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SÍNTESIS: 

¶ Si bien la economía de EE.UU. creció en los primeros tres meses del año algo por sobre la cifra 

anticipada, se confirmó el lento inicio de año. Sin embargo, los indicadores recientes sugieren una 

aceleración en el ritmo de expansión durante el trimestre en curso. Sin perjuicio de ello, destacamos 

varias señales confusas. En particular, el repunte del consumo privado está siendo más lento del 

esperado, mientras que la creación de empleo durante el mes de mayo estuvo muy por debajo de la cifra 

anticipada y del promedio del semestre previo. 

¶ A partir de lo anterior, el mercado redujo la probabilidad asignada a un alza de la tasa rectora en la 

reunión de junio y virtualmente eliminó de su escenario base el aumento de septiembre. Ello redundó en 

importantes caídas en las tasas de interés y en un debilitamiento generalizado del dólar a escala global. 

Dichas tendencias podrían revertirse en la medida que las cifras de actividad que se conozcan confirmen 

el repunte de la economía y los inversionistas postulen nuevamente una normalización monetaria algo 

más agresiva a la planteada actualmente.    

¶ En Europa, las cifras confirman el mayor dinamismo de la actividad agregada, impulsada por la 

demanda interna y las exportaciones. En tanto, a nivel de los países integrantes, las economías de 

Alemania y España se consolidan como las principales fuentes de crecimiento. Las positivas señales de 

los indicadores líderes sugieren la prolongación de dichas tendencias. 

¶ A pesar de ello y de la mejoría en el balance de riesgos el Presidente del Banco Central Europeo (BCE), 

Mario Dragui, defendió la postura de la autoridad monetaria, tratando de contener cualquier 

especulación de un aumento en las tasas de interés antes de la finalización del programa de expansión 

cuantitativa. Reforzando la postura de Dragui, la inflación se desaceleró más de lo esperado en su 

registro preliminar del mes de mayo.  

¶ En el ámbito político, en Italia, los principales partidos políticos acercaron posiciones respecto a la 

reforma al sistema electoral. Ello, de concretarse, podría gatillar un adelanto de las elecciones 

generales, las que podrían coincidir con los comicios en Alemania. Lo anterior tiene el potencial de 

reactivar la incertidumbre política dado el creciente apoyo de los partidos anti sistémicos en Italia.  

¶ En China, luego del buen inicio de año, las cifras sectoriales sugieren una moderación en el crecimiento 

de la economía durante el trimestre en curso, tendencia que podría extenderse hacia la segunda mitad 

del año. Ello, como consecuencia del conjunto de medidas tendientes a contener la burbuja crediticia. 

Las restricciones, de liquidez y regulatorias, gatillaron alzas generalizadas en las tasas de interés e 

incrementaron la tensión en los mercados financieros chinos, acentuada por la decisión de Moody´s de 

reducir la clasificación de riesgo. Sin embargo, el mercado accionario repuntó en la última parte del 

mes sin causa aparente, lo cual hace pensar que los fondos relacionados directamente con el gobierno 

habrían intervenido en el mercado. Adicionalmente, el Yuan se fortaleció con particular fuerza en la 

última semana del mes, probablemente como consecuencia de una intervención directa en el mercado 

cambiario. 

¶ En Brasil, el desempeño de la economía durante el primer trimestre del año fue mejor al esperado. Sin 

embargo, la crisis política se instala como el principal factor de riesgo. Ello podría desembocar en la 

destitución o renuncia del Presidente Temer. En este contexto, pensamos que la probabilidad de avanzar 

en reformas relevantes (pensiones y laboral) se está diluyendo. Dado lo anterior, la estabilización en los 

mercados financieros brasileros registrada en la última parte de mayo es extremadamente frágil.  

FORECAST 
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SĉNTESIS Conté.: 

¶ En Chile, el balance general del conjunto de datos conocidos en las últimas semanas fue más negativo 

que el estimado por nuestros modelos estadísticos. Así, destacamos el débil desempeño de la industria, 

explicado por la caída en todos sus componentes (minería, manufactura y EGA), mientras se apreciaron 

también resultados decepcionantes en los indicadores del comercio. Coherente con lo anterior, el 

IMACEC registró en el mes de abril un crecimiento anual de sólo un 0,1%, cifra inferior a las 

expectativas del mercado. Con ello, la economía acumula una expansión anual también de 0,1% en los 

primeros cuatro meses del año, mientras que su velocidad de crecimiento, medida a partir de la variación 

trimestral anualizada, quedó en un -1,5%. A partir de ello, si bien por ahora dejamos inalterada nuestra 

proyección de crecimiento para el año completo en un 1,4%, introducimos un sesgo de revisión bajista. 

¶ Las débiles cifras de actividad, en conjunto con un panorama benigno en materia inflacionaria y la 

intensificación de los riesgos políticos internacionales, nos lleva a pensar que el Banco Central podría 

decretar un nuevo recorte de la tasa rectora dentro de los próximos tres meses.  

¶ En el ámbito cambiario, la paridad local se situó cerca de los $670 al cierre del presente informe, 

levemente por debajo del valor de principios de mayo. Ello coincidió con un avance en el precio del 

cobre durante el período, un debilitamiento generalizado del dólar y la caída en las tasas de interés en 

EE.UU. Sin perjuicio de la reciente evolución bajista, los fundamentales siguen apuntando en dirección 

a un debilitamiento del peso. Adicionalmente, cabe considerar el potencial impacto de la crisis en Brasil, 

los desequilibrios financieros en China y los mayores riesgos políticos internacionales. 
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Proyecciones de Corto y Mediano Plazo 
 

Tabla N° 1: Proyecciones Económicas y Financieras 
 

 
Cambio respecto al  

informe anterior 
Sesgo de Proyección (*) 

CHILE 

o PIB 2015 (var % anual) 
o PIB 2016 (var % anual) 
o PIB 2017 (var % anual) 

               2,3% 
1,6% 
1,4% 

                   --- 
--- 
--- 

--- 
Neutro 
Bajista 

o Inflación Mayo 2017 
o Inflación (fin de 2016) 
o Inflación (fin de 2017) 

              0,15% 
2,71% 
3,15% 

 --- 
--- 
--- 

Bajista 
--- 

Bajista 

o TPM (Mayo 2017) 
o TPM (Junio 2017) 
o TPM (Julio 2017) 
o TPM (Diciembre 2017) 

