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Chile | IMACEC de 9% a/a, con leve caida de 0,5% m/m en actividades no
mineras

Desaceleracion ocurre de manera suave por ahora con alta
resiliencia de sectores ligados a la inversion

Imacec de enero crecio 9,0% a/a, ubicandose algo por debajo de las expectativas del mercado
y las nuestras luego de conocidas las cifras sectoriales (EEE: 9,3%; Bloomberg: 10,7%; Scotia:
11%). Por el lado positivo, los sectores de Servicios de salud y empresariales aportaron con la mayor
contribucion al crecimiento interanual del Imacec, seguido de lejos por el comercio. El dinamismo
mostrado por Servicios Empresariales conversa bien con la resiliencia de la inversion que hemos visto
a través de las importaciones de bienes de capital y el nulo retraso por ahora de proyectos importantes
por razones vinculadas a incertidumbre politica.

La serie desestacionalizada del Imacec muestra una caida de 1% m/m en enero, confirmando
gue la desaceleracion de la actividad sigue dandose de forma suave. En efecto, en términos
desestacionalizados, destac6 el crecimiento de 1,3% m/m de los servicios, acumulando varios
meses de dinamismo, con velocidades o crecimientos consistentemente positivos (Fig. 1y 2).
Por su parte, si bien se observa una desaceleracién del comercio (-3,2% m/m), se estaria produciendo
de forma gradual, lo cual reafirma que los hogares estarian suavizando la ausencia de las
transferencias fiscales con los elevados niveles de liquidez en cuentas bancarias (USD 17 mil millones
a enero 2022). A lo anterior, se adiciona el inicio del pago de la Pension Garantizada Universal desde
febrero que entrega recursos a segmentos etarios con altos grados de propension a consumir.

En contrapartida, la produccion de bienes registro la mayor caida mensual desde junio de 2020
(-2,4% m/m), lo que estaria asociado a un mal desempefio del sector de la construccién, el cual
pareciera no condecirse con las menores restricciones actuales para enfrentar la pandemia.
Hay que recordar que a mediados de 2020 la economia se encontraba en cuarentena obligatoria y la
construccion con estrictas medidas de funcionamiento, practicamente paralizada. Hoy en dia, las
restricciones se encuentran enfocadas en la reduccion de aforos, y la construccion se encuentra
funcionando con mayor normalidad. Con todo, el sector no minero mostré una caida de 0,5% m/m,
gue se ubico por debajo de lo visto en afios anteriores, mostrando una desaceleracion que, por ahora,
seria acotada (Fig. 3).
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Punto aparte para el sector minero, que se contrajo 0,8% m/m y contribuy6 con 0,3 puntos
porcentuales a la caida m/m del Imacec, evidenciando una participacién mayor a la habitual
dentro de la actividad total, anormalidad que podria estar vinculada a los efectos estadisticos
gue ha generado la pandemia. De todas formas, se conoceran mas detalles al respecto con la
publicacién de las cuentas nacionales el préximo 18 de marzo. Con todo, la caida del Imacec minero
mostré una dinamica similar a lo reportado por el INE en cuanto a la produccion, profundizando la baja
de nivel observada en diciembre.

Figura 1 Figura 2
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Figura 3

Crecimiento mensual del Imacec no minero:
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