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Economia crece menos de lo esperado en
enero y expertos anticipan quela
desaceleracion de la actividad ya comenzo

Este menor crecimiento al esperado apurars el proceso de desaceleracion previsto por los
economistas, el cual ya se reflejard con mayor nitidez en el registro de marzo, donde las
proyecciones llegan incluso a 2,5% de expansion. Ya se comienza a sentir el fin de las ayudas
fiscales y el término de los retiros de fondos de pensiones.

CARLOS ALONSO
—l.a economia volvia a erecer a un solo digi-
to después de nueve meses. Y si bien las ex-
pectativasdel mereado llegaban hasta 10,7%,
la realidad sorprendié nuevamente dejando
atrds estas previsiones. El Indice Mensual de
Actividad Econdmica (Imacec) de enero ano.
téun alza de 9% en 12 meses, pero una caida
de 1% ensuvelocidad, estoes enrelacion al mes
anterior: diciembre, segan informo el Banco
Central. Este es el segundo mes consec
donde registra una merma
Este menor crecimiento al esperado aceles
ri el proceso de desaceleracion previsto por los
economistas, el cual ya se reflefard con mayor
nitidez en el registro de marzo donde las pro
yecciones lleganincluso a 2,5% de expansion
;Qué hay detris de este menor crecimien
to? Los economistasafirman que, aunqueto
daviase mantiene presente la presionde la ma
yor liguidez producto de los retiros de los
fondos de pensiones y del IFE universal refle-
jado principalmente en los servicios, ya se
comienzaav

*n esa medict

na desaceleracidn sobre todo

enlamedicionmes contrames, situacion que
se seguird acrecentando en los proximos me
ses. “Este dato muestra que la economia se estid
desacelerando y mids que lo esperado”, dice el
economista jefe de STF, Sergio Godoy.

Pablo Cruz, economista jefe de BTG Pactual
resalta que “mias relevante que el 9% de cre
cimiento respecto de enero de 2021, esla cai
da desestacionalizada de 1% respecto de di-
ciembre, dando cuentade que la economia no
solo se estd desacelerando, sino que esti ca
yendo™.

Misma vision entrega José Manuel Pena,
portfolio manageren Fintual, quien puntua
lizaque “el foco deberfa estar en la velocidad
de este crecimiento. El Imacec desestaciona
lizado promedio de los ultimos tres meses
estd convergiendo rapidamente a los niveles
preestallido social y la pregunta es si vamos a
poder mantenernos por sobre esatendencia”™

Martina Ogaz, economista de EnroAmeri
ca refuerza esa idea sefialando que “dada la
actual cifra de Imacec de enero, que se ubi
co bajo lasexpectativas, consideramos que el
proceso de desaceleracion de la economia va
comenzd y que continuari en los proximos
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meses™. Y anade que “tuales deac-
tividad dan cuenta del comienzo de la pér-
dida de efectoque estan teniendo la seriede
medidas d 1da hacia las familias produc
to de la cri anitaria, pérdida de efecto
que relacionamos principalmentea la menor
liguidez que deberia comenzar a reflejarse
este afio”

Alejandro Alarcon, académico de la Uni
versidad de Chile subraya que “ya estamosen-
trando al procesode desaceleracion. Losefec-
tos que han permitido mantener el consumo
seestin acabando, porloqueseimpulsalain

cifr

versidn y la economia comenzard su proceso
de menor crecimiento”.

Mientras que el economista de Libertad y De-

sarrollo, Tomas Flores apunta que “el consu
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mo de familias exhibe cierta des:
aungue esprobable que sea la inversion laque
esié teniendo el mayor cambio de fase expan
siva a contractiva

Pefa afade que, si bien el efecto de la ma
vor liquidez puede ser menor, nose ha ido por
completo. “La variable consumo (servicios y
comercio) sigue siendo el principal determi
nante del Imacec lo que refleja los efectos de
una mayor liquidez™.

En Santander indican que si bien esperaban
que la economfa atenuara su ritmo para vol
vera ubicarse cerca de su tendencia, la desa

cion,

celeracion parece estar siendo més rdpida.

