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3 de julio, 2023 

 

Chile | IMACEC de mayo de -2% a/a (-0,5% m/m)  

Estimamos contracción de 0,7% t/t el 2T-23. Sin recuperación en 

velocidad, recesión técnica el 3T-23 se hace altamente probable 

El Imacec se contrajo 2,0% a/a, en línea con nuestras expectativas (Scotia: -2,0% a/a) y por debajo 

de lo esperado por el consenso (-1,7% a/a) y la Encuesta de Expectativas Económicas (-1,1% a/a). 

Este registro constituye una genuina sorpresa negativa en términos de proyección de contracción del 

PIB 2023, aunque menor respecto al PIB no minero, para el escenario base del BC del IPoM de junio. 

El carry-over hace cuesta arriba una contracción moderada del PIB como la contemplada por 

consenso. Más aún, evitar la recesión técnica el 3T-23 requiere aceleración en junio y/o en alguno 

de los meses del tercer trimestre (Fig. 1). En efecto, si la economía experimenta crecimiento 

desestacionalizado de 0% m/m el resto del año, la contracción del PIB 2023 sería mayor a 1%. En ese 

contexto, anticipamos una nueva corrección a la baja para la caída del PIB en la Encuesta de 

Expectativas Económicas de este mes, actualmente en –0,5% para 2023. Para lograr una contracción 

de sólo 0,2% del PIB como la plasmada en el escenario base del BC, la economía necesita recuperar 

crecimiento desestacionalizado el resto del año, lo que se torna cuesta arriba dado el alto nivel de la 

tasa de política monetaria, la lenta ejecución de inversión pública y privada y los indicadores de 

confianza empresarial y de consumidores en terreno negativo. De hecho, la inversión pública mostró 

un avance de 26,6% con cifras a mayo, lo que sigue siendo bajo en comparación con un año normal, 

donde la tasa de ejecución se acercaba a 32%. Uno de los ministerios más rezagados es Obras Públicas, 

donde la inversión acumuló un avance de solo 20,7%. 

El Imacec no minero se mantuvo estable con respecto al mes previo (0% m/m), principalmente 

gracias a los sectores de comercio y servicios, cuya actividad económica no mostró grandes 

incrementos con respecto al mes anterior, aunque fue suficiente para compensar la caída el PIB de la 

industria y la minería (Fig. 2). Este mes, el comercio habría sido influido positivamente por el avance del 

sector automotor y el minorista, lo cual podría no repetirse en junio en base a lo que muestran los 

indicadores de alta frecuencia de compras con tarjetas y de facturación electrónica. De la misma forma, 

los servicios personales seguirían mostrando debilidad en junio debido a los efectos negativos que 

habrían tenido las lluvias de finales de mes sobre los servicios de educación, lo cual habría sido 

compensado en parte por mayores atenciones de salud. Con todo, ambos sectores habrían 

mantenido bajos niveles de actividad en el mes de junio, sin mostrar signos de recuperación. 

Con todo, ratificamos nuestra proyección de caída del PIB en torno a 0,8% en 2023, peor que el 

consenso y el escenario base del último IPoM. 
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Figura 1  Figura 2 

Crecimiento trimestral del PIB: camino a nueva 

recesión técnica en T3-2023 
(crecimiento trimestral, trim. móvil, Imacec total desestacionalizado) 

 Nivel de actividad por sectores: Comercio se mantiene 

en niveles bajos 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 

 

 

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.  Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics. 
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