2,50% 
2,50% 
2,50% 
2,25% 

--- 
--- 
--- 
--- 

--- 
Neutro 
Neutro 
Neutro 

o BCU2 Equilibrio (Jun 2017) 0,10% --- Neutro 

o BCU5 Equilibrio (Jun 2017) 0,69%  --- Neutro 

o BCU10 Equilibrio (Jun 2017) 1,03% --- Neutro 

o BCP2 Equilibrio (Jun 2017) 2,74% --- Neutro 

o BCP5 Equilibrio (Jun 2017) 3,57% --- Neutro 

o BCP10 Equilibrio (Jun 2017) 3,93% --- Neutro 

o Tipo de Cambio (próx. 4 semanas) 
o Tipo de Cambio (promedio 2016) 
o Tipo de Cambio (promedio 2017) 
o Tipo de Cambio (máx. anual 2017) 

665 ï 680 
677 
675 

690 - 700 

--- 
--- 
--- 
--- 

Neutro 
--- 

Bajista 
Neutro 

EE.UU. 

o PIB 2015 (var % anual) 
o PIB 2016 (var % anual) 
o PIB 2017 (var % anual) 

2,4% 
1,6% 
2,3% 

--- 
--- 
--- 

--- 
Neutro 
Neutro 

o TPM (Mayo 2017) 
o TPM (Junio 2017) 
o TPM (Diciembre 2017) 

0,75% - 1,00% 
1,00% - 1,25% 
1,25% - 1,50% 

--- 
--- 
--- 

--- 
Neutro 
Neutro 

o TB10 (próximas 4 semanas) 
o TB10 (Diciembre 2017) 

2,25% - 2,35% 
2,60% - 2,70% 

-0,05% 
--- 

Neutro 
Neutro 

ZONA EURO 

o PIB 2015 (var % anual) 
o PIB 2016 (var % anual) 
o PIB 2017 (var % anual) 

1,5% 
1,7% 
1,8% 

--- 
--- 
--- 

--- 
Neutro 
Alcista 

o TPM (Mayo 2017) 
o TPM (Junio 2017) 
o TPM (Diciembre 2017) 

0,00% 
0,00% 
0,00% 

--- 
--- 
--- 

--- 
Neutro 
Neutro 

o TB10 (próximas 4 semanas) 0,30% - 0,40% -0,05% Neutro 

o Tipo de Cambio US$/ú (prox. 4 sem.) 
o Tipo de Cambio US$/ú (dic. 2017) 

1,08 ï 1,13 
1,07 ï 1,12 

+0,01 
+0,01 

Neutro 
Neutro 

JAPÓN 

o PIB 2015 (var % anual) 
o PIB 2016 (var % anual) 
o PIB 2017 (var % anual) 

0,6% 
1,0% 
1,2% 

--- 
--- 

+0,4% 

--- 
Neutro 
Alcista 

o TPM (Mayo 2017) 
o TPM (Junio 2017) 
o TPM (Diciembre 2017) 

-0,1% 
-0,1% 
-0,1% 

--- 
--- 
--- 

--- 
Neutro 
Neutro 

o TB10 (próximas 4 semanas) 0,00% / 0,10% --- Neutro 

ü Tipo de Cambio ¥/US$ (prox. 4 sem.) 

ü Tipo de Cambio ¥/US$ (dic. 2017) 
110 ï 115 
110 - 115 

-1 
-1 

Neutro 
Neutro 
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ECONOMÍAS DESARROLLADAS 
 

ESTADOS UNIDOS 
 
El crecimiento de la economía al inicio del 1T17 fue 
levemente mayor al inicialmente anticipado. A pesar de ello, 
la cifra confirma la débil partida de año.  

 
La segunda publicación de cuentas nacionales correspondiente 
al 1T17 mostró que la actividad americana registró en el período 
un crecimiento trimestral anualizado de 1,2%, cinco décimas por 
sobre la cifra contenida en el reporte preliminar. La revisión 
alcista fue consecuencia de un crecimiento algo mayor del 
consumo privado y de un mayor dinamismo de la inversión no 
residencial. Estos factores permitieron más que compensar la 
mayor incidencia negativa de la desacumulación de existencias. 
En todo caso, esto último pensamos que refleja una caída no 
deseada de inventarios, principalmente en su componente de 
bienes de capital.  
 

Gráfico N° 1: Actividad Agregada ï PIB 

 
 
A pesar de más de una señal mixta, el balance de los datos 
recientes sugiere una aceleración en la velocidad de 
crecimiento de la economía durante el trimestre en curso.  

 
Aún cuando alguno de los principales indicadores de actividad 
monitoreados mostraron resultados algo inferiores a lo esperado, 
el balance general fue positivo y coherente con una aceleración 
en la velocidad de crecimiento económico durante el trimestre en 
curso. En este sentido, destacamos los siguientes resultados: 
 

¶ El Indicador Líder del Conference Board (ILCB) registró 
en el mes de abril un crecimiento mensual de 0,3%, una 
décima por debajo de lo esperado por el mercado. Sin 
perjuicio de ello, todos los componentes del ILCB 
incidieron positivamente a excepción de los permisos de 
edificación y los precios de las acciones. Con el dato 
puntual de abril, la velocidad de crecimiento del ILCB, 
medida a partir de la variación semestral anualizada, 
llegó a un 5,1%, su mejor registro desde la última parte 
de 2014. Ello, a nuestro  juicio, es coherente con un 
repunte del crecimiento económico durante el trimestre 
en curso. 

 

Gráfico N° 2: Indicador Líder Conference Board 

(Variación semestral anualizada) 

 
 

¶ En abril, la edificación iniciada de viviendas llegó a un 
ritmo anualizado de 1,17 millones de unidades, 
anotando con ello su registro más bajo desde noviembre 
pasado y dando cuenta de una caída mensual de 2,6%. 
Dicho débil desempeño vino luego de un retroceso de 
6,6% el mes previo. Por su parte, los permisos de 
construcción de viviendas registraron en abril una 
contracción mensual de 2,5%, llegando a un ritmo 
anualizado de 1,23 millones de unidades. Sin perjuicio 
del mal resultado, cabe notar que ello vino luego de un 
alza mensual de 3,4% en marzo, mientras que, más allá 
de la volatilidad mes a mes, la tendencia sigue siendo 
moderadamente positiva. Adicionalmente, el indicador 
de confianza de los constructores de viviendas (NAHB) 
avanzó en su registro de mayo 2pts, llegando a los 
70pts, uno de sus niveles más altos de al menos la 
última década y media, destacando las sólidas 
ganancias en los componentes de ventas presentes y 
esperadas. Con todo, a pesar de las señales débiles 
mencionadas en el sector inmobiliario residencial, sus 
perspectivas se siguen viendo favorables.  

