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Chile | Imacec de diciembre creció 10,1% a/a (-0,4% m/m) 

PIB se habría expandido 12% en 2021, entregando bases 

sólidas de crecimiento para este año 

Imacec de diciembre creció 10,1% a/a, ubicándose levemente por debajo de las expectativas del 

mercado y las nuestras (Bloomberg: 10,3%; Scotia: 10,5%). El crecimiento interanual fue explicado 

principalmente por la contribución de los servicios (empresariales y de salud) y el comercio. Asimismo, 

la producción de bienes contribuyó positivamente al registro interanual, destacando el desempeño de 

la construcción. 

La producción de bienes y el comercio continuaron mostrando cierto agotamiento en 

diciembre. El Imacec cayó 0,4% m/m en diciembre (Fig. 1), explicado principalmente por el 

desempeño negativo de la minería (-6,2% m/m). El Imacec de la industria manufacturera cayó 1,4% 

m/m, registrando su segundo descenso consecutivo tras seis meses de expansión (Fig. 2). 

El comercio cayó 1,4% m/m, continuando con la desaceleración que arrastra desde algunos meses, 

tras el elevado nivel que alcanzó hacia mediados de año gracias a las transferencias fiscales y a los 

retiros de fondos de pensiones. En base a información de alta frecuencia sobre las compras con 

tarjetas de débito, las ventas del comercio de enero se mantienen en niveles históricamente elevados, 

lo que reafirma que la desaceleración en la velocidad de crecimiento del comercio sería muy gradual. 

Adicionalmente, estimamos que la aprobación de la Pensión Garantizada Universal (PGU) tendría 

un impacto positivo sobre el PIB de 2022 que se encontraría entre 0,2 y 0,3 puntos porcentuales 

de mayor crecimiento, principalmente gracias al efecto positivo que tendrá sobre el consumo 

privado. 

Con todo, el PIB habría crecido 12% en 2021, ubicándose en la parte alta del rango de 

proyección del Banco Central realizada en diciembre. Si bien en diciembre el PIB se contrajo en 

términos desestacionalizados, consideramos que el elevado nivel con el que comenzó el año entrega 

bases sólidas de crecimiento para este 2022, que aseguran una expansión de 3,5%. Como señalamos 

anteriormente, el consumo ha mostrado una desaceleración gradual, la que continuaría siendo 

suavizada durante, al menos, la primera parte del año apoyada en la abundante liquidez existente en 

cuentas vista y cuentas corrientes, así como por los recursos adicionales que entregará la PGU este 

año. Adicionalmente, estimamos que la inversión crecerá en 2022, gracias a la incorporación de 

nuevos proyectos de gran magnitud observada en la última parte del año pasado y comienzos de este. 

El gasto público siguió creciendo fuertemente en diciembre, con una expansión real de 41,3% 

a/a. Según la Dirección de Presupuestos, el gasto total creció 33,3% en 2021, con una expansión de 



 
 

 

36,3% del gasto corriente, gracias a las ayudas extraordinarias entregadas por el Gobierno el año 

pasado. Para 2022, la Ley de Presupuestos contempla una caída del gasto cercana a 22%, la cual 

consideramos que podría ser atenuada gracias al mayor espacio de gasto que dispondrá el próximo 

gobierno debido, principalmente, al mayor crecimiento del PIB 2021 respecto del esperado hace 

algunos meses atrás. Lo anterior también entregará cierta flexibilidad a las nuevas autoridades para 

apoyar la actividad económica este año, sin dejar de lado la meta de déficit estructural considerada 

para este 2022. 

Figura 1  Figura 2 

Nivel de PIB: elevado nivel de cierre de año entrega 
bases sólidas para 2022 
(índice 2013=100, Imacec total desestacionalizado) 

 PIB por sectores: continúa agotamiento en algunos 
sectores 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 

 

 

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