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1 de diciembre, 2021 

 

Chile | Actividad sigue a paso firme empujada por inversión y consumo 

Imacec de octubre de 15% a/a anticipa leve corrección al alza 

por parte del Banco Central hacia crecimiento PIB 2021 más 

cerca de 12%  

El mes de octubre, el IMACEC de 15% a/a (+0,8% m/m) da cuenta de un crecimiento robusto a 

pesar de los altos grados de incertidumbre política. El Banco Central tiene una proyección de 

crecimiento del PIB 2021 entre 10,5% y 11,5% que tendrá que corregir levemente al alza 

acercándose a 12%. En conjunto con inflación anual terminando en 7%, buena creación de empleo, 

mantención de expectativas inflacionarias altas y depreciación multilateral del peso apoyaría un 

acelerado proceso de normalización que dejaría la TPM en torno a 5% hacia fines del primer 

trimestre de 2022. Para el corto plazo, esperamos un alza de la TPM de “no menos” de 100 pb. en la 

reunión de diciembre.  

No podemos descartar una leve corrección al alza en la proyección de crecimiento del PIB 

2022 hacia el rango 2,0-3,0% (desde 1,5-2,5%) por parte del BC en el IPoM de diciembre. Lo 

anterior explicado por una mantención de la alta liquidez, que no se ha drenado de manera 

significativa a pesar de la alta propensión de gasto en consumo, mejora en los términos de 

intercambio, relevante aumento en la masa salarial (empleo y salarios), y un buen punto de entrada 

estadística hacia el 2022 dados los buenos registros de la última parte del 2021. 

Recordemos que el BC tenía contemplada una recesión técnica en su escenario base de 

septiembre que estaría iniciándose este mismo trimestre (4T21). No es posible descartarla, pero 

por ahora todas las actividades se mantienen creciendo mensualmente, en tanto la caída de 

Servicios de 1% m/m se explica por una fuerte expansión del mes previo de 3,3% m/m dado el inicio 

del proceso de apertura. La actividad ha mostrado una recuperación más homogénea sectorialmente 

y el impacto de la incertidumbre política ha sido menor (por ahora).  

Con Boric o Kast como Presidente, el PIB continuaría mostrando una favorable inercia 

durante la primera parte del 2022. Asimismo, es esperable que ocurran cambios y 

reasignaciones en abril que limiten la caída del gasto público, tales como utilizar para gasto 

corriente los USD2.000 millones contemplados para capitalizar el FEES, entre otros. De 

aprobarse un cuarto retiro, la corrección al alza del PIB sería inmediata, compensada 

parcialmente por los negativos efectos financieros que generaría.  
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El registro de actividad de octubre nos muestra crecimiento interanual de todos los sectores y 

un nuevo aumento en el nivel de PIB total (Fig 1). Sin embargo, a nivel desestacionalizado da 

cuenta de una ralentización de Servicios luego de una fuerte expansión del mes previo. Construcción 

se mantiene plana aunque en nivel de actividad similar a pre-COVID. Minería logra recuperar la 

pérdida de dinamismo de meses anteriores, en tanto comercio no muestra signos de desaceleración 

(Fig 2). Es un registro que luce saludable y no constituye por ahora una alerta de 

desaceleración inminente.  

Cabe monitorear Servicios, en particular Servicios Empresariales que serían los responsables 

de la leve caída mensual de 0,2% m/m del PIB no minero. En la Fig. 3 se observa que aquello 

podría responder a un fuerte impulso de ese sector en meses previos ante el inicio del proceso de 

apertura. Dado que no hemos visto retrocesos en los proyectos de inversión privados ni públicos, 

sospechamos que deberíamos observar registros planos mensuales durante los últimos meses del 

año para este sector, descartando por ahora el inicio de una recesión técnica.  

Figura 1  Figura 2 

Nivel de PIB mensual: se mantiene el crecimiento 

mensual 
(índice 2013=100, Imacec total desestacionalizado) 

 PIB por sectores: leve ralentización de Servicios luego de 

un fuerte crecimiento en el mes de septiembre 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 

 

 

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.  Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics. 
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Figura 3  

Crecimiento mensual del Imacec de servicios: la caída se 

explicaría por menor dinamismo en serv. empresariales 
(porcentaje, crecimiento mensual) 

 

 

 

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics.  
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