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3 de mayo, 2021 

Chile | Actividad de marzo se contrae un modesto 1,6% m/m 

Economía se adapta rápidamente a medidas de cuarentena – 

Reafirmamos expansión del PIB 2021 de 7,5% 

IMACEC de marzo da cuenta de una expansión de la actividad de 6,4% a/a, superando 

ampliamente las expectativas (EEE 1,6%, consenso 4,5%). En un mes en que se reimpusieron las 

cuarentenas en el país, se observa una caída en el nivel de actividad algo menor a lo esperado, 

reflejando cierta adaptación de la economía a este nuevo escenario (Fig. 1). De todas formas, el 

mayor efecto de estas medidas se observará en el mes de abril, donde se mantuvo el mayor 

porcentaje del país bajo restricciones de movilidad, lo que nos permitirá ver qué tan profundo fue el 

efecto de las nuevas medidas. En ese contexto, reafirmamos nuestra proyección de crecimiento 

anual del PIB 2021 de 7,5%, superior al consenso (6,0%), fundamentado en mejores cifras a inicios 

de año, un proceso de vacunación que permitirá movilidad superior en la segunda parte del año, una 

amplia carpeta de proyectos de inversión pública y privada, y un nuevo empuje al consumo privado 

proveniente del tercer retiro de fondos previsionales.   

Todos los sectores económicos contribuyen al crecimiento interanual, destacando Servicios 

con una expansión de 5,1% a/a. Aquello se debe a las mejores bases de comparación en un 

escenario donde la economía ha logrado estabilidad e incluso expansión desde fines del 2020. Es 

así como Comercio crece 20% a/a, e Industria lo hace 7,7% a/a. 

A nivel desestacionalizado la situación no lució tan dramática, con una caída de 1,6% m/m, 

residiendo eminentemente en Servicios que son los más afectados por las medidas de 

cuarentena reimpuestas durante marzo (Fig. 2 y 3). Aquello se debe a la mayor adaptación de la 

economía a las medidas de cuarentena y que éstas se impusieron solo hacia fines del mes. 

Adicionalmente, el factor estacional jugó un rol importante sorprendiendo las expectativas privadas 

(Fig. 4). Más allá del día hábil adicional con que contaba marzo 2021, el factor alcanzó un nuevo 

máximo, favoreciendo la comparación interanual. 

Para abril, anticipamos una expansión entre 5% y 10% a/a en el IMACEC. El pasado mes de abril 

la economía se encontró todo el mes con medidas de cuarentena estrictas, pero al mismo tiempo, las 

bases de comparación son muy favorables. En ese contexto, estimamos preliminarmente una caída 

entre 5% y 8% m/m que consideramos compatible con un crecimiento en el rango alto de un dígito.  
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Figura 1  Figura 2 

Nivel de PIB mensual: nuevas cuarentenas muestran 
menor efecto en actividad que en 2020 
(índice 2013=100, desestacionalizado) 

 Nivel de PIB por sectores: servicios fueron los más 
afectados por las nuevas cuarentenas 
(índice, febrero 2020=100, series desestacionalizadas) 

 

 

 

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

 

Figura 3  Figura 4 

Crecimiento mensual del Imacec no minero: modesta 
caída pese a timing de cuarentenas similar a 2020  
(porcentaje, crecimiento mensual desestacionalizado) 

 Factor estacional del Imacec no minero en marzo: 
aumentando incluso más allá del día hábil adicional 
(índice, serie original/desestacionalizada) 

 

 

 

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