
labras, y sin duda este es el caso. En relacion
con los afos previos a la pandemia del COVID,

tras el desplome de la pandemia, se ha recu-
perado lentamente hasta alcanzar la tenden-
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Por el contrario, las exportaciones no han |
experimentado una gran evolucién desde |
2013 y se han mantenido muy estables. Mas
que destacar la estabilidad de este indica-

chando nuestras ventajas comparativas. Sin
embargo, aunque no impulsé la economia,
tampoco frend el crecimiento que observa-
mos en la Gltima década.

dor, preocupa, ya que se supone que nuestra

estrategia de desarrollo se basa en gran me-
dida en la exportacion de bienes y servicios

a los mercados internacionales, aprove-

Lainversion fue inestable hasta 2017, pero,
- siseexcluye la pandemia, parece que la ten-
- dencia observada en 2018-2019 continug en

Figura 1: Series Macroeconomicas, 2013=100
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Figura 2: Productividad Total de Factores Agregada, 2013=100
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20222024, aunque con una desaceleracion
- en 2024. Por tanto, la inversion tampoco
- fue un motor de empuje espectacular para
' nuestra economia, solo lo suficiente para
- alcanzar el 2%.

Tampoco la productividad total de facto-

res (ver figura 2) fue un motor para la eco-
- nomia chilena. Por el contrario, desde el 2013
ha declinado. Recordemos que la PTF, como
- se suele abreviar, mide el crecimiento de la
- economia que va mas alla de los factores
~ productivos, midiendo ganancias de eficien-
cia, uso de nuevas tecnologias, mejoramien-
' tos en la gestion de los recursos, etc. Diga-
- mos que las buenas ideas se transforman
~en la PTF, por eso su declive es una sefial
- de alarma sobre el desempefio de nuestra
 economia.

El consumo del Gobierno, por el contrario,

mostré una tendencia incluso superior a la
' etapa previa a la pandemia. Es decir, si la
economia ha recibido un impulso, este fue
- de caracter fiscal. Este impulso ha sido lo
.~ suficientemente fuerte como para com-
.~ pensar la caida de la productividad total de
 factores.

En resumen, en la Ultima década, nuestra

economia muestra una tendencia desfavo-
. rable, que se sostiene basicamente por un
- impulso fiscal que también significo una
importante acumulacion de deuda publica.

Otros motores de la economia, en cambio,
han mostrado una dindmica mas bien dis-
creta y, en algunos casos, directamente de-
cepcionante.

En segundo lugar, analicemos la coyun-
tura actual para comprobar si alguna de las
tendencias a largo plazo observadas en la
década pasada ha cambiado en 2025. Segln

 las proyecciones del IPoM de junio de 2025,
- el consumo total (que incluye el consumo del
- Gobierno) deberia crecer un 2,6 % este afo,
la inversion un 3,7 % y las exportaciones un
- 51 %. Ponderados por su participacion en el
- PIB, se garantiza un crecimiento del PIB en-
treel2% y el 2,75 %. Por la tendencia de la
tasa de desempleo, no se esperan cambios
- en la dinamica de la fuerza de trabajo, ni in-
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dicios de cambios espectaculares en la PTF.
En definitiva, este pais no es muy distinto al
del ano pasado.

Por lo tanto, los candidatos para expli-
car las tasas de crecimiento del IMACEC
en estos meses son un ligero aumento de
la inversion y un fuerte crecimiento de las
exportaciones, algo que no se observo en la
ultima década. ;e trata de algo transitorio
0 supone un cambio de tendencia? En mi
opinion, todo apunta al primer resultado: el
escenario externo es peor hoy que hace un
ano debido a todo el desorden econémico
que haintroducido Trump con su politica co-
mercial, argumento que esgrimid el propio
Banco Central de Chile para bajar la tasa de

politica monetaria al 4,75 %. Es posible que,
en el mejor de los escenarios, la economia
internacional no crezca mas que en anos an-
teriores. En este contexto, tampoco es muy
evidente que nos enfrentemos a un boom de
inversion, que podria fluctuar mucho depen-
diendo del ciclo politico que enfrentemos en
los proximos meses.

Aungue en las proximas elecciones gana-
ra un candidato muy favorable a la inversion
con ofertas de reduccion de impuestos, hay
que recordar que una de las verdades de la
economia es que, a la larga, el crecimiento
lo define la PTF. Es posible que a corto plazo
entren en juego otros factores, pero a largo
plazo todo es PTF, como expresd muy enfa-

ticamente el premio Nobel de Economia Paul
Krugman. Por tanto, podriamos plantear la
siguiente hipdtesis: la economia, mas que
mostrar un despegue inusitado o el camino
hacia una recesion, se esta asentando con
altibajos en la tendencia que se observd en
la Ultima década. No se trata de estanca-
miento, sino de un crecimiento discreto que
ya no es posible apuntalar con mas estimulo
fiscal. Sin una mejora sustancial de la PTF,
este ano sera algo mejor que el pasado y asi
sucesivamente. CE
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