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2 de agosto, 2021 

 

Chile | Imacec de junio se expande 20,1% a/a 

Explicado por el impulso de la reapertura, gasto público y 

retiros de fondos previsionales – 4T21 economía mostraría 

contracción desestacionalizada 

Actividad de junio (20,1%) corona una expansión de 17,4% a/a en el 2T21 que supera 

marginalmente las expectativas privadas, y conduce por ahora a un crecimiento del PIB en la 

parte alta de nuestro rango (7,5/8,5%). Estas buenas cifras de actividad recientes son parte de 

ingredientes muy específicos: mayores grados de apertura y movilidad, una expansión muy fuerte del 

gasto público en transferencias directas a las familias y gasto en capital en conjunto con las 

inyecciones de liquidez provenientes de los retiros de fondos previsionales.  

Avanza el cierre de brechas de actividad, aunque aún con alta heterogeneidad sectorial y 

expuesto a riesgos relevantes del ámbito sanitario y también político que seguirían restando 

momentum a la recuperación (Fig. 1 y 2). El crecimiento desestacionalizado sobrepasó el nivel 

existente previo al inicio de la pandemia, alcanzando cifras que se acercan más a la tendencia que 

arrastraba antes del estallido social. Respecto del mes previo, el crecimiento del Imacec 

desestacionalizado aumentó 2,1% m/m y el Imacec no minero en 2,2% m/m (Fig. 3), cuya mayor 

contribución provino del sector de servicios que creció 2,3% m/m, principalmente por educación y 

salud, junto con la industria manufacturera. 

La economía tendría una expansión nula o negativa el último trimestre del año lo que resulta 

relevante para el proceso de normalización de la tasa de política. La actividad creció 2,6% t/t 

anualizado el 2T21 mostrando algún grado de desaceleración respecto al primer trimestre 

(13,8% t/t) y el último trimestre del 2020 (28,5% t/t), lo que hace anticipar que lo mejor en 

términos de crecimiento habría quedado atrás (Fig. 4). En efecto, si bien los registros 

interanuales seguirán siendo de 2-digitos hasta septiembre dadas las bajas bases de comparación, 

la economía mostraría una contracción desestacionalizada el último trimestre explicada por: (1) Los 

impactos positivos de la apertura se desvanecen en la comparación mes contra mes; (2) Gasto 

público perderá fuerza respecto a trimestres precedentes; (3) Contagios comenzarían a subir 

nuevamente hacia fines de septiembre, llevando a nueva medidas de cuarentena; (4) incertidumbre 

política afectará dinámica sectorial y propensión a consumir. Este escenario es compatible con un 

crecimiento de la economía en la parte alta de nuestro rango de crecimiento del PIB 2021, 

pero levanta riesgos hacia el 2022. 



 
 

2 

 

Según cifras de la Dipres, el gasto público creció 37% a/a en términos reales en junio, 

nuevamente impulsado por el gasto en subsidios y donaciones (+89,5% a/a). Por componentes, 

el gasto corriente creció 39,7% a/a, mientras que el gasto de capital se expandió 19,1% a/a en 

términos reales. Con esto, el gasto público acumuló un crecimiento de 27% a/a en el primer 

semestre, principalmente impulsado por el aumento del gasto corriente (29,1% a/a). Hacia el 

segundo semestre, el crecimiento del gasto público enfrentará mayores bases de comparación, 

principalmente en el tercer trimestre, lo cual sumado al potente avance en la ejecución durante el 

primer semestre (principalmente del gasto corriente) le restarán dinámica al crecimiento interanual 

que observaremos en los próximos meses. 

Para julio, con bases de comparación cada vez menos favorables y pérdida de momentum, 

estimamos preliminarmente una expansión del IMACEC entre 16-18% a/a. 

Figura 1  Figura 2 

Nivel de PIB mensual: avanza el cierre de brechas, 
sobrepasando niveles previos 
(Índice 2’13=100, Imacec total, desestacionalizado) 

 Nivel de PIB por sectores: avanzan todos los sectores, 
en especial servicios e industria 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 

 

 

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics  Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics 
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Figura 3  Figure 4 

Crecimiento mensual del Imacec no minero: segundo 
mes consecutivo de recuperación 
(porcentaje, crecimiento mensual) 

 Crecimiento trimestral del PIB total: pérdida de 
momentum golpearía con mayor fuerza hacia el 4T21 
(porcentaje, crecimiento t/t, trimestre móvil, desestacionalizado) 

 

 

 

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