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3 de octubre, 2022 

 

Chile | IMACEC de agosto sin variación interanual (+0,6% m/m) gracias a factores 

transitorios 

Economía sorprende favorablemente por Educación y Servicios 

Empresariales  

Actividad de agosto mostró variación nula interanualmente ubicándose sobre nuestra expectativa 

de caída en torno a 1,8% a/a (consenso -1,5%). Sin embargo, aquello se explica por una 

recuperación en Educación y Servicios Empresariales, ambos de carácter transitorio. Esta sorpresa 

no cambia por ahora el rumbo de contracción de la actividad de este segundo semestre donde la 

economía mostraría una caída en torno a 2% a/a, compatible con nuestra proyección de crecimiento 

del PIB 2022 de 2,1%.    

Educación: efecto rebote de la caída del mes pasado en que el Gobierno ajustó el período de 

vacaciones escolares, agregando una semana adicional durante julio. 

Servicios Empresariales: positivo impacto de la realización de inversiones rezagadas, pero dado el 

sombrío panorama de inversión privada, lo consideramos de carácter transitorio.  

Para el 2023, a pesar de un Presupuesto Fiscal 2023 con foco en inversión pública (cuya ejecución 

continúa estando muy lenta) mantenemos una caída del PIB en torno a 1%.  

Más allá del sorpresivo rebote de los servicios (+1,9% m/m), se profundiza la caída del Comercio con 

una contracción mensual de 2,1%, continuando con el ajuste necesario de este sector luego del 

impulso generado por la excesiva liquidez (Fig. 1). Destaca también el nulo dinamismo de la industria 

y el resto de bienes (construcción) en los últimos meses, situación que podría empeorar en los 

próximos trimestres de no mediar una recuperación significativa de la inversión y del ritmo de 

materialización de los proyectos que han presentado un lento avance durante este año. 

La economía continúa mostrando desaceleración/contracción en el margen (Fig. 2). El crecimiento 

trimestral móvil desestacionalizado mantiene por tercer trimestre consecutivo una contracción que 

incluso se acentúa en el margen. Con esto, y también como parte de nuestro escenario base, 

deberíamos tener una recesión técnica el 4T22 (aunque en estricto rigor ya la tuvimos el 2T22).  
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Reacción de mercado: Si bien la cifra de actividad sorprende positivamente las expectativas por 

factores eminentemente transitorios, esperamos que el mercado internalice una mayor convicción 

por parte del Banco Central respecto a ajustes adicionales en la TPM que se ubicaría en torno a 

11,25% en el corto plazo (+50 pb). 

 

Figura 1  Figura 2 

PIB por sectores: cierta resiliencia de Servicios 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 Crecimiento trimestral del Imacec: recesión en marcha 
(%, crecimiento trimestral móvil, serie desestacionalizada) 

 

 

 

Sources: Banco Central, Scotiabank Economics.  Sources: Banco Central, Scotiabank Economics. 
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