Minuta sobre Proyeccién Imacec julio 2025

Contexto Econémico:

El imacec de junio aumentd 3,1% interanual, por debajo de las expectativas del mercado,
que apuntaban a alrededor de 3,8%-4%.

La serie desestacionalizada cay6 -0,4% mensual, acumulando un crecimiento de 2,9% en
doce meses.

El imacec no minero crecié un 4,8%, mientras que el sector minero por una caida en la
extraccion de cobre, contrajo el indice total.

En el caso del comercio avanzoé 8,9% vy servicios 4,1% interanual, el resto de bienes cayo
levemente.

Simultaneamente, el Banco Central ha actualizado su proyeccion anual de crecimiento de
PIB 2025 entre 2,0% y 2,75%, y espera una inflacién anual de alrededor de 4,3% que
cerraria el afio en 3,7%.

La Encuesta de Expectativas Econdmicas (julio) sugiere un recorte de la tasa de interés

(TPM) a 4,75% antes de fin de ano, desde el actual 5,0%.

Factores claves que influyen en el imacec de julio:

En el sector minero sigue presionado por bajo rendimiento en mineras como Collahuasi, se
espera que aporte negativamente o con crecimiento marginal, similar al desempefno en
junio.

En el sector de comercio y servicios se han mantenido dinamicos, el comercio viene
creciendo cerca de 8-9%, servicios sobre 4%. Deberian seguir impulsando el imacec total
de julio complementando el avance industrial.

La industria manufacturera y bienes se ha visto una contribucién moderada. Se podria
generar una presion mensual si continla la desaceleracion en mineria o demanda interna.

Otro de los factores claves son las condiciones internas y externas, como por ejemplo, el
tipo de cambio ha sido relativamente estable ($960-970), en contexto de délar débil tras
decepciéon en empleo de EE.UU. También las expectativas de recorte de la TPM sugiere
recuperacion del crédito y consumo en el horizonte cercano.


http://ee.uu

Proyeccion estimada de Imacec julio 2025:

TIPO DE DATO ESTIMACION JULIO
Variacion interanual Imacec total 3,0%- 3,3%
Variacion trimestral (serie desest.) -0,2% a +0,1%
Proyeccion Imacec no minero 4,5%-5,0%
Sector Minero -5% a 0%

- Junio sorprendié a la baja, pero con bases fuertes en comercio y servicios, es
probable que julio mantenga una expansion moderada.

- La desaceleracion en la serie desestacionalizada sugiere que la economia aun no
retoma impulso pleno.

- ElI no minero sigue robusto, mientras que el minero presenta bajo crecimiento o
caida ligera.

Implicaciones macroeconémicas:

- Enlinea con las proyecciones oficial de crecimiento 2025 (2,0-2,75%)

- Un imacec de julio cercano a 3,2% reforzaria expectativas de mantener o incluso
recortar la TPM a 4,75%, lo que eventualmente impulsaria crédito e inversion
domeéstica.

- Si el imacec total queda por debajo de 3%, podria generar cautela adicional sobre
consumo e inversion interna.

Riesgos y seiales de alerta:

- Choques externos: nuevos conflictos geopoliticos o desaceleracion global podrian
impactar exportaciones mineras y tipo de cambio.

- Desvanecimiento del impulso minero, si la extraccidon de cobre sigue retrocediendo.

- Fuerzas estructurales internas: baja productividad, regulaciones, permisos
(problematica sefalada por economistas)

La proyeccion para el imacec de julio 2025 apunta a un crecimiento interanual entre 3,0% y
3,3%, con un avance mensual estabilizado, y un desempefio diferencial entre un minero
débil y un no minero robusto. Este escenario es consistente con la trayectoria actual del PIB
y las expectativas macro.
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