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2 de enero, 2026 

 

Chile | IMACEC de noviembre de 1,2% a/a (-0,6% m/m) decepciona de manera casi 

generalizada sectorialmente 

Se mantiene abierta la opción para un nuevo recorte de la TPM 

este mes, a espera de ausencia de sorpresas en IPC de diciembre 

 

IMACEC de noviembre de 1,2% a/a (-0,6% m/m) evidencia una contracción de todos los sectores a 

excepción de comercio que mostró el único crecimiento mensual (0,3% m/m). Minería, 

Manufactura, Resto de Bienes y Servicios mostraron contracciones mensuales, siendo 

particularmente intensa la observada en Servicios (-0,6% m/m) que termina dejando el IMACEC no 

minero con una caída de 0,5% m/m (Fig. 1 y 2).  

 

Junto con la caída de la actividad de servicios destaca una nueva contracción en la industria 

manufacturera (-0,1% m/m) que acumula una caída de 1,9% en el segundo semestre. Esto contrasta 

con la persistente recuperación del Comercio (0,3% m/m) que acumula un 2,4% de crecimiento en el 

segundo semestre. Este último sector sigue beneficiado por el dinamismo del comercio mayorista 

relacionado con la inversión privada en maquinarias y equipos, especialmente en minería y energía, lo 

que continuaría en los próximos meses dada las buenas perspectivas para la inversión privada. 

 

Inversión pública se contrajo 17% a/a real, su mayor caída en 12 años para noviembre. La ejecución 

de la inversión pública también se desaceleró, acumulando un avance de 74,3%, que es incluso inferior 

al observado a la misma fecha en 2024 (74,5%). La caída se explica principalmente por menor ejecución 

de inversión de los servicios de salud, así como menores transferencias de capital hacia 

Municipalidades, las cuales tienen como principal objetivo el mejoramiento de urbano. Con el año 

prácticamente cerrado en términos de cifras, es casi un hecho que el Presupuesto de inversión pública 

volverá a sub-ejecutarse en 2025, en medio de sucesivos ajustes fiscales. 

 

Para la política monetaria, este decepcionante registro de actividad, luego del deterioro del 

mercado laboral observado en el trimestre terminado en noviembre, continúa abriendo el espacio 

para anticipar el recorte de la TPM para la próxima RPM de enero. La apreciación del peso ha 

pavimentado sustantivamente el camino para una pronta convergencia inflacionaria, en tanto empleo 

y actividad no minera muestra relevante debilidad en el margen. En ese contexto, el BC podría optar 
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por anticipar la llegada al centro del rango de la TPM neutral tan pronto como este mes, recordando 

que el corredor del IPoM tiene contemplado el próximo recorte para la RPM de julio. En Scotiabank 

esperamos aún el IPC de diciembre para determinar si estarían dadas las condiciones para anticipar 

la llega a la TPM neutral de 4,25% este mes. Nuestra proyección para el IPC de diciembre es -0,1% y 

+0,1% m/m para el IPC sin volátiles.  

 

 

 
Figura 1  Figura 2 

Descomposición del crecimiento interanual del Imacec 
(pp, contribución al crecimiento interanual del Imacec total) 

 Nivel de actividad por sectores 
(índice ene.2023=100, series desestacionalizadas) 

 

 

 

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