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Chile | IMACEC de noviembre se ubica en 14,3% a/a con gasto público creciendo 

57% a/a 

Actividad se expande sobre expectativas y nos encamina a un 

crecimiento del PIB 2021 en o sobre 12% - Se observan signos 

de estabilización sectorial 

IMACEC de noviembre se ubica sobre nuestra expectativa (13% a/a) y la de consenso 

(Bloomberg: 12,9%; EEE: 12,1%) impulsada principalmente por Servicios de Salud y Educación. 

Estos últimos tuvieron una expansión interanual de 20% a/a (1,8% m/m) que más que compensó el 

menor crecimiento mensual del resto de las actividades.  

El escenario base del IPoM recién pasado publicado por el Banco Central considera un 

crecimiento del PIB 2021 entre 11,5% y 12%, que tiene alta probabilidad de ser marginalmente 

superado luego de este registro mensual de noviembre. En efecto, la baja base de comparación 

de diciembre en conjunto con una notable aceleración en Comercio el último mes del año - que ya 

hemos detectado con nuestros datos de transacciones - nos hacen anticipar un crecimiento del 

IMACEC de diciembre no inferior a 10% a/a (-0,3% m/m), lo que preliminarmente dejaría el crecimiento 

del PIB 2021 en, o sobre, la parte alta del rango previo.  

A nivel sectorial, se observan señales de agotamiento en la mayoría de los sectores. En términos 

desestacionalizados, tanto el comercio, la industria y la producción de bienes (construcción) 

experimentaron caídas respecto del mes previo (Fig. 2). Asimismo, el crecimiento m/m de los servicios 

parece ser un payback de la caída observada en octubre, más que una genuina aceleración. Con esto, 

dentro de nuestro escenario base consideramos que los primeros meses de 2022 deberían venir con 

registros desestacionalizados negativos m/m, impulsados principalmente por la desaceleración de 

comercio. 

Última entrega del IFE Universal y mayor consumo de gobierno impulsaron el crecimiento del 

gasto público en noviembre. El gasto público creció 57% a/a en noviembre, su mayor expansión 

desde julio, probablemente impulsada por mayor gasto estacional. La entrega del último IFE Universal 

lideró el crecimiento del gasto en subsidios y donaciones, aunque las compras de bienes y servicios 

de consumo se expandieron 25% a/a, su mayor tasa de crecimiento interanual del año. 

Síntoma de la recuperación, en el trimestre terminado en noviembre, se crearon 102 mil nuevos 

empleos, casi la mitad de ellos formales. La tasa de desempleo bajó más allá de lo esperado, 



 
 

 

ubicándose en 7,5%. Con esto, la brecha con respecto al nivel de empleo previo a la pandemia 

continuó cerrándose, quedando 505 mil empleos por recuperar.  

 

Figura 1  Figura 2 

Nivel de PIB: el sobrecalentamiento agregado 
continúa 
(índice 2013=100, Imacec total desestacionalizado) 

 PIB por sectores: desaceleración en mayoría de 
sectores y payback positivo en Servicios 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 
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