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1 de septiembre, 2022 

 

Chile | Imacec se contrajo 1,1% m/m en julio, la peor caída mensual desde la 

pandemia 

Ajuste saludable, condicional a que se respete la consolidación 

fiscal en un contexto de fragilidad económica y un mercado 

laboral con bajo dinamismo 

 

El Imacec de julio se expandió 1,0% a/a (-1,1% m/m), mostrando una fuerte desaceleración 

respecto al mes previo, debido al pobre desempeño de los servicios que se contrajeron 1,7% m/m 

(Fig. 1 y 2). Esto se debería en parte al bajo dinamismo de servicios personales, especialmente salud y 

educación, que junto con la menor demanda por atenciones de salud en el mes sufrió el efecto de 

una semana adicional de vacaciones de invierno en los colegios. Debido a esto, esperamos cierta 

recuperación durante agosto en el ítem educación, pero los demás sectores seguirían evidenciando la 

fase contractiva en que se encuentra la economía chilena. El ajuste a la baja de la actividad sigue 

siendo saludable, condicional a que se respete la consolidación fiscal este año en un contexto de 

fragilidad económica y un mercado laboral que está mostrando un menor dinamismo. 

Comercio se mantiene resiliente, ajustándose gradualmente a la baja (-0,4% m/m). Como 

anticipamos hace algunos meses, la desaceleración del sector se ha dado de forma gradual gracias al 

exceso de liquidez en cuentas bancarias de las empresas y hogares, que alcanzó para suavizar el 

consumo durante la primera mitad del año, en un contexto de retroceso del estímulo fiscal y ausencia 

de nuevos retiros de fondos de pensiones. Sin embargo, lo peor está por venir en términos de 

crecimiento de la actividad durante los próximos meses, toda vez que el exceso de liquidez que 

había en el primer semestre ya fue utilizado y el mercado laboral ha perdido dinamismo en lo más 

reciente. A partir de agosto, la actividad económica comenzará a mostrar caídas interanuales que 

se extenderían al menos hasta la segunda parte del próximo año. 

Inversión pública continúa rezagada. Con información a julio, el gasto público en inversión (inversión 

más transferencias de capital) cayó 16,2% a/a, mostrando un avance acumulado de 35,3% en su 

ejecución, reflejo de los retrasos en la ejecución de proyectos por la escasez de materiales y el 

aumento de costos. Esto estaría afectando proyectos de vialidad y concesiones en obras públicas, así 

como proyectos en los sectores de vivienda, salud y educación. Por su parte, los datos en el margen 

muestran un positivo desempeño del sector de la construcción en el Imacec (+1,1% m/m en julio en 

el sector Resto de bienes), lo que podría estar reflejando una mejora en el ritmo de ejecución de 
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proyectos de inversión residencial producto de los esfuerzos que se encuentra realizando el gobierno 

en este tipo de iniciativas. 

Con respecto a la política monetaria, esperamos un aumento adicional en la tasa de política 

monetaria (TPM) la próxima semana (6 de septiembre), de 9,75% a 10,25% (+50 pb), por debajo de 

las expectativas del mercado (+75 pb según la Encuesta de Expectativas Económicas). Creemos que 

el Banco Central reconocerá el deterioro de la actividad económica y las condiciones del mercado 

laboral, señalando un corredor para la TPM de entre 10,5 y 11%. A partir del próximo año, el BC 

podría verse obligado a recortar la TPM de manera rápida y agresiva en respuesta a señales de 

desinflación. Este año, el PIB crecerá en torno a 2%, mientras que para el próximo proyectamos una 

caída de 0,9%. 

 

Figura 1  Figura 2 

Nivel de PIB: la peor caída mensual desde la pandemia 
(índice 2018=100, serie de Imacec total desestacionalizada) 

 Nivel de PIB por sectores: pobre desempeño de los 

servicios arrastra a la baja la actividad de julio 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 

 

 

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