 
Gráfico N° 3: Confianza Constructores de Viviendas - NAHB 

 
 

¶ El indicador de actividad industrial registró en el mes de 
abril un crecimiento mensual de 1,0%, cifra por sobre la 
esperada por el mercado. A nivel de sus principales 
componentes, destacamos el alza de 1,2% m/m en la 
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actividad minera, resultado impulsado por el alza de 
9,0% m/m en la extracción de gas y petróleo. En tanto, 
la actividad del sector utilities avanzó un 0,7% m/m, 
mientras la producción manufacturera, componente que 
representa el 70% de la industria, avanzó en el período 
un 1,0% m/m, destacando las alzas en la producción del 
sector automotor, en maquinaria y equipo y en bienes 
de consumo. Ello, dando cuenta del repunte en el 
consumo privado y la inversión. Por su parte, las 
perspectivas para el sector han mejorado, considerando 
el sorpresivo avance del PMI Manufacturero en el mes 
de mayo.  

 

¶ Finalmente, por el lado del consumo, aún cuando el 
comercio creció menos de lo esperado en abril, el 
repunte registrado sugiere que el débil desempeño del 
gasto de los hogares al inicio de año fue transitorio. En 
esta misma línea, el gasto real de los hogares registró  
una expansión mensual de 0,2% al inicio de 2T17, lo 
cual se aprecia una moderada aceleración en su 
velocidad de crecimiento. En tanto, las perspectivas 
para este componente de la demanda siguen siendo 
favorables, reflejándose estas en niveles elevados de la 
confianza de los consumidores. Adicionalmente, 
información reciente sugiere una normalización en el 
proceso de devolución de impuestos, los cuales se 
habían atrasado al inicio de año. Ello pondría más 
efectivo en el bolsillo de los consumidores 
 

Gráfico N° 4: Confianza Consumidores 

 

¶ Finalmente, el desempeño del mercado laboral 
sorprendió negativamente durante el mes de mayo. Así, 
en dicho período, la economía generó 138 mil puestos 
de trabajo, muy por debajo de los 182 mil esperados por 
el mercado, En tanto, las cifras de los dos meses previos 
fueron revisadas a la baja en un neto de 66 mil empleos. 
A pesar de dicha sorpresa, la cifra de mayo sigue dando 
cuenta de condiciones favorables en el mercado laboral. 
De hecho, la tasa de desempleo se redujo en una 
décima durante el mes de mayo, llegando a sólo un 
4,3%, su nivel más bajo desde principios de 2001.  

Gráfico N° 5: Tasa de Desempleo 

 
Con todo, estimamos un crecimiento en el rango de 2,5% - 3,0% 
para el trimestre en curso, mientras mantenemos nuestra 
proyección para el año completo en un 2,3%.  
 
En materia de precios, la inflación se aceleró en el mes de 
abril, aunque a una velocidad menor a la esperada. 

 
La variación mensual del IPC llegó a un 0,16% durante el mes de 
abril, cifra que si bien se situó levemente por debajo de lo 
esperado, dio cuenta de una importante aceleración respecto a 
la caída de 0,3% de marzo. Las principales incidencias positivas 
provinieron de arriendo, energía, tabaco y alimentos. Por su 
parte, el IPC subyacente, que excluye alimentos y energía, 
aumentó un 0,1%, una décima por debajo de lo esperado, pero 
dos por sobre el dato de marzo. Con los resultados descritos, la 
inflación anual llegó a un 2,2% en su medida efectiva y a un 1,9% 
en su medida subyacente, cifras que se encuentran alineadas 
con la meta del 2,0% definida por la FED. En tanto, las distintas 
estimaciones de tendencia del IPC subyacente dan cuenta de 
nuevas moderaciones, resultados que sin embargo están muy 
influenciados por la sorpresiva caída de los precios en el mes de 
marzo. En todo caso, la  combinación de la solidez de la demanda 
y un ajustado mercado laboral, sugieren que las tendencias de 
inflación retornarían al 2,0%. 
 

Gráfico N° 6: Tendencias IPC Subyacente 
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La retórica manifestada por la Reserva Federal (FED) en la 
minuta correspondiente a su último encuentro incrementó la 
probabilidad de alza de la tasa rectora en junio próximo.  

 
De acuerdo a las actas de la última reunión de política monetaria, 
la ñé..mayor²a de los participantes juzga que si la informaci·n 
económica que se conozca se encuentra en línea con sus 
expectativas, será apropiado que pronto el Comité tome otro paso 
en remover algo la política acomodaticiaò. Ello, increment· las 
apuestas del mercado a un incremento en la tasa rectora en la 
reunión de junio. Posteriormente a dicha fecha, la FED sugirió 
que estaría buscando señales de aceleración en el crecimiento 
económico. En este sentido, en la minuta se señala que ñélos 
miembros señalaron que sería prudente esperar por evidencia 
adicional que indique que el reciente debilitamiento en el ritmo de 
la actividad económica ha sido transitorio antes de dar otro paso 
en remover la política acomodaticiaò. Otro de los focos de inter®s 
del mercado respecto al documento publicado por la FED fue la 
discusión en torno a la estrategia del manejo de su balance. La 
propuesta del Staff de la FED, la cual fue bien recibido por los 
miembros del Comité, sugiere que la formula sería la de 
establecer el monto que se debe dejar de reinvertir. En un 
principio, estas cantidades serán bajas, pero se señaló que se 
incrementarían cada tres meses. En todo caso, se señaló que 
pronto se proveerá información adicional respecto al plan de 
reducción de la tendencia de activos de la FED. En relación con 
el timing, se indicó que casi todos los miembros acordaron que 
en cuanto la economía y la trayectoria de la tasa de los fondos 
federales evolucionen como actualmente se espera, 
probablemente será apropiado comenzar a reducir las tendencias 
de activos de la FED este año.  
 
A partir de lo anterior, pensamos que el escenario más probable 
sigue siendo uno de dos alzas adicionales en la tasa rectora en 
lo que resta de 2017, siendo la primera de ellas en la reunión de 
junio y la siguiente probablemente en septiembre. Lo anterior bajo 
la premisa de una recuperación en el ritmo de crecimiento de la 
economía. Ello tiene el potencial de revertir el reciente 
debilitamiento del dólar y la caída en las tasas de interés. Sin 
embargo, los eventos recientes han llevado al mercado a reducir 
la probabilidad de baja en el mes de junio y han virtualmente 
eliminado de su escenario base la baja de septiembre. 
 
El primer presupuesto presentado por la administración 
Trump considera un significativo ajuste del gasto público 
durante la próxima década.  

