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4 de enero, 2021 

Chile | Economía tiene leve expansión de 0,3% a/a en noviembre 

Servicios muestra alentadora recuperación, pero aún con la 

mayor brecha por cerrar - PIB 2020 terminaría contrayéndose 

6,2% 

Esperábamos una expansión de 0,5% a/a que consideramos en línea con el dato observado, y 

que mantiene el nivel del PIB aún a bastante distancia de los niveles pre-Covid (Figura 1). La 

heterogeneidad de la recuperación se mantiene, siendo Comercio el sector que muestra el mayor 

dinamismo interanual, aunque algo de desgaste al experimentar una leve contracción 

desestacionalizada de 1,3% m/m que esperamos se revierta en diciembre dada la fuerte intensidad de 

compra vista el último mes del año. Este fuerte dinamismo de Comercio se explica por las inyecciones 

de liquidez entregadas por el Gobierno, pero en mayor medida por el primer retiro de fondos de las 

AFPs que mantuvo la liquidez de los hogares por varios meses (Figura 2). Dado que en diciembre 

comenzó el pago del segundo retiro de fondos, anticipamos nuevamente cierta aceleración en 

Comercio que debería extenderse hasta marzo de este año dado el gran volumen de liquidez que los 

hogares ya tenían, y que se abulta nuevamente dado que los nuevos retiros ya alcanzan USD10 mil 

millones.  

La buena noticia es la recuperación de Servicios que había sido la preocupante sorpresa 

negativa en octubre, expandiéndose 1,9% m/m en noviembre (desestacionalizado). En efecto, 

Servicios presenta una expansión de 1,9% m/m en noviembre luego de una caída de 3,3% m/m en 

octubre pasado. Dado que Servicios está en parte no menor ligado a Inversión, daría cuenta que el 

desconfinamiento parcial de la economía durante noviembre pudo traer de la mano alguna 

recuperación en la inversión. Lamentablemente, las medidas de aislamiento reimpuestas durante 

diciembre podrían volver a afectar negativamente a este sector. Las medidas de confinamiento en 

conjunto con una lenta ejecución de la inversión se estarían transformando en el principal escollo para 

acelerar el cierre de brechas. En la medida que la inversión no se recupere de manera sólida y 

sostenida, Servicios se transformará en el sector que mostrará la mayor brecha respecto a los 

niveles pre-covid (Figura 3).  Aquello tiene como contrapartida la lenta recuperación del empleo 

asalariado de calidad que es en gran medida entregado por los sectores de Servicios.  

La otra buena noticia proviene de Resto de Bienes (+4,8% m/m, desestacionalizado), donde 

consideramos que, si bien Construcción muestra una leve desaceleración interanual, mantiene 

su senda de recuperación, mostrando este mes un nuevo crecimiento desestacionalizado que 

lo deja muy cerca de los niveles pre-Covid de febrero 2020. 
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El resto de los sectores reportados muestra un retroceso mensual (desestacionalizado), dejando al 

sector no minero con una expansión de 1,4% m/m (Fig. 4) explicado por el favorable desempeño de 

Construcción y Servicios. En su conjunto, esta expansión no minera es algo menor a la que 

esperábamos, revelando que la recuperación ha seguido avanzando, pero a un paso algo más 

lento. 

Con este registro, el PIB del 2020 debería contraerse en torno a 6,2%, en línea con nuestro 

escenario base para el año, y dentro del rango estimado por el Banco Central hace pocas 

semanas.  

Figura 1  Figura 2 

Nivel PIB mensual: se ralentiza cierre de brecha 
(índice 2013=100, desestacionalizado) 

 Contribución al crecimiento anual de noviembre 2020: 
Comercio sigue siendo la estrella de la recuperación 
(puntos porcentuales, contribución en el crecimiento anual del Imacec) 
 

 

 

 

Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics  Fuente: Banco Central, Scotiabank Economics 
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Figura 3  Figura 4 

Nivel de PIB mensual por sector: fuerte 
heterogeneidad de brechas a nivel sectorial con 
Servicios rezagado 
(índice febrero 2020=100) 
 

 Crecimiento mensual del PIB no minero: se retoma 
lentamente el proceso de recuperación, pero dejamos 
atrás la fuerte aceleración vista previamente 
(porcentaje, crecimiento mensual, desestacionalizado)  

 

 

 

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