COMERCIO ALABAJA
Unodelos sectores que estd perdiendo fuer
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za es el comercio. Claudia Sotz, economista
jefe de Tanner Investments afirma que el
“romercio, queera el sector de gran dinamis-
mo, desde mitad del afio pasado ha ido per
diendo fuerza. en particular, destaca la cai
dade3,17% de estemes”. Enese sentido ana
de que “estas nuevas dindmicas nos dan la
sefial de la menor fuerza que tendri el cre
cimientoduranteel 2022, yque, con el trans-
cursode los meses, estas cifras se
mis bajas, en especialla en 12 meses, ya que
€1 MAarzo se COMenzard a tener una mayor
base de comparacién”

rin cada vez

Pavel Castillo, gerente comercial de Corpa
menciona que “el Imacec de enero fue alre
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dedor de 1 punto menos de lo esperado, em
pujado por el bajo desempeno relativo de la
mineria y porque el viento de cola producto
de retiros y subsidios, que empujaba la eco-
nomfa, se estd desacelerando”. Enel andlisis
des siona que “el ¢ i
seguird retrocediendo en linea con lamode-
ion del consumo, el que todavia
tra por sobre niveles sostenibles”™.

LOQUEVIENE

Este menor crecimiento de enero hizode in
mediato ajustar las expectativas del merca
dotanto para el primer trimestre v por ende
el ano en su conjunto.

Desde Clapes-UC sefalan que este nuevo es-
«cenario, modifica las proyecciones de creci-
mientode Imacec para febreroy marzo. "En
el casode febrern, al contrario de la cifra es-
timada previamente (9,3%), el crecimiento
seria de alrededor de un 8% anual, mientras
que, enel caso de marzo, lacifra estaria cer
canaal 6% anual (previo: 7.8%)". Flores pun
tmaliza que para febrero espera unalza de 5,7%
¥ ya en marzo sélo un 2,5%. Con cllo espera
quecn cl primer trimestre ¢l PIB registre un
5.6%. “El Imacec de marzo nos llevard brus
camente ala realidad de este afio™, acota.

Ogaz tiene en su escenarlo base un Imacec
‘para febrero de 7,3% y de 4,4% para marzo.
Conello, para el primer cuarto del ano el re-
gistro serfa de 6,9%. Castillo menciona que
para febrero esperamos un crecimiento de
8,5% anual v para el primer trimestre de
70%.

Para ¢l ano en su conjunto la mavoria de las
previsiones seubican entre.5% v 2,5%, aun
que algunos mantienen un registro de 3%.

Ricardo Consiglio, economista jefe de Zu-
rich AGF menciona que “esperamos que esta
desaceleracicn contimie, con un crecimien-
toecondmico que convergeria a niveles cer
canos a su tendencia en 2022, en lorno a
2 En ese sentido, el economista afade
que “clexcesode liquidez de los retiros de los
fondos de pensiones comenzarfa a reducir-
se, loque, junto al término de las transferen-
cias fiscales y la contraccion efectiva del gas-
to fiscal, asi como al alto efecto base impul-
sanin a unamenor contribuciin del consumo
alaactividad econdmica y en donde la incer-
tidumbre politica limitard a la inversion pri-
vada”™.

No obstante, lo anterior, Consiglio precisa
que debido al conflicto entre Rusia v Ucra-
nia, la proyeccion de 2,5'% para este afo estd
con un sesgo a la baja.

Patricio Rojas, economista de Rojas y Aso-
ciados, indica que estd quedando atrds la
mayor liquidez que sostenia el consumo. “Lo
que estamos observando es algo que estaba
contempladoy que se seguird viendo con mas
fuerza incluso con meses con crecimiento ne-
gativos™. Asi, para Rojas el escenario mas
probable es un crecimiento anual de entre
1,5%y 2% para 2022.

Una mirada distinta tienen en Clapes-UC,
quienes dicen que “si el Imacec desestacio-
nalizado se mantiene en el mismo nivel ac-
tual en todo 2022, la economia chilena cre-
ceria 3% el presente afio™. @
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