 
El programa presupuestario presentado a fines de mayo busca 
un recorte del gasto público por US$3,6 trillones en la próxima 
década. De acuerdo al documento, uno de los principales 
programas afectados será el Medicaid, el que ofrece cobertura 
sanitaria a los ciudadanos de menores ingresos, y en el que se 
solicitan recortes por US$800 billones en 10 años. Además, se 
prevé reducir en más de US$190 billones el financiamiento del 
programa de alimentos para familias de bajos recursos conocido 
como SNAP. Se otorga también más competencia a los estados 
para que definan las exigencias de un mínimo de horas 
trabajadas o la búsqueda de empleo activo de sus beneficiarios. 
Adicionalmente, se propone un recorte en los programas de 
subsidio al sector agrícola. En tanto, se mantienen las promesas 

electorales de Trump de no tocar los programas de Medicare, de 
cobertura médica para mayores de 65 años y los de pensiones 
de la Seguridad Social. En contraste, el presupuesto considera 
un impulso al gasto en defensa de US$54 billones y de US$1,6 
billones a la construcción del muro en la frontera con México.  
 
De acuerdo a lo señalado por las autoridades, el objetivo global 
del recorte agresivo de gastos es el de equilibrar las cuentas 
fiscales en ese plazo. Ello además se basa en un supuesto de 
crecimiento de la economía del 3,0%, sustentado, según el 
estudio, en el impacto asociado a un recorte en los impuestos. 
Sin embargo, la administración ha proporcionado muy poco 
detalle del plan tributario.  
 
Es importante entender que la propuesta presupuestaria es más 
una declaración de prioridades políticas, por cuanto debe ser 
aprobado por el Congreso, donde típicamente se somete a 
innumerables cambios. De hecho, tras conocerse el detalle se 
iniciaron las críticas entre los parlamentarios demócratas e 
incluso entre varios republicanos. 
 

EUROPA 
 
Las cifras confirman el buen desempeño de la economía 
regional.  
 

La segunda publicación de cuentas nacionales confirmó que la 
actividad agregada regional registró en el 1T17 un crecimiento 
trimestral anualizado de 2,0%, mientras también se ratificó la 
revisión alcista al dato del último trimestre de 2016 (desde un 
1,6% a un 2,0%). A nivel de los componentes por el lado de la 
demanda, si bien aún no se conoce el detalle del reporte de 
cuentas naciones, las cifras parciales sugieren una mayor 
contribución de la demanda interna (consumo e inversión) y un 
repunte en las exportaciones. En tanto, desde la óptica de los 
países integrantes de la Zona Euro, las cifras revelan que las  
principales contribuciones provinieron de Alemania (2,4% t/t 
anualizada) y España (3,2% t/t anualizada). 
 

Gráfico N° 7: Actividad Agregada - PIB 

 
 

En tanto, si bien el indicador de actividad del sector de la 
construcción tuvo una contracción mensual de 1,1% durante el 
mes de marzo, ello vino luego de uno de los mayores avances 
mensuales de toda la serie en el mes de febrero último (5,5% 
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m/m), lo cual probablemente respondió a un invierno más 
benigno. En todo caso, más allá de la volatilidad mes a mes, las 
distintas medidas de tendencia confirman la moderada 
recuperación que se aprecia desde principios de 2016. En tanto, 
las ventas del comercio minorista, principal termómetro de la 
evolución del consumo privado, volvieron a avanzar al cierre del 
trimestre, reflejando sus mejores fundamentales.  
 

Gráfico N° 8: Ventas Comercio Minorista 

 
Los principales indicadores líderes y encuestas de 
expectativas sugieren la prolongación del buen inicio de año 
en términos de crecimiento económico.  

 
El PMI Compuesto, principal indicador anticipatorio de la 
actividad regional, llegó a los 56,8pts en su registro preliminar del 
mes de mayo, similar al resultado del mes previo e igualando su 
mejor desempeño desde abril de 2011. A nivel de sus principales 
componentes, notamos el nuevo avance en el relacionado con la 
creación de empleo, cuya medida llegó a su nivel más alto de la 
última década como consecuencia de un mayor optimismo 
respecto a la trayectoria futura de los negocios. En tanto, el 
componente de precios se mantuvo elevado, aunque se moderó 
levemente como consecuencia de una reducción en la inflación 
de los insumos. A nivel sectorial, destacamos el avance del PMI 
Manufacturero, el cual llegó a los 57pts en mayo, su nivel más 
alto desde marzo de 2011, mientras que el indicador análogo del  
Sector Servicios cayó levemente, a pesar de lo cual la señal sigue 
siendo de fuerte expansión. En tanto, desde la óptica de los 
países integrantes de la Zona Euro, notamos el fuerte avance del 
PMI de Servicios en Francia y del PMI Manufacturero en 
Alemania. A partir de lo anterior, la reciente trayectoria de los 
PMI´s, sugiere que los niveles alcanzados por estos últimos son 
coherentes con un crecimiento trimestral anualizado en el rango 
de 2,0% -  2,5% en el trimestre en curso.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gráfico N° 9: Indicadores Líderes Sectoriales 

 

 
 
A pesar de las buenas señales de actividad, el Presidente del 
Banco Central Europeo (BCE), Mario Dragui, reafirmó la 
postura expansiva de la política monetaria.  

 
En sus intervenciones recientes el presidente del BCE, Mario 
Dragui, señaló que no hay razones para desviarse de las 
indicaciones manifestadas en la última reunión de política 
monetaria. Con ello, Dragui trató de contener cualquier 
especulación de un aumento en las tasas de interés antes de la 
finalización del programa de expansión cuantitativa. Dicha 
autoridad defendió la necesidad de mantener los estímulos 
monetarios en un nivel "sustancial" pese a que han disminuido 

los riesgos para el crecimiento en la eurozona. Reforzando la 
postura del Presidente del BCE, la inflación se desaceleró más 
de lo esperado en su registro preliminar del mes de mayo. Así, 
de acuerdo a Eurostat, la inflación anual en su medida efectiva 
habría llegado a un 1,4%, cinco décimas por debajo del dato del 
mes previo, mientras que la medida subyacente cayó a un 0,9%. 
Ambas medidas muy por debajo de la meta del BCE. A pesar de 
ello, es interesante notar que no hay un consenso en el BCE de 
la postura de Dragui. De hecho, al cierre del presente informe, el 
Presidente del Bundesbank, Jens Weidmann, indicó que ñé.las 
actuales perspectivas para la economía junto con la mejoría en 
el balance de riesgos sugiere que el Consejo de Gobernadores 
del BCE debería comenzar a discutir cuando será adecuado 
ajustar la orientación de la política monetariaò.  
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Gráfico N° 10: Inflación Anual 

 

JAPÓN 
 
La economía se expandió por quinto trimestre consecutivo. 
En el margen, su desempeño fue mejor al esperado.  

