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Chile | Imacec de febrero se contrae 0,5% a/a

Resiliencia del comercio y servicios muy de la mano del mayor
dinamismo del sector publico

Imacec de febrero cayé 0,5% a/a, ubicandose algo por debajo de las expectativas del mercado y las
encuestas (consenso: 0% a/a; EEE: -0,2% a/a), retomando las tasas de crecimiento negativas vistas
desde fines de 2022. Con respecto al mes previo, el Imacec se contrajo 0,3% m/m, principalmente
debido a la caida de la actividad minera (-3,1% m/m), ya que los sectores no mineros se expandieron
0,17% m/m en conjunto. Con estos resultados, se confirma que la desaceleracion de la economia
continuda siendo muy suave, entregando un positivo comienzo de afo para la actividad econdmica.

Imacec no minero estable, con caidas en servicios y en produccién de bienes, compensadas por un
aumento en la actividad de impuestos (Fig. 1). El comercio crecié 0,3% m/m en un contexto de
menores niveles de liquidez, ayudas fiscales focalizadas y un mercado laboral con dificultades para
crear empleos formales en el sector privado. Estimamos que la resistencia que ha mostrado este sector
en los ultimos meses se sostuvo en la entrega de la Pension Garantizada Universal, alcanzando
cobertura completa desde el cuarto trimestre de 2022, y en la aceleracién del gasto publico, que ha
permitido la creacidon de empleos asalariados en el sector publico. El dinamismo de este sector durante
los préximos meses dependera principalmente de la capacidad del sector privado para crear empleos.

Resiliencia de los servicios, con leve caida en febrero. Este mes, el conjunto de servicios se contrajo
0,2% m/m, aunque han crecido levemente (0,1%) en promedio en los ultimos seis meses. Creemos que
la resiliencia de los servicios también estaria vinculada a la aceleracién del gasto fiscal observada en los
ultimos meses, lo cual estaria contribuyendo positivamente sobre servicios de salud, educacionales y/o
servicios personales. En adelante, la inversion privada sera la encargada de sostener el nivel de PIB de
servicios, lo que podria venir a través de servicios empresariales. En ausencia de mayor dinamismo
privado, aumenta el riesgo de que estos sectores comiencen a mostrar debilidad.
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Se mantiene una debilidad estructural en el sector minero. El Imacec minero se contrajo 3,1% m/m
en febrero, hundiendo alin mas al sector que no ha podido recuperar el nivel de PIB que tenia antes de
la pandemia. En nuestra opinién, las menores leyes de mineral, el efecto negativo de la sequia y la
ausencia de nuevos proyectos de inversidn (sin contar la relacionada a reposicién de capital y
continuidad de operaciones) no nos permiten anticipar un aporte positivo de este sector para el afo.

Figura 1

Nivel de PIB por sectores
(indice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas)
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Fuente: Scotiabank Economics, BCCh.
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contained herein are our own as of the date hereof and are subject to change without notice. The information and opinions contained
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as to their accuracy or completeness. Neither Scotiabank nor any of its officers, directors, partners, employees or affiliates accepts any
liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of this report or its contents.
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