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1 Banco Central por medio de
su nota de prensa mensual
sobre el Imacec, indicd para
el mes de abril, que este ul-
timo registré un crecimiento
del 6,9% en comparacién al
mismo mes de 2021. En esta oportunidad, la
variacidn interanual del Imacec se compone de

una contribucién del -1,5% por parte del Imacec

minero y 8,4% del Imacec no minero. Cabe men-
cionar que el mes de abril de 2022 registré un dia
hébil menos que en abril del ano anterior. El cre-
cimiento del I macec se explicé basicamente por
el desempenio registrado en el sector de servicios.
El comercio también registrd una variacién posi-
tiva, pero contribuyé en menor medida a la va-
riacidén del Imacec, mientras que la produccién
de bienes experimentd nuevamente una caida.

Grafico 1: Imacec
(Tasa de variacion porcentual)
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La produccién de bienes experiment6 una
variacién de -4,7% en doce meses, cifra que se
explicd por variaciones de -9,3%, -1,0% y -1,2%
en minerfa, industria manufacturera y resto
de bienes respectivamente. La produccién de
bienes contribuyé en -1,7% al crecimiento del
Imacec en doce meses en abril. Por su parte, la
contribucién de la minerfa fue de -1,5%, -0,1%
por parte de la industria manufacturera, y
-0,2% del resto de bienes.

El comercio registrd un crecimiento del 9,9%
en doce meses, resultado que se explica basica-
mente por las ventas minoristas en locales espe-
cializados de vestuario, calzado y equipamiento
doméstico y grandes tiendas. También aporté a
este resultado, el comercio automotor, aunque
en menor medida. El comercio contribuyé en un
0,9% al crecimiento del Imacec.

Para los servicios, el crecimiento alcanzd el
13,2% en doce meses, cifra que se explica por
el desemperio en los servicios personales, el
transporte, los servicios empresariales y res-
taurantes y hoteles. Los servicios registraron
una contribucién del 6,1% a la variacidn inte-
ranual del Imacec.

Al observar los datos desestacionalizados
en el mes de abril, el Imacec presentd una
variacién de -0,3% en comparacion al mes an-
terior (8,2% en doce meses). La mineria con-
tribuy6é en un -o0,5% a la variacién mensual
desestacionalizada del Imacec, mientras que la
actividad no minera, lo hizo en 0,2%.

La produccién de bienes desestacionali-
zada registrd una variacién mensual de -1,8%
(-2,9% en doce meses), cifra que se explica por

las fluctuaciones de -3,4% en mineria, -0,6% en
industria manufacturera, y -0,6% en resto de
bienes. La produccidn de bienes contribuyé en
-0,6% a la variacién mensual desestacionaliza-
da del Imacec. La minerfa, por su parte, lo hizo
en -0,5% como se menciond anteriormente, la
industria manufacturera en -0,1%, y el resto de
bienes, en -0,1%.

El comercio registré un crecimiento men-
sual desestacionalizado de 1,8% (12% en doce
meses), el cual se debe principalmente al dina-
mismo que se observé en el comercio automo-
tor. Su contribucién a la fluctuacién mensual
del Imacec desestacionalizado fue de 0,2%.

Los servicios desestacionalizados exhibie-
ron nula variacién mensual (14,1% en doce me-
ses), y su contribucién a la variacién mensual
del indicador desestacionalizado fue, por lo
tanto, 0,0%.

Como se ha senalado en ocasiones anterio-
res, se observa claramente que el crecimiento
en la actividad econdmica se ha ido desacele-
rando respecto al afio anterior a pesar de que
el 6,9% en doce meses registrado en abril su-
pera a los dos meses anteriores en donde las
cifras fueron de 6,6% y 6,4% en febrero y marzo
respectivamente. Ademads, la fluctuacién del
Imacec se ubicd dentro de lo que se estimaba.
En particular, la Encuesta de Expectativas Eco-
némicas (EEE) del Banco Central arrojé una
mediana del 6,0% dentro de un rango mds o
menos amplio en donde el primer decil de los
encuestados arrojé un 3,0%, mientras que el
noveno decil, un 8,5%. Para el Imacec de mayo,
la EEE del mes de junio arroja una mediana del
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5,2%, dentro de un rango interdecil de 4,0% a
6,5%. Al revisar la evolucién del crecimiento en
doce meses, se identifica que todos los sectores
(produccién de bienes, comercio y servicios)
han reducido su tasa de crecimiento en com-
paracion al afio 2021, especialmente, la produc-
ci6én de bienes, la que registra cafdas por cuatro
meses consecutivos. El comercio por su parte
continta con cifras positivas de crecimiento en
doce meses, aunque inferiores al robusto creci-
miento del afio anterior. En los servicios tam-
bién se aprecia un crecimiento menor al obser-
vado en 2021, aunque se mantiene una alta tasa
de crecimiento por sobre los dos digitos.