 
La primera publicación de cuentas nacionales reveló que la 
actividad agregada registró un crecimiento trimestral anualizado 
de 2,2%, casi duplicando la proyección del mercado. Desde la 
óptica de la demanda, destacamos las moderadas aceleraciones 
en los crecimientos del consumo privado y la inversión 
residencial, mientras que la contribución de las exportaciones 
netas nuevamente fue positiva. Ello, como consecuencia de un 
tercer trimestre consecutivo de sólido crecimiento en el volumen 
exportado. Con el dato del 1T17, la economía nipona completó 
cinco trimestres consecutivos de avance, su mejor racha desde 
el 2005, validando además la reciente mejoría en la evaluación 
de la economía realizada por el BoJ. Sin perjuicio de ello, 
considerando la reciente apreciación de la moneda y la ausencia 
de señales de aceleración de la inflación, pensamos que el BoJ 
mantendrá inalterada su postura monetaria. 
 

Gráfico N° 11: Actividad Agregada - PIB 

 
 
Las cifras recientes sugieren que la economía va 
encaminada  un nuevo trimestre de avance.  

En este sentido, destacamos los siguientes resultados: 
 

¶ El indicador Ecowatcher, uno de los principales 
indicadores anticipatorios de la actividad agregada, 
llegó a los 48,8pts en abril, resultado que superó las 
expectativas y el registro del mes previo.  

 

¶ El indicador líder llegó a los 105,5pts en marzo, con lo 
cual dicho índice alcanzó su nivel más alto desde julio 
de 2015.  

 

¶ Las colocaciones bancarias volvieron a acelerarse en 
abril, llegando su tasa de crecimiento anual a un 3,0%, 
su mejor resultado desde principios de 2009.  
 

¶ Los indicadores parciales del consumo privado 
mostraron resultados positivos al inicio del 2T17. Así, el 
indicador de ventas del comercio minorista registró un 
crecimiento mensual de 1,4% en abril, con lo cual su 
velocidad de crecimiento, medida a partir de la variación 
trimestral anualizada, llegó a un 3,2%.  

 
Gráfico N° 12: Ventas del Comercio Minorista  

 
A partir de lo anterior, hemos revisado al alza nuestra proyección 
de crecimiento económico para el presente ejercicio, desde un 
0,8% a un 1,2%.  
 
Aun cuando los precios mostraron una leve aceleración en 
abril, la inflación sigue situándose muy por debajo de la meta 
del Banco de Japón (BoJ). 

 
La variación mensual de IPC llegó a un 0,1% durante el mes de 
abril, con lo cual la tasa de inflación anual se aceleró en dos 
décimas, llegando a un 0,4% en el período. Sin embargo, el IPC 
subyacente, que excluye alimentos y combustibles, se mantuvo 
estable en el mes, mientras la medida anual de inflación quedó 
en un 0,1%. Las cifras muestran que la inflación aún se encuentra 
muy por debajo de la meta del BoJ, lo que sugiere que el reporte 
de inflación no modificará la postura de la autoridad monetaria de 
dejar inalterada su política acomodaticia 
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Gráfico N° 13: Inflación Anual 

 
 

ECONOMÍAS EMERGENTES 
 

CHINA 
 
Luego del buen inicio de año, las cifras sectoriales sugieren 
una moderación en el crecimiento de la economía durante el 
trimestre en curso.  

 
Validando las caídas registradas en los principales indicadores 
líderes durante abril, los datos sectoriales mostraron una 
generalizadas moderación en su velocidad de crecimiento. En 
este sentido, la producción industrial registró una expansión anual 
de 6,5% en abril, un poco más de 1pp por debajo del registro de 
marzo. En tanto, el crecimiento anual de las ventas minoristas se 
moderó en dos décimas, llegando a un 10,7%, mientras que la 
tasa de expansión anual de la inversión en activos fijos se moderó 
con particular fuerza, pasando de un 9,8% en marzo a un 8,0% en 
abril. Dicha desaceleración, a nivel de agrupación económica, 
concentrado en el sector manufacturero. En relación con el sector 
residencias las señales fueron mixtas. Así, se aprecia una 
moderación en el ritmo de transacciones (14,7% en marzo vs. 
7,7% en abril), probablemente reflejo de las medidas restrictivas 
implementadas. En contraste, destacamos el repunte en la 
edificación iniciada y en el volumen de ventas de terrenos. 
 

Gráfico N° 14: Producción Industrial 

(Tasa de variación anual) 

Por otra parte, en abril, la balanza comercial registró un excedente 
de US$38,1 billones, más que duplicando el superávit del mes 
previo. Sin perjuicio de ello, el desempeño de sus componentes 
fue más débil que el esperado. En este sentido, el valor de las 
exportaciones registró un alza anual de 8,0%, cerca de la mitad 
del avance experimentado el mes previo. En tanto, las 
importaciones también moderaron su crecimiento, llegando su 
tasa de expansión anual a un 11,9% en abril, muy por debajo del 
18,0% esperado y del 20,3% del mes de marzo. Los resultados 
anteriores volvieron a poner una nota de preocupación respecto 
al estado de la economía. 
 
Con todo, las cifras recientes sugieren un crecimiento algo más 
lento de la economía en el trimestre en curso, lo que podría 
prolongarse hacia la segunda mitad del año como consecuencia 
del conjunto de medidas tendientes a contener el crecimiento del 
crédito. Sumándose a dicha preocupación, el indicador PMI 
Manufacturero publicado por Caixin ï Markit se situó en su registro 
de mayo por debajo del umbral de los 50pts por primera vez en 11 
meses.  
 
En materia de inflación, las señales fueron mixtas.  

 
La variación mensual de IPC llegó a un 0,1% en el mes de abril, 
con lo cual la inflación anual se situó en un 1,2%, tres décimas por 
sobre el dato del mes previo. Ello fue consecuencia de una 
moderación en el ritmo de caída en los precios de los alimentos (-
3,5% vs. -4,4%) y una leve alza en el componente de precios de 
no alimentos (2,4% vs. 2,5%). En tanto, el índice de precios a nivel 
productor se contrajo un 0,4%, con lo cual su tasa de variación 
anual llegó a un 6,4%, por debajo del 7,6% del mes previo. En 
todo caso, a nuestro juicio, las cifras de inflación no gatillarán un 
cambio en la postura del PBoC. 

 
Gráfico N° 15: Inflación Anual 

 
 
La agencia clasificadora de riesgo Moodyôs recortó la 
clasificación crediticia de la deuda soberana china, desde 
ñAa3ò a ñA1ò, mientras cambio su perspectiva a ñestableò. 

