OPINION ECONOMICA | JUNIO 2023

LA ACTIVIDAD ECONOMICA REGISTRA
SU TERCERA CAIDA CONSECUTIVA

De acuerdo a la informacién proporcionada por el Banco Central, el Imacec del mes de abril de 2023 registré
una variacién de -1,1% en doce meses que se descompone en una contribucién de 0,3% por parte del Imacec

minero y -1,4% del indicador no minero. El mes de abril de 2023 registré un dia habil menos que el mismo
mes del ano anterior.

Grafico 1: Imacec e Imacec desestacionalizado

(Cifras en %)

8% - - 30%
4% -
2% - - 20%
g:é- - 10%
-4% - - 0%
-6% - -
-8% 10%
-10% - - -20%

[2)] [=)1 [2)] (=] o (=] (=] [=] (=] (=] (=] L= i — = i = i ™ i~ ™~ ™~ ™~ ™~ m (1]

— — — — — — ™~ ™~ ™ ™~ ™~ ™~ [ | [n ] ™ [ ] ™ ™~ ™ [n ] ™~ ™~ ™~ ™ ™ ™

RARANRIRAIRAINARIRIINIIRIANNTRARR

e ® A3 2 3 & B B3 T2 ER B TZTERRSEFE S SLZE SR

v E E w o o E E w c o E E w © o E E n c w E

Il Var % mensual (eje izq.) (desestacionalizado) =\far % 12 meses (eje der.)

Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Central

Al examinar las fluctuaciones por actividad econédmica, se observa que la produccién de bienes, consigné un
aumento del 0,5% en doce meses, lo que se explica por el incremento del 3,1% en la actividad minera, un
crecimiento de 0,1% en resto de bienes, y, -2,5% de variacion en industria manufacturera, lo que compensa
en parte, el crecimiento de la mineria y en resto de bienes. La produccién de bienes contribuyé en 0,1% a la
variacion en doce meses del Imacec. Por su parte, la mineria lo hizo en 0,3% como se menciond

anteriormente. La industria manufacturera contribuyé en -0,2%, y el resto de bienes tuvo nula contribucién a
la variacion interanual de la actividad econémica.

Respecto al comercio, se observé una variacion de -7,7% en doce meses, lo que seria su undécima caida
interanual consecutiva. Dicha caida se explicé por todos sus componentes, destacando el comercio
minorista, particularmente respecto a la disminucién de las ventas en supermercados y establecimientos
especializados de vestuario y alimentos. También tuvo incidencia, la menor venta que ocurrié en el comercio
automotor. Esta actividad contribuyé en -0,7% a la variaciéon del Imacec.

Por su parte, los servicios registraron un crecimiento del 0,4% en doce meses, destacando los servicios
personales y empresariales. Esta actividad contribuy6 en 0,2% a la variacion interanual del Imacec.



Los datos desestacionalizados arrojan una variacion mensual nula en el mes de abril junto con una variacién

de -0,6% en doce meses. El Imacec minero contribuyé en 05% a la variacion mensual del Imacec
desestacionalizado, mientras que el indicador no minero lo hizo en -0,6%.

La produccion de bienes desestacionalizada registré un crecimiento del 1,1% mensual y 0,7% en doce meses.
La mineria presentdé un incremento del 3,9% mensual y 2,6% en doce meses, la industria manufacturera
crecié 0,9% mensual y -1,2% en doce meses. Por ultimo, resto de bienes consigné una variacién de -2,0%
mensual y -0,1% en doce meses. La contribucién a la variacién mensual desestacionalizada del Imacec por
parte de produccion de bienes fue de 0,4%, la mineria contribuyé en 0,5% como se mencioné anteriormente.

La industria manufacturera contribuyé en 0,1% y el resto de bienes, en -0,2%.

El comercio desestacionalizado consigné un -2,4% de variacion mensual, y, -5,6% en doce meses. La caida
mensual desestacionalizada del comercio se explicé principalmente por las menores ventas en comercio
automotor. La contribucion del comercio a la variacion mensual desestacionalizada del Imacec fue de -0,2%.

Los servicios desestacionalizados experimentaron una variacion mensual de -0,4% y un incremento de 0,9%
en doce meses. La disminucién mensual se explica basicamente por el desempeno en servicios
empresariales. Los servicios contribuyeron en un -0,2% a la variacion mensual desestacionalizada del Imacec.

Grafico 2: Variacion % en doce meses y contribucion
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco Central

La caida del Imacec en el mes de abril fue mayor a lo estimado (-1,0% de acuerdo a la Encuesta de
Expectativas Econémicas), y registra el tercer mes consecutivo de variaciones negativas en el indicador. Cabe
recordar que en lo que va del afo, el Imacec ha presentado variaciones negativas con excepciéon del mes de
enero (0,4%). En febrero, y en marzo, el Imacec registré -0,3% y -1,9% respectivamente. El debilitamiento en la
actividad econdmica también se ve reflejado en las fluctuaciones mensuales desestacionalizadas. En enero, la
variacion mensual fue de 1,4%, sin embargo, en febrero, marzo y abril fue de -0,3%, -0,2% y 0,0%

respectivamente.



El dato de abril reafirma el mal desempeno que esta teniendo la economia, especialmente, en la actividad no

minera, lo que dificulta aun mas, el que se termine con crecimiento para este afio 2023. Lo que se observa por
sector es heterogéneo, considerando que la mineria consigné un impulso de 3,1% en doce meses, y, 3,9%
mensual desestacionalizado. En cambio, otros sectores, especialmente el comercio, se han visto muy
debilitados, lo que era de esperar considerando los fuertes desequilibrios macroeconédmicos que se venian
produciendo desde 2021, lo que conlleva a un ajuste “doloroso” que implica el esfuerzo por reducir la
inflacion, la cual, si bien ha ido cediendo, alin hay camino por recorrer para alcanzar a la convergencia a la
meta. En este sentido, se espera que, en el segundo semestre de este aino, se dé inicio al proceso de
normalizaciébn monetaria después de varios meses de politica monetaria contractiva. La incertidumbre
también sigue teniendo efectos en la actividad, aunque ha ido disminuyendo en los ultimos meses en el
contexto del proceso constitucional actual. Sin embargo, es de esperar nuevas variaciones negativas en la
actividad para los préximos meses.

Para el mes de mayo de 2023, la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) arroja una mediana de -1,1% de
variacion interanual del Imacec dentro de un rango interdecil de -1.9% hasta -0,7%. De acuerdo a
proyecciones realizadas por el Instituto Libertad, se estima que el Imacec para el mes de mayo experimentara
una variacion en doce meses ubicada entre -1,7% y -0,5%. Respecto al Imacec desestacionalizado, se proyecta
una variacion mensual nula dentro de un intervalo de confianza entre -1,1% y 1,1%. En doce meses, se proyecta
una variacion de -0,9% dentro de un intervalo de confianza entre -2,0% y 0,1%.
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