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1 de abril, 2021 

Chile | Reafirmamos expansión del PIB de 7,5% - El mejor crecimiento mensual 

para febrero desde el 2010 

Chile recupera nivel de PIB pre-COVID en menos de un año - 

IMACEC de febrero vuelve a mostrar sorprendente crecimiento 

mensual (0,9% m/m) - Año bisiesto 2020 afecta crecimiento 

interanual (-2,2% a/a) 

Decepciona el registro de actividad interanual al mostrar una caída de 2,2% a/a respecto a 

nuestra expectativa de caída de 0,5% a/a (EEE: -1,5%), pero al igual que en enero, el efecto 

estacional/calendario influyó de manera importante. En efecto, el año bisiesto 2020 afectó 

marcadamente el registro interanual, en tanto la economía continúa mostrando un crecimiento 

mensual positivo y alto, volviendo a niveles de actividad comparables con el período pre-pandemia 

(Fig. 1). Chile es entonces de los primeros países a nivel mundial que lograr similar nivel de 

PIB pre-COVID. Sin embargo, dadas las medidas de cuarentena recientes, nuestro escenario 

base contempla una nueva retracción en el nivel de PIB total en marzo que no descartamos 

también se observe en abril de extenderse las medidas restrictivas más allá de mediados de 

este mes.  

La economía se expande 0,9% m/m en febrero y en su componente no minero el crecimiento 

fue de 1,1% m/m (desestacionalizado).  Destaca la recuperación de servicios, que en su serie 

desestacionalizada aumento 1,5% m/m ante una mayor reapertura de la economía durante febrero y 

el mayor flujo de personas que aprovecharon el permiso de vacaciones en distintos puntos del país. 

Con ello, el sector Servicios recupera su nivel de febrero 2020 y es uno de los conductores de la 

recuperación. Por otra parte, el sector Comercio mostró nuevamente dinamismo en febrero, a causa 

de la mayor disponibilidad de fondos por parte de los hogares tras el segundo retiro previsional que 

comenzó a fines de diciembre 2020 (Fig. 2). 

La nota de cautela a nivel sectorial la pone Minería, que mostró un retroceso importante en términos 

anuales (-4,9%), ante una caída en la extracción y procesamiento de cobre, explicado por un menor 

tratamiento y una menor ley del mineral. Lo anterior, en un contexto en que la comparación con el 

año bisiesto de 2020, que tuvo un día más, perjudicó el desempeño minero más que en otros 

sectores productivos.  

El factor estacional nos sorprendió negativamente al ubicarse marcadamente bajo lo 

observado para febrero durante los últimos años (Fig 3). Aquello estimamos se debería a un 

efecto negativo alto del año bisiesto, superior al que tabulamos con nuestros modelos. A pesar de 

que aquello afecta el crecimiento interanual, no resulta relevante cuando observamos el 
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sorprendente crecimiento mensual que esperamos se mitigue de manera importante en los meses 

siguientes ante el efecto de las medidas de cuarentena y el natural decaimiento post-recuperación.  

Así, febrero representa el cuarto mes consecutivo en que se registra un crecimiento mensual 

positivo del Imacec no minero, sólo interrumpido desde junio con la caída vista en octubre pasado, 

consolidando la recuperación económica y evidenciando que la actividad se ha adaptado a esta 

nueva normalidad de mayor distanciamiento social y mayores restricciones de movilidad (Fig 4).  

El momentum que traía la economía previo a las medidas de confinamiento y cuarentena era 

sorprendente y asegura un crecimiento del PIB 2021 alto. En efecto, cuando vemos el 

crecimiento mensual desestacionalizado del sector no minero, que representa el 90% del PIB total, 

se evidencian crecimientos en la parte alta de lo observado históricamente (Fig 5).  

Nuestro escenario base donde el PIB 2021 se expande 7,5% contempla que marzo tendría una 

caída mensual en torno a 3% m/m con una expansión en torno a +4% a/a. Aún si abril presenta 

una nueva caída mensual desestacionalizada, nuestro escenario base permanece sólido. 

 

Figura 1  Figura 2 

Nivel de PIB mensual: recuperamos nivel pre-Covid 
(índice 2013=100, desestacionalizado) 

 Nivel de PIB por sectores: Construcción rezagada ante 
restricciones a la interacción y menor actividad en 
verano 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 

 

 

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

Factor estacional del Imacec no minero en febrero: 
año bisiesto y otros elementos asociados a la 
pandemia afectaron crecimiento a/a 

índice, serie original/desestacionalizada) 

 Crecimiento mensual del Imacec no minero: 
impresionante crecimiento casi consencutivo desde 
junio 2020 
(porcentaje, crecimiento mensual desestacionalizado) 

 

 

 

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

 

Figura 5  

Crecimiento mensual Imacec no minero: el más alto de 
los últimos años  
(porcentaje, crecimiento mensual, serie desestacionalizada) 

 

 

 

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics  
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