 
Moddy´s redujo la clasificación de la deuda soberana por primera 
vez desde 1989, argumentando para su decisión la probabilidad 
de un incremento material de la deuda en toda la economía y la 
carga que ello podría significar en las finanzas públicas. Ello 
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ciertamente pone un cierto grado de duda respecto a la capacidad 
del gobierno de recortar el excesivo endeudamiento y 
simultáneamente mantener un crecimiento relativamente elevado 
y constante. Frente a ello, la reacción de las autoridades no se 
dejó esperar. De hecho, el Ministerio de Finanzas emitió un 
comunicado se¶alando que ñes absolutamente sin fundamentosò  
para Moody´s la argumentación de que los vehículos de 
financiamiento de los gobiernos locales y la deuda de las 
empresas públicas incrementarán la deuda contingente del 
gobierno, acotando que la compañía clasificadora de riesgo está 
subestimando la capacidad del gobierno de profundizar las 
reformas económicas e impulsar la demanda. La decisión de 
Moody´s podría tener un impacto sobre el costo de financiamiento 
de compañías chinas que se están financiando en los mercados 
externos.  
 
En todo caso, hay que considerar que el nivel total de 
endeudamiento representó a fines de 2016 cerca de 260% del 
PIB, muy por sobre los 160% del PIB del año 2008, lo que sugiere 
un riesgo latente asociado al exceso de endeudamiento.  
 
Las autoridades continúan acentuando sus esfuerzos para 
contener el explosivo crecimiento del crédito.  

 
El mercado monetario continúa mostrando evidencia de la postura 
más restrictiva del Banco Central de China (PBoC), por cuanto la 
tasa de interés de las operaciones de recompra a siete días llegó 
a un 2,93% a fines del mes de mayo, 10pb por sobre el valor de 
un mes atrás y 60pb por encima del registro de un año atrás. 
Adicionalmente, a principios del mes de mayo, el regulador 
bancario emitió una nueva regulación requiriendo mayor 
trasparencia a los bancos respeto a los productos de 
administración de patrimonio y fondos ofrecidos de alto retorno 
para financiar a compañías de fideicomiso (Trust) o de 
administración de activos. Las mayores restricciones, tanto de 
liquidez como regulatorias, gatillaron un nuevo incremento en las 
tasas de interés de los bonos soberanos y corporativos.  
 
Paralelamente, el  gobierno habría estado interviniendo en los 
mercados financieros locales.  

 
Durante gran parte del mes de mayo se apreció una tendencia 
declinante en el índice Shanghai Composite, reflejo del impacto 
asociado a las medidas restrictivas. Sin embargo, en la última 
parte del mes de mayo el mercado accionario experimentó un 
notable repunte sin causa aparente, lo cual hace pensar que los 
fondos relacionados directamente con el gobierno habrían 
intervenido en el mercado, aumentando así la demanda por 
acciones. En tanto, el Yuan se fortaleció cerca de un 1,3% 
respecto al dólar durante la última semana del mes de mayo, 
probablemente como consecuencia de una intervención directa en 
el mercado cambiario. De hecho, trascendió que varios bancos 
estatales habrían estado vendiendo dólares en la última parte del 
mes. Es interesante notar que lo anterior vino inmediatamente 
luego de la decisi·n de Moodyôs de recortar la clasificación de 
riesgo de la deuda soberana.  

 
 
 

ARGENTINA  
 
Aún cuando la economía se expandió algo por debajo de lo 
esperado, las cifras dan cuenta de una moderada aceleración 
en la velocidad de crecimiento.  

 
De acuerdo al instituto oficial de estadísticas (INDEC), el 
Estimador Mensual de Actividad Económica (EMAE) registró un 
crecimiento mensual (a partir de cifras corregidas por factores 
estacionales) de 1,9% durante el mes de marzo. Dicha cifra fue 
algo inferior a la esperada por los analistas, quienes esperaban 
un mayor repunte luego de la caída mensual de 2,6% registrada 
en febrero. Con ello, la tasa de variación anual del EMAE quedó 
en un 0,8%, mientras que en el 1T17 la economía habría 
registrado un avance anual de sólo un 0,2%. Sin embargo, es 
interesante notar que la variación trimestral anualizada del EMAE 
llegó a un 2,4% en el 1T17, luego de un avance de 2,0% registrado 
en el 4T16, confirmando así una moderada recuperación en la 
velocidad de crecimiento de la economía. A nivel sectorial, las 
cifras revelan que las principales contribuciones al crecimiento 
provinieron de los sectores agrícola y ganadero, intermediación 
financiera, transporte y comunicación y construcción.  
 
El déficit en cuenta corriente se deterioró al inicio de 2017.  

 
En abril, la balanza de pagos en base a caja dio cuenta de un 
déficit en cuenta corriente de US$1,31 billones, con lo cual 
acumuló en el primer cuatrimestre del año una brecha deficitaria 
de US$3,17 billones. Dicha cifra es cerca de la mitad del déficit 
registrado en los primeros cuatro meses de 2016. Sin embargo, 
cabe recordar que en ese período el dato estuvo impactado por el 
pago de intereses por cerca de US$5 billones asociado al arreglo 
con los holdouts. Así, neto de este fenómeno el déficit en el primer 
cuatrimestre del 2016 habría llegado a cerca de US$1 billón. Ello 
implica que al comparar con esta cifra, el déficit en cuenta 
corriente se deterioró de forma importante en la primera parte de 
2017. Ello, a su vez, fue consecuencia de un menor superávit en 
balanza comercial, un mayor déficit en servicios y un aumento en 
el pago de intereses. En tanto, por el lado de la cuenta de 
capitales, en los primeros cuatro meses del año se registró un 
ingreso neto por US$12,3 billones, muy por sobre lo observado en 
similar período de 2016 sin el efecto del acuerdo con los holdouts.  
Dicha mejora fue consecuencia por un incremento en las 
colocaciones del sector público (incluyendo el financiamiento para 
los gobiernos regionales), un mayor financiamiento del sector 
privado y un alza en los ingresos por inversión de portafolio. Ello 
fue en parte compensado por un incremento en la tendencia de 
activos externos del sector privado no financiero. 
 

BRASIL 
 
El desempeño de la economía durante el primer trimestre del 
año fue mejor al esperado. Sin embargo, la crisis política se 
instala como el principal factor de riesgo. 
 

De acuerdo a la publicación de cuentas nacionales 
correspondiente a los primeros tres meses de 2017, la actividad 
agregada (PIB) registro un contracción anual de 0,4%, cifra que 
se situó tres décimas por sobre lo esperado por el mercado. En 
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tanto, la velocidad de crecimiento, medida a partir de la variación 
trimestral anualizada, llegó a un sorprendente 4,0%, siendo este 
el primer resultado positivo luego de ocho trimestres consecutivos 
de caída.  A nivel sectorial, la principal contribución provino del 
notable avance del sector agrícola, mientras que, desde el punto 
de vista de la demanda, destacamos la incidencia positiva de las 
exportaciones netas. En tanto, se moderó el ritmo de caída del 
consumo privado, mientras que la inversión volvió a dar cuenta de 
una significativa contracción. En todo caso, y a pesar del buen 
inicio de año de la actividad, pensamos que la reciente crisis 
política puede llevar a la economía a un nuevo proceso recesivo.  
 

