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Chile | Imacec se contrae 2,5% a/a (-0,8% m/m) en noviembre

Sigue en marcha el saludable ajuste de los desequilibrios macro

El Imacec de noviembre cayé 2,5% a/a (-0,8% m/m), ubicandose en linea con las expectativas del
mercado y registrando su tercera contraccidn interanual consecutiva. Ademas de la contraccion de
3,2% a/a en la actividad no minera, el deterioro de la actividad econémica se reflejé en una nueva caida
del Imacec no minero, que ademas de registrar su tercera caida interanual consecutiva, se contrajo
0,2% m/m (Fig. 1) gracias a la nueva caida del Imacec de la industria (-2,7% m/m). Con esto, es posible
refinar nuestra proyeccion de crecimiento del PIB para 2022 a unrango entre 2,6 y 2,7%, sin cambios
para nuestra perspectiva de caida de 1,7% para 2023. Con esto, el afo 2022 finalizaria con un
crecimiento algo por sobre lo estimado por el Banco Central en el dltimo IPoM de diciembre (2,4%).

PIB no minero sigue mostrando debilidad, especialmente en la produccion de bienes, mientras que
los servicios siguen resilientes (Fig. 2). En noviembre, el Imacec no minero se contrajo 0,2% m/m,
registrando un segundo mes consecutivo de caida que fue nuevamente arrastrado por el negativo
desempeno de la industria, que ha sido principalmente afectado por la baja produccion de metanol en
los ultimos meses, asi como por menor produccién de productos elaborados de metal (excepto
maquinaria y equipo), lo que podria estar relacionado con el lento avance de la ejecucién de la inversion
publica en 2022. Con informacién a noviembre, el ritmo de ejecucion de la inversidon publica alcanzé
65% de lo presupuestado, por debajo de lo alcanzado en los ultimos dos afos y muy lejos del 81%
observado en noviembre de 2019. Reiteramos la urgencia de acelerar el ritmo de ejecucion publica
en 2023.

Por su parte, el comercio sigue contrayéndose en términos interanuales, pero nuevamente muestra
estabilidad en el margen con un crecimiento de 0,5% m/m. El pobre desempefio del comercio
minorista fue contrarrestado por el mayor dinamismo del comercio mayorista, en especial las ventas
de maquinarias y equipos. Sin embargo, este mejor desempefio estaria vinculado a sectores
especificos, de energias renovables y etapas avanzadas de proyectos mineros, los que podrian
normalizarse en adelante. Seguimos esperando debilidad del sector comercio en los préximos meses,
dado el deterioro del mercado laboral, la falta de liquidez de los hogares y las condiciones crediticias
restrictivas.

Los servicios siguen resilientes gracias a los servicios empresariales. En un contexto donde la mayoria
de los sectores econdmicos ha realizado el ajuste hacia niveles de tendencia, el PIB de servicios ha
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logrado mantenerse estable en 2022, apoyando de forma relevante el desempefio de la actividad
econdmica. El positivo desempeiio de los servicios personales ha permitido sostener el nivel de PIB del
agregado de servicios, lo que podria ser un fenémeno estructural asociado a mayor eficiencia en los
procesos productivos de las empresas gracias a la automatizacién y tercerizacion.
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Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics. Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.
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