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Chile | IMACEC de julio de 1,8% a/a (0,3% m/m): notable expansion casi generalizada
a nivel sectorial

Excelente crecimiento del IMACEC de julio no impediria una caida
de hasta 0,5% del PIB este ano

Muy por sobre nuestra expectativa y la de consenso (EEE: -0,3%; consenso: 0,8%), la economia
mostro una expansion de 1,8% a/a (0,3% m/m) explicada por crecimientos desestacionalizados en
todos los sectores (Fig. 1), con excepcion de mineria. Esta cifra fue lo suficientemente robusta como
para llevarnos a corregir nuestra proyeccion de contraccion de -0,8% del PIB en 2023, que mantuvimos
por varios trimestres, hacia el rango -0,5/0%. A pesar de las mejores bases de comparacion, este
registro da cuenta de genuino crecimiento toda vez que el sector de servicios se expande 0,3% m/m
desestacionalizado, al igual que industria (1,8%), comercio (1,4%) y resto de bienes (1,7%).

Con esta cifra de julio se hace muy probable observar un crecimiento trimestral positivo en el tercer
trimestre del afio, evitando asi caer en la recesidn técnica que estimabamos inicialmente (Fig. 2). Sin
embargo, debemos colocar notas de cautela toda vez que agosto podria volver a mostrar una
contraccion desestacionalizada explicada por el impacto de las inundaciones en el sur del pais.

EGA sigue contribuyendo al dinamismo, aunque su aporte a la velocidad tiene fecha de caducidad.
Sin minimizar al crecimiento casi generalizado a nivel sectorial, cabe mencionar que EGA estaria
cumpliendo un rol muy significativo en el crecimiento de julio. Considerando ademas las fuertes lluvias
de agosto, no existen muchas dudas de que la generacion eléctrica contribuira positivamente este afio
-mas que otros anos- aunque su aporte al dinamismo tiene fecha de caducidad en la medida que no
se presenten nuevos fendmenos climaticos como los que vimos este invierno. Es por esto que
proyectamos que la contribucion de este sector vaya declinando hacia el cuarto trimestre.

Aporte de los servicios al crecimiento en el resto del ailo no esta asegurado, y dependera de la
recuperacion de la inversion. Los servicios crecieron 0,3% m/m, gracias al positivo aporte de los
servicios personales que habrian sido apoyados por el aumento en las atenciones de salud ocurridas a
finales de julio. Con cifras a agosto, no observamos un incremento relevante en las atenciones de salud,
por lo que el aporte de este sector al dinamismo econdmico seria moderado. Para los préximos meses,
los servicios empresariales podrian comenzar a entregar dinamismo en la medida en que la inversion
privada se recupere. Por ahora, el aporte del conjunto de servicios en el resto del afio no estaria
asegurado.
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Sorpresa positiva en el comercio sera dificil de repetir en los préximos meses. El comercio crecié un
solido 1,4% m/m, tanto por comercio mayorista como minorista. Esta cifra fue la principal sorpresa
para nuestra proyeccion, la que atribuimos a un mayor dinamismo en el comercio mayorista
principalmente de maquinarias, equipos y materiales. Para agosto no esperamos que este alto
dinamismo del comercio se mantenga, toda vez que los indicadores de alta frecuencia que manejamos
en Scotiabank y los publicados por el Banco Central siguen mostrando caidas en los niveles de
consumo reales.

Con esta cifra de actividad de julio y asumiendo nulo dinamismo para el Imacec entre agosto y
diciembre, la actividad se contraeria en torno a 0,5% en 2023. Por esto, serd clave dilucidar el efecto
neto que tendran los factores climaticos sobre la actividad en los proximos meses, al igual que el
impacto de una posible recuperacion de la inversion privada hacia el final de este afio. Con todo, a
partir de agosto volveriamos a ver registros interanuales negativos para el crecimiento del Imacec.

Impacto de mercado: el crecimiento de julio reciente entrega fortaleza al IPoM de junio del Banco
Central que sera revisado la proxima semana donde anticipamos una revision de crecimiento del PIB
2023 hacia el rango -0,25/0,25%. La economia comienza a recuperar traccion en sus componentes no
mineros relevantes para la brecha de actividad. En ese contexto, se facilita la estrategia de politica
monetaria de los préoximos meses al apoyar la fortaleza del peso chileno. El BC deberia discutir las
alternativas de recorte de 75 pb. y 100 pb. en septiembre.

Figura 1 Figura 2
Velocidad del Imacec no minero Crecimiento trimestral del Imacec
(% m/m, Imacec no minero, desestacionalizado) (% t/t, trimestre movil, Imacec total)
15 0.6
Proyeccion
10 0.4
0.2
0.5
0.0
0.0
-0.2
-0.5
-0.4
10
-0.6
15
ene feb mar abr may jun jul ago sept oct nov dic -08 . . . . . . . . .
~N ~N ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
P90 -P10 = Prom. 2011-2019 —2023 [ o g 5 2 c 5 ] -5_
§ & £ [ £ 3, - S o
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