Gráfico N° 16: Actividad Agregada - PIB 

(Tasa de crecimiento anual) 

 
Se aprecian nuevas mejoras en las cuentas externas 
brasileras. Al menos en este ámbito la fragilidad es más 
acotada.  

 
En abril, la cuenta corriente registró un superávit de US$1,2 
billones, mayor al esperado por el mercado. Con ello, en los 
primeros cuatro meses del año se acumuló un déficit de US$3,5 
billones, un poco menos de la mitad del déficit registrado en similar 
período de 2016. Dicha mejora fue principalmente consecuencia 
de un fuerte aumento en el superávit en balanza comercial, 
resultante de una importante aceleración en las exportaciones. 
Ello más que compensó el mayor déficit en la renta de la inversión, 
explicado por mayores pagos netos de intereses (tasas de interés 
más elevadas) y mayores remesas de utilidades y dividendos 
(mejores ganancias corporativas). Por otra parte, la cuenta 
financiera registró en abril un ingreso neto de US$1,7 billones, 
destacando el flujo por US$5,6 billones por concepto de inversión 
extranjera directa.  
 
A pesar de leves mejorías, las condiciones crediticias siguen 
siendo restrictivas.  

 
En abril, el volumen total de crédito del sistema financiero llegó a 
R$3.072 billones, lo que representó una caída de 0,2% respecto 
al mes previo y una de 2,0% en relación con similar mes de 2016, 
ambas cifras en términos nominales. A nivel de los principales 
segmentos crediticios, notamos el moderado crecimiento en los 
créditos personales y la contracción en el segmento corporativo. 
En tanto, la cartera con recursos libres del sistema financiero se 

contrajo un 3,2% en abril, mientras que la relacionada con 
recursos dirigidos (principalmente a través de los programas del 
BNDES) cayó un 1,1%. Por su parte, las tasas de interés 
registraron caídas en todos los segmentos al igual que los 
spreads, mientras que las tasas de morosidad se mantuvieron 
relativamente constantes. En todo caso, a pesar de leves 
mejorías, las condiciones crediticias se siguen viendo débiles.  
 
Aún cuando las cuentas del gobierno central revelan una 
mejoría en el margen, la situación sigue siendo 
extremadamente compleja.  

 
En abril, las cuentas del gobierno central tuvieron un superávit de 
R$12,6 billones, por sobre las expectativas del mercado. La 
mejoría en abril fue consecuencia de una importante reducción del 
gasto discrecional aprobado a fines de marzo, medida que 
compensó el incremento en los gastos de seguro social y 
personal, los componentes de mayor ponderación en el gasto. Por 
el lado de los ingresos, éstos repuntaron por el pago de royalties. 
En todo caso, y pesar de lo anterior, el déficit del gobierno central 
acumulado en los doce meses terminados en abril representó un 
2,4% del PIB, similar a lo observado en abril de 2016. Ello, deja 
en evidencia el gran desafío que tiene el gobierno para cumplir 
con la meta fiscal para el año. 
 
La economía sigue destruyendo puestos de trabajo, pero a 
una velocidad más moderada.  

 
De acuerdo al Catastro de Empleados y Desempleados (Caged), 
del Ministerio del Trabajo, en abril, la economía creó 60 mil 
puestos de trabajo. Sin embargo, la corregir el dato por factores 
estacionales, la cifra resultante es de una destrucción de empleo 
de 24 mil. Sin perjuicio de ello, dicha cifra se compara 
positivamente con los -62 mil de marzo y  los cerca de -150 mil de 
abril de 2016. Con ello, la economía acumuló una destrucción de 
empleo de 994 mil en los doce meses terminados en abril, 
resultado que, si bien siguen siendo negativa y preocupante, 
confirma la moderación en el ritmo de destrucción de empleo que 
se aprecia desde mediados de 2016.  
 
La crisis política se agravó durante el mes de mayo.   

 
Ello, luego de que transcendiera que el Presidente Michel Temer 
había sido grabado por los dueños de la empresa JBS 
respaldando el pago de sobornos al encarcelado ex presidente de 
la cámara de diputados, Eduardo Cunha, para comprar su silencio 
en el marco de la investigación por el caso de corrupción en 
Petrobras. De acuerdo al fiscal general de la República, Rodrigo 
Janot, el Mandatario de Brasil, Michel Temer, y el ex candidato 
presidencial Aécio Neves actuaron conjuntamente para intentar 
impedir el avance de investigaciones de corrupción. Según el 
fiscal, Neves, "en articulación, entre otros, con el Presidente 
Temer", intent· obstaculizar la operaci·n ñLava Jatoò, a trav®s de 
medidas legislativas y el control del nombramiento de comisarios 
de policía que conducían los procesos. De esta forma, el fiscal 
concluy· que ñése ve tambi®n la posible pr§ctica del delito de 
obstrucción a la justicia". A nuestro juicio, la situación es grave y 
abre la posibilidad de un nuevo juicio político. Ello, ciertamente, 
acentúa la incertidumbre política. En todo caso, independiente de 
la dinámica que tome la acusación en contra de Temer, pensamos 
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que la crisis política reduce la probabilidad de implementar las 
reformas pendientes, principalmente la relacionada con el sistema 
de pensiones. Desde el punto de los portafolios de inversión, los 
eventos recientes hacen recomendable reducir la exposición a 
Brasil. 
 
En materia de precios, la inflación estuvo levemente por 
debajo de las expectativas, confirmando la moderación de las 
presiones inflacionarias.  

 
El índice de precios a nivel consumidor, en su medida más 
ampliada (IPCA), dio cuenta de una variación mensual de 0,14% 
durante el mes de abril, resultado que se situó levemente por 
debajo de lo anticipado por el mercado. Con el dato puntual de 
marzo, la variación anual del IPC llegó a un 4,1%, su menor 
registro desde fines de 2007 y confirma la moderación de las 
presiones inflacionarias que se aprecia desde mediados de 2016. 
A nuestro juicio, la combinación de un escenario más benigno en 
materia de inflación y cifras de actividad que siguen dando cuenta 
de una situación de debilidad, llevarán al Banco Central a acelerar 
el ajuste bajista en la tasa rectora. 
 

Gráfico N° 17: Inflación Anual 

 
 
El Banco Central de Brasil (BCB) decretó un recorte de 100pb 
en la tasa rectora, llevándola a un 10,25%, advirtiendo del 
mayor riesgo asociado a la incertidumbre política.  

