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2 de noviembre, 2022 

 

Chile | Moderada caída del IMACEC de 0,4% a/a (+0,2% m/m) no cambia tendencia 

negativa 

Sorprendente dinamismo de todos los sectores económicos por 

efectos puntuales y estadísticos - Crecimiento del PIB entre 2,1% 

y 2,5% el 2022 y contracción de entre 1,0% y 2,0% el 2023 

La economía mostró un favorable dinamismo desestacionalizado en septiembre (0,2% m/m) que 

llevó a una leve contracción interanual de 0,4%, por sobre nuestra estimación y la de consenso 

(Fig. 1). Sin embargo, cabe destacar que estamos lejos de una recuperación o incluso estabilización 

de la actividad. Gran parte de lo acontecido en septiembre se debe a factores favorables puntuales 

residiendo en Servicios (actividades culturales) y efectos estadísticos residiendo en Comercio e 

Industria. Estos elementos favorecen el 2022 levantando algo la estimación puntual de crecimiento 

del PIB 2022, pero recortando por efectos bases la del 2023. De ahí que ajustamos nuestra 

proyección de crecimiento del PIB 2022 al rango 2,1 - 2,5% para 2022, pero revisamos a la baja la 

del 2023 a un rango de contracción entre 1% y 2%.  

El proceso de convergencia a niveles sostenibles de crecimiento está en curso, lo que se da cuenta 

con la contracción trimestral desestacionalizada consecutiva del PIB no minero. A pesar del mejor 

desempeño sectorial de septiembre, vemos una nueva contracción de la actividad no minera (Fig. 2) 

que marca una clara recesión de esas actividades. Desde el punto de vista de la brecha de actividad 

relevante para la política monetaria, no se perciben cambios en la tendencia negativa.  

Efectos puntuales en sectores relevantes para el PIB. Los servicios crecieron 0,4% m/m, 

principalmente por el efecto positivo que generó el aumento de aforo en los estadios anunciado 

hacia fines de agosto. No descartamos un nuevo efecto positivo puntual en servicios para octubre, 

debido a los múltiples conciertos que se celebraron en el mes. Por su parte, el comercio creció 0,8% 

m/m, lo que podría atribuirse a un positivo desempeño del comercio mayorista que también podría 

estar asociado al positivo desempeño de la industria (+1,5% m/m), gracias al aumento relevante de 

las ventas de maquinarias para la minería. Si bien podríamos seguir observando efectos puntuales en 

estos sectores durante los próximos meses gracias a la reapertura económica, durante el próximo 

año deberían predominar el deterioro de los fundamentos macroeconómicos, como la ausencia de 

liquidez y la debilidad del mercado laboral. 
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Figura 1  Figura 2 

PIB por sectores: recuperación generalizada, aunque 

por factores puntuales 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 Imacec no minero: crecimiento trimestral evidencia 

recesión técnica en marcha en sectores no mineros 
(%, crecimiento trimestral móvil, serie desestacionalizada) 

 

 

 

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