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1 de julio, 2021 

Chile | PIB recupera “nuevamente” los niveles pre-Covid 

IMACEC crece 18,1% a/a (2,6% m/m) en mayo - todos los 

sectores no mineros muestran expansiones 

desestacionalizadas - “San Fisco” estaría detrás de parte 

importante del crecimiento reciente 

La economía ha mostrado relevante acomodo a las restricciones a la movilidad. Esto ha sido 

parte de nuestra temprana visión de expansión del PIB 2021 no inferior a 7,5%, y que este 

registro apoya. Por ahora, mantenemos un rango de crecimiento entre 7,5% y 8,5% Sin 

embargo, también debemos considerar que esto ocurre con destrucción de empleo asalariado, lo 

que levanta alertas respecto al acomodo del mercado laboral a mediano plazo, y coloca ingredientes 

complejos para la discusión política que podría mirar con recelo la notable recuperación en el nivel 

de PIB que recupera niveles pre-Covid (Fig 1), pero la aún relevante brecha de empleo (casi 1 millón 

de trabajos por recuperar). Esto último podría acentuar la discusión política y el levantamiento 

de nuevas consignas de desigualdad.  

El IMACEC de mayo da cuenta de una expansión de la actividad de 18,1%, en línea con 

consenso (17,5%) y no muy distinto a nuestra proyección (16,5%). La velocidad mensual del PIB 

no minero fue 3,5% m/m, algo sobre lo que anticipamos (2,8%), pero en un contexto donde mayo fue 

un mes con mayores grados de movilidad, medido por la cantidad de población en Paso 1 del plan 

Paso a Paso. De hecho, cerca del 60% del PIB se encontraba afecto a restricciones tempranas de 

movilidad en mayo. Lo anterior se refleja en que todos los sectores no mineros presentaron 

relevantes crecimientos mensuales, destacando comercio que se vio beneficiado por un día hábil 

más y las inyecciones de liquidez de las familias provenientes de los retiros de fondos previsionales 

(Fig 2 y 3). 

Por último, el factor estacional de mayo se ubicó en niveles similares o incluso algo mayores a un 

año normal (Fig. 4), algo similar a lo ocurrido en meses anteriores, a pesar de que un gran 

porcentaje de la economía enfrentó un endurecimiento en las restricciones de movilidad. El factor 

estacional ha sido particularmente difícil de proyectar en la coyuntura reciente, lo que ha entregado 

volatilidad y explicado parte importante de las sorpresas respecto a lo esperado por analistas.  

Gracias “San Fisco”. Gasto Público creció un sorprendente 59,1% a/a real en mayo, y dentro 

de éste, el item “Subsidios y Donaciones” se expande un increíble 125% a/a. Esa ha sido la 

tónica del gasto fiscal durante todo el 2021, que se encuentra apoyando el crecimiento económico de 

manera sustantiva, acumulando un crecimiento real de 24,8% a/a a mayo, con un fuerte crecimiento 

en el gasto de capital (8,3% a/a). En los primeros meses del año, la ejecución presupuestaria del 
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gasto público sigue avanzando más rápido que en años anteriores, acumulando a mayo un 48,7% de 

avance que se compara muy favorablemente con lo acumulado a may-20: 38,4%. De hecho, hemos 

visto aceleración en la liquidación de USD del FEES y otros activos del Tesoro en USD para 

financiar los desembolsos comprometidos en los últimos paquetes fiscales, y esperamos una 

relevante emisión de deuda (en pesos y m/e) a anunciarse durante los próximos días.  

Para junio, un mes donde volvieron a endurecerse las restricciones a la movilidad, 

proyectamos una expansión del PIB mensual entre 17-18% a/a, aún favorecido por las bajas 

bases de comparación del año previo y con una recuperación mensual no mayor a 1%. 

 

Figura 1  Figura 2 

Nivel de PIB mensual: volvemos rápidamente a niveles 
pre-Covid luego de las recientes cuarentenas 
(índice 2013=100, desestacionalizado) 

 Nivel de PIB por sectores: fuerte alza del comercio por 
mayor impulso fiscal y tercer retiro de pensiones 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 

 

 

Fuente: Banco Central de Chile, Scotiabank Economics  *Resto bienes considera las actividades de Construcción, Agropecuario-
silvícola, Pesca, EGA y Gestión de desechos. 
Fuente: Banco Central de Chile, Scotiabank Economics 
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Figura 3  Figura 4 

Crecimiento mensual del IMACEC no minero: rápida 
recuperación luego de dos meses de restricciones 
(porcentaje, crecimiento mensual desestacionalizado) 

 Factor estacional del imacec no minero de mayo: en 
niveles normales para el mes 
(índice, serie original/desestacionalizada) 

 

 

 

Fuente: Banco Central de Chile, Scotiabank Economics  Fuente: Banco Central de Chile, Scotiabank Economics 
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