 
En el comunicado adjunto a la decisión, el BCB señaló que la 
información reciente es consistente con la estabilización de la 
economía brasilera en el corto plazo y con una gradual 
recuperación a lo largo del año. Sin embargo, notó que los altos 
niveles de incertidumbre respecto a la evolución de las reformas 
y los ajustes necesarios pueden tener efectos perjudiciales sobre 
la actividad económica. En materia de precios, la retórica del BCB 
fue favorable, destacando que el proceso de desinflación está 
siendo generalizado y extendido hacia todos los componentes del 
IPCA que son más sensibles al ciclo económico. Sin perjuicio de 
ello, indicó que es necesario monitorear los posibles impactos de 
la mayor incertidumbre sobre la posible trayectoria de la inflación. 
El Comité del BCB señaló que considera que la mayor 
incertidumbre sobre la rapidez del proceso de reformas y ajustes 
en la economía es el principal factor de riesgo. Esto, acotó, se 
debe tanto a una mayor probabilidad de escenarios que pueden 

obstaculizar este proceso, como a la dificultad de evaluar los 
efectos de estos escenarios sobre los determinantes de la 
inflación. Finalmente, el BCB señaló que a partir de su escenario 
base y considerando el actual balance de riesgos, considera que 
una reducción en la velocidad de baja de la tasa rectora en la 
próxima reunión es apropiada. Frente a ello, esperamos un 
recorte de 75pb en la tasa rectora en la reunión de fines de julio.  
 

PERÚ 
 
Las perspectivas de crecimiento para el presente año se han 
deteriorado. A pesar de ello, esperamos una recuperación en 
el 2018.  

 
Luego de la aceleración en la velocidad de crecimiento de la 
economía peruana a partir de la última parte de 2015, la actividad 
comenzó a perder dinamismo en la última parte de 2016, 
confirmando dicha tendencia en los primeros tres meses de 2017. 
Así, el reporte de cuentas nacionales correspondiente a dicho 
período reveló que la producción total registró un crecimiento 
anual de sólo un 2,1%, muy por debajo del avance de casi un 4,0% 
registrado el 2016. Dicho debilitamiento fue en parte 
consecuencia del impacto negativo asociado a condiciones 
clim§ticas m§s desfavorables. En particular, el denominado ñNiño 
Costeroò provoc· mayores inundaciones y desbordes de r²os, 
redundando en una menor actividad en los sectores agrícola, 
servicios de transporte, construcción y manufacturero primario. A 
ello se sumaron paralizaciones por conflictos laborales en el 
sector minero, un lento avance en la construcción de 
infraestructura y la prolongación de cifras negativas en la inversión 
pública y privada. Lo anterior, a nuestro juicio, probablemente 
dando cuenta del impacto negativo asociado los casos de 
corrupción.  
 

Gráfico N° 18: Actividad Agregada - PIB 

(Tasa de variación anual) 

 
En tanto, el débil crecimiento, el lento avance en los proyectos de 
infraestructura, los impactos económicos de las fuertes anomalías 
climatológicas y el deterioro en el mercado laboral ha debilitado la 
confianza de los agentes económicos. De hecho, los indicadores 
de confianza, tanto a nivel de consumidores como empresarial, se 
situaron en sus últimos registros por debajo del umbral de los 50 
pts.  
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Producto de lo anterior, hemos revisado a la baja nuestra 
proyección de crecimiento para el presente año, desde un 3,9% a 
un 2,8%, mientras que para el 2018 esperamos un avance 
cercano al 4,0%. Esto último sería consecuencia de una mayor 
inversión en reconstrucción, la normalización de las condiciones 
climáticas (efecto positivo sobre sectores primarios), repunte de la 
inversión, considerando la ejecución de los principales proyectos 
entregados en concesión y los anuncios de proyectos futuros de 
inversión. 
 

Gráfico N° 19: Crecimiento del PIB 

 
 

ECONOMÍA CHILENA 
 
La economía sufrió un virtual estancamiento en los primeros 
tres meses del año.  
 

La actividad agregada registró un crecimiento anual de sólo un 
0,1% durante el 1T17, el peor desempeño de la economía desde 
la recesión de 2009. Si bien buena parte del virtual estancamiento 
fue consecuencia del impacto disruptivo asociado al conflicto 
laboral en la Escondida, lo que por el lado de la demanda quedó 
reflejado en una fuerte caída en las exportaciones, se aprecian 
también señales preocupantes en otros componentes del gasto. 
En particular, la señal más preocupante provino de la nueva caída 
de la Inversión, consecuencia de un importante retroceso en su 
componente de Construcción y otras obras. Hacia delante, 
esperamos nuevas caídas en el 2T17 y 3T17, considerando las 
señales negativas que se desprenden de los indicadores 
anticipatorios y de las encuestas de expectativas, así como de una 
base de comparación más exigente.  
 
Por otra parte, el consumo privado moderó su crecimiento en el 
período, aún cuando persiste el fenómeno de las mayores 
compras de turistas, principalmente desde Argentina. En 
contraste, el gasto público aceleró de forma importante su 
expansión en los primeros tres meses de 2017, mitigando así el 
impacto de los factores bajistas antes mencionados. No obstante 
ello, y considerando el presupuesto aprobado para el 2017, 
esperamos una moderación del impulso fiscal en lo que resta del 
año. 
 
 

Gráfico N° 20: Actividad Agregada 

 
 
Las cifras de actividad sectorial sugieren una contracción de 
la economía durante el mes de abril. 

 
El balance general del conjunto de datos publicados en los días 
recientes fue más negativo que el estimado por nuestros modelos 
estadísticos. Inmediatamente luego de la publicación de la 
producción industrial, minería, manufactura y EGA, revisamos a la 
baja nuestra proyección para el desempeño anual del IMACEC 
correspondiente al mes de abril, desde un 1,5% a un 0,2%. Sin 
embargo, volvimos a revisar la cifra a un -0,1% luego de la 
decepcionante cifra de comercio conocida el día viernes 2. De 
confirmarse esta cifra, ello nos llevaría a introducir un sesgo de 
revisión bajista sobre nuestra proyección para el año completo, 
actualmente en un 1,4%.  
 

Gráfico N° 21: IMACEC 

(Tasa de variación anual) 

 
Al analizar el comportamiento de los diferentes sectores 
económicos, destacamos la fuerte caída en el indicador de 
producción industrial, resultante del retroceso en sus tres 
componentes (Manufactura, Minería y Electricidad, Gas y Agua). 
En particular, fue verdaderamente preocupante la violenta caída 
en la actividad manufacturera (-7,5% a/a), lo cual fue 
consecuencia de una base de comparación algo más exigente, el 
efecto negativo de tres días hábiles menos y la menor actividad 
en el margen (la tasa de variación mensual de la serie 