Al observar las variaciones mensuales des-
estacionalizadas, en lo que va del 2022 se han
constatado solo caidas en la actividad econd-
mica, con excepcion del mes de marzo en don-
de el Imacec desestacionalizado aumentd 1,4%
mensual. Por su parte, la produccidn de bienes
ha ido registrando solo caidas mensuales desde
noviembre de 2021 con excepcién de marzo de
2022, en donde se observd un crecimiento men-
sual desestacionalizado del 3,9%. El comercio
ha exhibido variaciones mensuales negativas
desde noviembre de 2021, con excepcién de
abril 2022 en donde crecid 1,8%. Por su parte,
los servicios, en cuanto a sus fluctuaciones
mensuales se han visto ralentizados también
en comparacion a 2021. Por ende, las cifras dan
cuenta de la esperada desaceleracién para 2022,
considerando que en 2021, se registré un fuerte
crecimiento en la actividad econdmica produc-
to de la recuperacion después de la caida en la
actividad en 2020.
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Tabla 1: Proyecciones para el escenario interno.

VARIACION ANUAL, PORCENTAJE

*Fuente: IPoM Junio 2022 del Banco Central

IPoM Marzo IPoM Junio

Nota: Las cifras en paréntisis del crecimiento del PIB corresponden a valores negativos

IPoM Marzo

IPoM Junio

Al examinar componentes de la demanda,
se puede ver que el consumo cuenta con una
proyeccién mds optimista en el IPoM de junio
comparado con el de marzo, lo que se debe al
mejor desemperio que ha tenido el consumo
en la primera parte del afo, sin embargo, se
observard un ajuste a la baja de acuerdo a lo
proyectado para 2023. Al respecto cabe mencio-
nar que ain se encuentra presente el efecto de
la mayor liquidez producto de las iniciativas de
retiros de fondos de pensiones, junto con otras
medias que han ido impulsando el consumo,
sin embargo se espera que en la segunda mitad
del afio, aquello se ird disipando. Por otro lado,
la inflacién ha afectado negativamente a los sa-
larios reales, las condiciones financieras se han
vuelto menos favorables, haciendo mds dificil
la obtencidén de créditos considerando también
los aumentos en las tasas de interés. En el con-
texto laboral, se sigue observando aumentos en
la cantidad de ocupados aunque con un ritmo
mas desacelerado. Con todo lo anterior, las
expectativas de los consumidores han experi-
mentado un empeoramiento relevante en los
ultimos meses.

Por su parte, la inversidn revela un panora-
ma peor, considerando que la proyeccién para

la FBCF (Formacién Bruta de Capital Fijo) em-
peor6 en el IPoM de junio, en donde se estima
que tendrd una caida del 4,8% para este ano
y una caida del 2,2% para 2023. De acuerdo al
IPoM de junio, se sefiala que los fundamen-
tos de la inversién han empeorado, a lo que
se suma el deterioro que se ha observado en el
mercado de capitales con un menor ahorro de
largo plazo. Las expectativas del mundo empre-
sarial han ido empeorando, y persiste un alto
nivel de incertidumbre.

En relacidn al escenario externo, se observa
un empeoramiento en las condiciones finan-
cieras globales debido a la reduccién de im-
pulsos monetarios lo que diminuird el impulso
que tendra la economia local. Se estima que los
precios internacionales de alimentos y mate-
rias primas estardn altos por varios trimestres.
Mis alin, se proyecta un menor crecimiento
para los socios comerciales de Chile. De ma-
nera més precisa, en el IPoM de marzo, se pro-
yectaba un crecimiento para los socios comer-
ciales del 3,3% para este afio 2022, mientras que
en el IPoM de junio, la proyeccion es del 2,7%.

En resumen, la actividad econdmica, como
se mencionod anteriormente, ya estd experimen-
tando los ajustes esperados con una demanda

caracterizada con un alto nivel de consumo,
pero con un mal augurio para la inversion, la
cual se ha ido debilitando. Con todo, la pro-
yeccién de crecimiento para el 2022 se ajusto al
alza en relacién al IPoM de marzo en donde se
ubicaba en el rango 1,0% - 2,0%, mientras que
para el IPoM de junio, el rango de proyeccién
es de 1,5% - 2,25%. IL
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