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Chile | IMACEC de marzo de 3,8% a/a (0,8% m/m; 2,2% t/t anualizado) supera
ampliamente consenso

Economia crece 2,0% a/a el 1T25 impulsada por factores
permanentes y transitorios. Actividad de abril se ubicaria entre
1,5%y 2,5% a/a por efectos base y calendario.

El Imacec de marzo crecié 3,8% a/a, registro que se ubicé por encima de las expectativas de
consenso (BBG: 3,1%; EEE: 2,2%) pero en linea con nuestra proyeccion. En la variacion interanual, el
mes conté con un efecto calendario positivo (Fig. 1y 2), pero también con una recuperacién genuina
del dinamismo. Al respecto, la variacion mensual desestacionalizada se ubicé en 0,8% (2,2% t/t
anualizado), donde a nivel de sectores econdmicos destacaron positivamente la mineria, junto con
servicios y comercio.

El alto dinamismo de la mineria obedece a una recuperacion de la producciéon de cobre debido a
mantenciones e interrupciones en meses previos, por lo que no esperamos reversiones en los
préximos meses. El sostenido crecimiento de la produccion en algunos yacimientos permitiria que el
sector minero siga aportando crecimiento en préoximos meses, sector que segln Cochilco aumentaria
su produccion en 4,6% durante 2025. El comunicado del Banco Central hace referencia al positivo
desempefio de los servicios personales en la comparacion mensual, lo que podria explicarse por el
aumento en las atenciones en los servicios de salud observadas en marzo. Con esto, el Imacec alcanzé
su maximo nivel desestacionalizado en la serie histérica, al igual que los servicios (Fig. 3y 4).

Inversion publica crecié 13% a/a en términos reales durante el 1T-25, lo que también podria estar
detras del fuerte dinamismo del Imacec. Segun cifras de la Dipres, el gasto de capital registré un
avance de 18,5% respecto de la Ley aprobada, siendo el mayor nivel de ejecucién de los ultimos 15 afios
(desde 2010).

Por el lado negativo, factores transitorios habrian explicado la caida en el Imacec de Resto de bienes.
Estos sectores en conjunto restaron 0,2 pp a la velocidad desestacionalizada del mes. Al respecto,
estimamos que el sector de Pesca habria mostrado una normalizacién en el nivel de PIB tras el positivo
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desempeno que experimentd en febrero, por lo que la comparacién mensual habria sido desfavorable
en marzo, pero no seguiria afectando el dinamismo en adelante.

El escenario de crecimiento del PIB del Banco Central (BC) no se encuentra en jaque a pesar de la
guerra comercial. En efecto, en las estimaciones del IPoM de junio, el BC se encontrara con un
crecimiento superior al estimado, que compensara el menor impulso externo y la revision a la baja en
el crecimiento mundial lo que llevaria a mantener la proyeccién de crecimiento del PIB 2025 entre
1,75%y 2,75%. En inflacion, no esperamos revisiones relevantes del 3,8% y en Scotiabank mantenemos
la proyeccion de 3,5%. Las proyecciones que tendrian mayor revision serian las del afio 2026. En esa
dimension, la llegada a la TPM neutral no tendria apuro y seguiria vigente el corredor de tasas que
contempla recorte en septiembre y diciembre. Solo por razones tacticas la autoridad monetaria
podria adelantar el primer recorte a julio lo que dependeria en gran medida de si la Fed da el primer
paso y la inflacién sorprende negativamente el escenario base.

Proyectamos que IMACEC de abril se ubicaria entre 1,5% y 2,5% a/a dada la alta base de
comparacion de abril 2024, que conté con 3 dias habiles mas que abril 2023 y mostré una expansion
de 4,0% a/a. El crecimiento desestacionalizado deberia continuar siendo marginalmente positivo
impulsado por una demanda interna que seguiria creciendo de manera acotada.

Figura 1 Figura 2

Descomposicion del crecimiento interanual del Imacec Crecimiento trimestral del Imacec
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Figura 3

Nivel de Imacec: alcanzando el mayor nivel de PIB en el

margen
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Figura 4

Nivel de Imacec por sectores: descataca resilienciay

aumento persistente de Servicios
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Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.

*Incluye sectores construccion, agropecuario-silvicola, pesca, EGAy
gestion de desechos.
Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.
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