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I Economistas resaltaron lo transitorio que
puede ser el factor educacién.

Il Para la tasa, se prevé uno o dos recortes

adicionales.

POR CATALINA VERGARA

Enunaingrata sorpresa se tradujo
el Indice Mensual de Actividad Eco-
noémica (Imacec), que apenas crecié
0,1% en junio, en comparacion con
igual mes del afio anterior, segiin
el Banco Central.

El resultado, muy por debajo de
las expectativas de analistas entre
0,5% a 2,1%, estuvo influido por la
expansion de lamineriay, en menor
medida, por el comercio, lo que fue
contrarrestado por unacaida en los
servicios. Aqui fue determinante
el drea de la educacién, que se vio
afectada por el adelantamiento de
las vacaciones de invierno respecto
del afio anterior y a la suspensién
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de clases por los temporales.

“Claramente, el dato no es bue-
no. No obstante, hay una serie de
elementos transitorios que nos
hacen tomar este dato con cautela
ynos llevan a esperar un rebote en
julie”, dijo el analista econdmico
de BTG Pactual, Sebastian Pifia.

En su opinién, el dato debe ana-
lizarse en conjunto con el de julio
para realizar un mejor diagnéstico
del estado de la economia.

El desempeiio de los servicios,
complemento el gerente de estudios
de Gemines, Alejandro Fernandez,
“es probable que haya sido algo
muy puntual y especifico”.

De hecho, el economista jefe
de EuroAmerica, Felipe Alarcén,
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reparé en que hubo un mal dato
anual, que contrastd con una cifra
positiva del Imacec mes a mes. “Lo
que explica lo anterior es un factor
estacional que fue bastante mds
bajo que el habitual para el mes
de junio”, planted.

En efecto, respecto a mayo crecio

-0,7
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0,3%, subrayo el economista senior
de Bci Estudios, Juan San Martin,
“dando cuenta que en el margen la
actividad econémica gana terreno
luego de tres meses consecutivos
de descenso en su nivel”.

Con el resultado de junio, la eco-
nomia habria cerrado el segundo
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trimestre con una expansion de 1,6%
anual del Producto Interno Bruto
(PIB), menor al 2,3% que anoté el
primer cuarto del afo.

Los ajustes el PIB

Mas alla de la volatilidad de las
cifras mes a mes, el gerente de
macroeconomia de Inversiones
Security, César Guzmadn, sefialo
que el PIB deberia seguir con una
“recuperacion muy gradual”, que
lo llevard a una expansion de 2,5%
en el ano.

Unacifra dentro del rango previs-
to por el Banco Central en su tiltimo
Informe de Politica Monetaria
(IPoM) (2,25% a 3%) y levemente
por debajo del 2,6% de Hacienda.

Pero otros agentes ven mas dificil
que se logren las expectativas del
instituto emisor (ver tabla).

“Amenos que veamos una fuerte
recuperacion en los proximos me-
ses, se hace cuesta arriba observar
un crecimiento del PIB 2024 dentro
del rango”, sefialé un reporte de
Scotiabank Chile.

A suvez, el economista jefe para
Latam deltati, Andrés Pérez, asegurd
que “si es que el Imacec recupera
en agosto todo lo perdido entre
marzo y mayo, y se mantiene en
dicho nivel hacia fines de afo, la
economia creceria 2,2% este afio”.

En BICE Inversiones bajaron su
proyeccion de PIB para 2024 desde
2,5% a 2,3%. Otros ya lo habian
hecho en mayo, cuando el Imacec
subid 1,1%, lejos del 2,8% que se
preveia.

Este fue el caso de Gemines,
que se movié de 2,7% a 2,2%.
EuroAmerica hizo lo mismo, pero
desde 2,7% a 2,4%.
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Mercado se toma con calma pobre actividad de junio, pero ve mas lejos un PIB cerca de 3% este afio

Ministro Marcel dice que
suspensiones de clases por
temporales y menos vacaciones
impactaron al Imacec

W Para la autoridad la
cifra “es plenamente
compatible” con las
proyecciones de la
cartera para el ano y
proyecté un desempefio
de julio “bastante mas
positivo”.

En linea con sus expec-
tativas calific6 el ministro
de Hacienda, Mario Marcel,
la débil alza de 0,1% que
registro el Indice Mensual de
Actividad Econdmica (Ima-
cec) en junio, comparado con
igual lapso de 2023, segtin el
Banco Central.

El secretario explico que
en el sexto mes se dieron dos
circunstancias que incidieron
en el dato: la suspension de
clases en una parte impor-
tante del pais durante dos
dias por los temporales; y,
por otro lado, el adelanto de
las vacaciones de invierno,
que el afio pasado fueron
enteramente durante julioy
ahora la mitad fue en junio.

Marcel puntualizé que el
sector con la variacion mas
negativa fue servicios perso-
nales y sociales, que incluye
la educacién, “Si tomamos
la variacion mensual, es el
unico sector que tiene una
caida”, aseguré.

“Eso puede parecer raro,
distanciado de lo que uno
habitualmente piensa en
términos de indicadores de
actividad, pero es asi como
se mide la actividad y eso lo
podemos ver reflejado en la
misma desagregacion de los
datos del Imacec”, afirmé.

Seglin el ministro, este “es
un fenémeno, por asi decirlo,
exdgeno, que se va a revertir
en el mes entrante y que en
junio explica mds o menos

¢Cudnto bajas mas?

Frente a estos resultados, y luego
de la pausa que efectud el miércoles
el Consejo del Central, el mercado
anticipa nuevas bajas para la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en las
tres reuniones que quedan del afo.

El economista jefe de BICE Inver—
siones, Marco Correa, planted que
factores como que las estimaciones
de crecimiento para el afo se corre-
giran a la baja o una inflacién sin
volatiles que se mantiene cercana
alameta de 3,0%, sugieren que el

Marcel se mostré critico con los
agentes del mercado por sus
estimaciones.

dos puntos porcentuales en
la variacién anual. O sea, en
otras palabras, si estos feno-
menos no hubieran ocurrido,
el crecimiento en lugar de
ser 0,1%, habria sido 2,1%,
bastante mas en linea con la
trayectoria que uno espera-
ria de la actividad durante el
ano”, afirmoé el economista.

También proyect6 que este
efecto va a incidir al alza so-
bre las cifras de actividad en
el séptimo mes del ano. “Asi
que probablemente podemos
esperar un Imacec de julio
bastante mas positivo”, dijo.

Marcel se mostrd critico
con los agentes del mercado
por sus estimaciones. “Des-
conozco por qué los analistas
de mercado no tomaron en
cuenta este factor. Nosotros,
por lo menos, lo hemos men-
cionado varias veces como un
factor que afectaria las cifras
de junio”, oping.

El jefe de las finanzas
publicas también enfatizé en
que esta cifra “es plenamente
compatible con las proyec-
ciones que tenemos para el
ano”, y destacé “un com-
portamiento bastante mas
consistente de la mineria”.

tipo rector llegue a niveles cercanos
a5% hacia fines de afio. Bci Estudios,
EuroAmerica e Inversiones Security
prevén un tipo rector que bajara la
cortina de 2024 en 5,25%.

“La trayectoria de la tasa depen-
derd mucho mds de lo que ocurra
con las cifras de inflacién, tipo de
cambio y el proceso de normali-
zacion en EEUU”, dijo Guzmdn.

En JPMorgan, BTG Pactual, Coo-
peuch y Fynsa solo esperan un
recorte adicional desde el 5,75%
actual.
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