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Chile | IMACEC de abril de 14,1% solo ratifica que economia se expandira “no
menos” de 7,5% el 2021

Actividad de abril se contrae un modesto 1,4% m/m, en medio
de fuertes medidas de cuarentena

IMACEC de abril supera todas las expectativas mostrando una expansion de 14,1% a/a (-1,4%
m/m). La economia ha sido capaz de adaptarse de manera rapida a las medidas de cuarentena y
aprovechar, a través de comercio y manufactura, las fuertes inyecciones de liquidez que han recibido
familias y empresas (Fig.1). Adicionalmente, hemos visto una fuerte ejecucién de gasto publico
(26,1% de ejecucion a marzo), particularmente inversion publica con crecimiento de 6% a/a real en el
gasto de capital el primer trimestre que habria continuado con fuerza en abril.

Todos los sectores econdémicos contribuyen al crecimiento interanual en abril, destacando las
actividades de servicios y comercio. Sumado a la capacidad de adaptacion de la economia a las
medidas de restriccion, abril 2020 fue el primer mes en que se vio por completo el efecto de las
cuarentenas y del paro en actividades debido a la pandemia, por lo que también existe un efecto
base muy favorable para abril 2021. Todo lo anterior, en un contexto en que abril de este afio tuvo la
misma cantidad de dias habiles que abril 2020.

Respecto al dinamismo mensual de la economia, se observa aun una alta heterogeneidad
entre sectores pero con una evidente mejor adaptacion al funcionamiento bajo cuarentenas
en algunos sectores. El sector no minero disminuyd sélo 2% m/m en abril (desestacionalizado),
siendo el sector de servicios el de mayor incidencia negativa en este registro, con caidas muy
acotadas en Industria y Comercio, s6lo compensada por la recuperacion del sector minero (Fig. 2 y
3).

El factor de correccién estacional nuevamente nos sorprende, especificamente de servicios,
esta vez generando un efecto muy positivo en el crecimiento mensual (Fig. 4). En efecto, si el
factor hubiese tenido un valor algo mas similar a lo visto en abril 2020 la actividad habria crecido en
torno a 10% a/a. En cualquier caso, la economia estd mostrando un performance marcadamente
superior al anticipado y les costara mucho a quienes tienen proyecciones de crecimiento del PIB bajo
7% para el 2021 mantenerlas, dado el dinamismo de inicios de afio con un crecimiento acumulado
enero-abril de 3,5% a/a. Esperamos nuevas correcciones al alza en la mediana de crecimiento del
PIB 2021 de la Encuesta de Expectativas EconOmicas, publicada por el Banco Central
mensualmente.
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Este registro de actividad de abril pavimenta con facilidad nuestra proyeccion superior a
consenso de expansién del PIB 2021 de 7,5%. Dado que hemos tenido una sorpresa positiva en el
margen, colocamos en revision al alza nuestra proyeccion de crecimiento del PIB 2021.

Para el Banco Central, los datos coyunturales apoyan una revision al alza en su estimacion de
crecimiento del PIB 2021 desde el rango 6 a 7% al rango 7 a 8%. El reciente aumento en
contagios coloca cierta cautela dado que podria llevar a nuevas medidas de confinamiento. Sin
embargo, las cifras de inicios de afio junto a los estimulos adicionales por venir (“minimos
comunes”), son suficientes para generar una expansion sobre el rango de crecimiento proyectado en
el IPoM de marzo. Respecto a la politica monetaria, seguimos esperando que la primera alza,
dentro de un lento proceso de normalizacion, se produzca en la RPM de octubre, con una tasa
terminal de 1,75% a diciembre 2022.

Figura 1 Figura 2
Nivel de PIB mensual: economia muestra adaptacion a Nivel de PIB por sectores: se mantiene heterogeneidad
las nuevas cuarentenas sectorial con fuerte repunte de mineria
(indice 2013=100, desestacionalizado) (indice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas)
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Figura 3 Figura 4

Crecimiento mensual del Imacec no minero: modestas
contracciones mensuales a pesar de estrictas

Factor estacional del Imacec no minero de abril:
nuevamente sorprende al ubicarse en torno a
promedio histérico
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