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Imacec sorprende con mayor alza del actual
gobierno, pero no evita que Chile complete
3 anos creciendo menos que elmundo

El dato de diciembre registro un aumento de 6,6 %, el mayor desde enero de 2022. Con esto, 2024 habria
crecido 2,5%, una décima por encima de lo anticipado por el ministro de Hacienda el mes pasado, pero
siete menos que lo que se espera para la economia global. Los analistas destacan el desemperio del mes,
no obstante, advierten que estuvo influenciado por elementos puntuales.

DANIELA DEL SOLAR, RODRIGO CARDENAS

El Indice Mensual de Actividad Econémica
(Imacec) de diciembre estuvo porsobre las ex-
pectativasdel mercado. Segtin lo informado por
el Banco Central, el Imacec del tltimo mes de
2024 creci6 en un 6,6% en comparacion con el
mismo mes del ano anterior, anotando su ma-
yor crecimiento desde enerode 2022 (7,6%), es
decir, antes de que comenzara la actual admi-
nistracion del Presidente Gabriel Boric.

En este escenario, el PIB de 2024 cerraria en
2,5%, sumejor nivel desde 2021 (11,3%), supe-
rando las proyecciones de los economistas,
que estimaban un 2, y las del gobierno,
que proyectabael PIBen 2 20 consideran-
doel promedio de los Imacec. Eldato oficial de
PIBlo entregard el Banco Central el proximo 18
de marzo.

Este 2,5% estd solo una décima por debajo de
la proyeccion del Informe de Finanzas Publi-
cas (IFP) de septiembre, realizado por el Minis-
terio de Hacienda, y por encima del propio ajus-
te que realizo el ministro Mario Marcel en di-
ciembre pasado, cuando aposto por un 2,4%.

Ademas, considerando un grupo de 17 paises
de América Latina, Chile se ubicaria en la mi-
tad de abajo de la tabla, al quedar en la posi-
cién 11, considerando para los demds paises las
proyecciones realizadas por el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI).

Asimismo, el pais volvid a crecer menos que
el mundo, parael que se espera unalza en 2024
de 3,2%. Este es el tercer afio consecutivo en el
que Chile pierde terreno respecto del prome-
dio de la economia global. En 8 de los tiltimos
10 anos ha sucedido lo mismo, con excepcion
de 2018 -el primero del segundo mandato de
Sebastian Pifiera- y en 2021 por el impulso de
las medidas de apoyo para la crisis sanitaria.

ELDETALLEDEL IMACEC

Laserie desestacionalizada del Imacecaumen-
té un 0,9% respecto a noviembre y crecié un
4,3% en doce meses. A su vez, todos los com-
ponentes del indicador tuvieron un buen de-
sempeno.

Los informes de los analistas destacan po-
sitivamente este crecimiento, aunque asegu-
ran que el desempeno de diciembre estd in-
fluenciado por elementos puntuales como

los dos dias hdbiles adicionales que hubo en
ese mes.

César Guzman, gerente de Macroeconomia de
Grupo Security, sefala que el Imacec crecio
“muy por sobre nuestra proyecciony ladel con-
senso de 4,5%. La Encuesta de Expectativas
(EME) de enero, que se difunde a principios de
mes, anticipaba un alza de 2,7%.”

Sin embargo, puntualiza que “si bien la cifra
fue positiva, estd muy influenciada por los dos
dias hdbiles adicionales”, y anade que “nues-
tra vision sigue siendo que més alld dela vola-
tilidad mes ames, laeconomia se acopléal cre-
cimiento de tendencia de 2%, lo que deberia
continuaren los proximos trimestres de no me-
diar un cambio muy significativo del impulso

externo”.

En esa misma linea, Guzman asegura que
Grupo Security mantiene su proyeccion de un
crecimiento de 1,8% del PIB durante el afio en
su conjunto.

Porsu parte, José Manuel Pefia, senior Portfo-
lio Manager de Fintual, sostiene que “estas ci-
fras consolidan un cierre de ano mejora lo es-
perado, cambiando la tendencia de las bajas ci-
fras de mediados de afo y superando incluso
una expectativa de mercado que ya habia au-
mentado tras los alentadores datos sectoriales
publicados el viernes pasado”.

A su vez, enfatiza que “el resultado del mes
estuvo impulsado por el crecimiento de todos
los componentes del indicador, destacando el

desempenio del sector de bienes, en particular
la fruticultura, y la mineria”.

Desde Scotiabank sostienen que el efecto ca-
lendario explico casi la mitad del crecimiento
interanual. “Sibien la velocidad del Imacec sor-
prendidalalza (0,9% m/m), el crecimiento del
mes se explica por el fuerte efecto calendario,
loque permite explicar cercade 3pp del creci-
miento interanual del Imacec de diciembre”, y
complementaron que “con esto, el ano 2024 ha-
bria terminado con un crecimiento de 2,5%, su-
perior al 2,3% proyectado por el Banco Central
en el [IPoM de diciembre”.

Asu vez, destacaron que “si bien el Imacec de
diciembre mostro una fuerte expansion, en
parte explicada por el positivo efecto calenda-
rio, se observo una genuina sorpresa en algu-
nos sectores, destacando el Comercio y Mine-
ria. Esto se aprecia al observar la tasa de creci-
miento anual del Imacec desestacionalizado,
que fue de 4,3% y muestra una relevante ace-
leracion desde octubre .

En este escenario, Scotiabank mantiene la
proyeccion de unaexpansionde 2,5%en el PIB
de 2025.

En lamisma linea, desde Coopeuch sefalan
que “el registro del Imacec de diciembre nue-
vamente sorprende las expectativasde merca-
do, con un significativo efecto calendario que
este mes aportd cerca de 2,3 pp. de crecimien-
to sobre el resultado anual”, y detallan que “al
descontar la estacionalidad, el crecimiento
mensual de 0,9% estuvo enlinea condistribu-
ciones histéricas”.

No obstante, puntualizan que “hay que con-
siderar que estuvo muy incidida por elemen-
tos puntuales: al descontar la estacionalidad y
el efecto calendario, la actividad no minera
mantiene un desempefio positivo, pero atin
moderado si se compara con su tendencia pre
estallido social”.

Asimismo, desde Coopeuch proyectan preli-
minarmente un alza anual de 3,5% para el
Imacec de enero de 2025.

Por su parte, Rodrigo Mujica, Director de Po-
liticas Publicas de Sofofa, comento que “el cre-
cimiento interanual de 6,6% del Imacec de di-
ciembre es alentador, pero es fundamental ser
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FUENTE: Banco Central, FMI

prudentes con este avance y no perder de vis-
ta el objetivo de retomar un crecimiento anual
superior al 4%. Ello, porque las perspectivasde
crecimiento de mediano plazo no hancambia-
do para Chile y se siguen ubicando en torno a
undébil 2%, lo que subraya la urgencia de im-
plementar politicas estructurales que forta-
lezcan lainversion, impulsen la generacion de
empleo y estimulen una actividad economica
mas dindmica”.

¢QUE SEESPERA PARALATPM?

Tras estas cifras del Imacec, los economistas
han actualizado sus estimaciones para la reu-
nion de marzo del Consejo del Banco Central
y sus previsiones respecto del primer trimes-
tre de este afio.

Desde Fintual senalan que “estos datos con-
solidan la casi nula probabilidad de mayores ba-
jas en la tasa de politica monetaria en la proxi-
ma reunién de marzo, inclusive produciendo
un sesgo a potenciales alzas, lo que podria dar
por terminado el ciclo de bajada de tasas del pe-
riodo 2023-2024, terminando en niveles supe-
riores al periodo pre pandemia”.

Por otro lado, Valentina Apablaza, econo-
mista del Observatorio de Contexto Econémi-
co de la Universidad Diego Portales (OCEC-
UDP), asegura que “nuestra proyeccion sigue
apuntando a que el Banco Central mantendra
la tasa de politica monetaria en 5% durante mar-
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70,y por consecuencia, durante todo el primer
trimestre de 2025 .

Apablaza explica el Banco Central mantendria
la TPM ya que “se requiere disminuir la incer-
tidumbre respecto a las presiones inflaciona-
rias que se avecinanen los proximos meses an-
tesde poder continuar con la trayectoria de con-
vergencia de la TPM hacia su nivel neutral” y
afnade que “existe la posibilidad que la activi-
dad econémica genere presiones inflacionarias
adicionales al contexto actual que limiten atin
mas las posibilidad de reducir de tasa”™.

En esesentido, puntualiza que “previoa co-
nocerse las cifras de diciembre, se esperaba
que laactividad economica permitiera miti-
gar gran parte de las presiones inflacionarias,
producto de una brecha de actividad que se
mantendria negativa gran parte del ano. Es por
esto que el dato puntual de imacec de di-
ciembre genera tension, pues en la medida
que esto refleje una aceleracion de la activi-
dad econdmica, el escenario inflacionario se
vuelve cada vez mds complejo y podriareque-
rir de alzas en la TPM para contener la infla-
cion durante 2025 .

Tomis Flores, economista de Libertad y De-
sarrollo (LyD), tiene una vision distinta yafir-
maque la tasa de politica monetaria deberia ba-
jar a 4,75% en la reunion de marzo. A su vez,
estima que para el primer trimestre de 2025 el
PIB crecerfaen2,6%.@




