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3. Chile: mejores expectativas de crecimiento 

Mantenemos las proyecciones de crecimiento para 2017-2018, pero el balance de 

riesgos está sesgado al alza   

Durante el primer semestre la actividad económica evolucionó, a nivel agregado, en línea con lo que anticipamos en 

nuestro anterior informe. Durante el primer semestre la economía creció 0,5% a/a, registrándose en 1T17 el peor 

desempeño de este prolongado ciclo de desaceleración. En 2T17, la economía comenzó un moderado proceso de 

recuperación que se ha prolongado hasta inicios de 3T17 y que va más allá de las favorables bases de comparación 

y del aumento de la producción minera (Gráfico 3.1).  

A nivel de componentes del gasto del PIB, en 2T17 la aceleración estuvo liderada por la demanda interna, siendo la 

acumulación de existencias y el consumo privado los componentes del gasto que lideraron esta expansión (Gráfico 

3.2). Por el lado negativo, se observó una nueva caída de la inversión fija impulsada por el componente construcción 

y otras obras y una desaceleración del gasto público. Las exportaciones de bienes y servicios retrocedieron en 2T17, 

registrando caídas en sus tres principales componentes: minería, industria y sector agropecuario, silvícola y pesca. 

Tal como hemos señalado en ocasiones anteriores, el bajo nivel del tipo de cambio real ha generado una pérdida de 

competitividad en los sectores exportadores que han debido enfrentar alzas de costos y, solo con contadas 

excepciones, caídas en los precios internacionales en dólares.   

Gráfico 3.1 IMACEC total y no minero (índices 

desestacionalizados) 
 Gráfico3.2 Incidencia en el crecimiento anual del PIB 

(puntos porcentuales) 

 

 

 
Fuente: BCCh, BBVA Research  Fuente: BCCh, BBVA Research 

El IMACEC creció 2,8% a/a en julio, sorprendiendo positivamente las expectativas. El registro estuvo positivamente 

influenciado por la recuperación de la minería que creció 5,2% a/a, pero también se observó un mayor ritmo de 

100

102

104

106

108

110

J
a

n
.2

0
1

5

M
a
r.

2
0
1
5

M
a

y
.2

0
1

5

J
u

l.
2

0
1

5

S
e
p

.2
0
1

5

N
o

v
.2

0
1

5

J
a

n
.2

0
1

6

M
a

r.
2

0
1

6

M
a

y
.2

0
1

6

J
u

l.
2

0
1

6

S
e
p

.2
0
1

6

N
o

v
.2

0
1

6

J
a

n
.2

0
1

7

M
a

r.
2

0
1

7

M
a

y
.2

0
1

7

J
u

l.
2

0
1

7

Imacec Imacec no minero

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

1
T
1

6

2
T
1
6

3
T
1
6

4
T
1
6

1
T
1
7

2
T
1
7

Consumo privado Consumo gobierno

Inversión Fija Var. de Inventarios

Exportaciones Importaciones

PIB



 

Situación Chile / 4º trimestre de 2017 7 

crecimiento en el resto de los sectores que se expandieron 2,6% a/a. En agosto, la actividad creció 2,4% a/a, 

ubicándose bajo lo esperado, pese al relevante incremento del PIB minero.  

Las cifras conocidas a la fecha, permiten sostener nuestra proyección de crecimiento para el año en 1,3%. Mientras 

el consumo privado ha mostrado una fortaleza mayor a la prevista, liderada por el componente durable y con una 

fuerte influencia de automóviles nuevos (Gráfico 3.3), la inversión se sigue ajustando y registrará este año un cuarto 

retroceso consecutivo. Para 3T17 proyectamos que la economía crecerá en torno a 2%, mientras que en  4T17 

anticipamos un repunte adicional del crecimiento.  

Para el próximo año, el mejor escenario para el precio del cobre, contribuirá a un mejor desempeño de la producción 

y de las exportaciones mineras. Además, un estímulo monetario más pronunciado, una inflación acotada y la 

recuperación de los indicadores de confianza, permitirán un aumento del consumo privado algo mayor a lo estimado 

en junio. Por el momento, mantenemos la proyección de crecimiento del PIB para el próximo año en 2,4%, pero 

reconocemos que en esta ocasión los riesgos están sesgados al alza.  

Gráfico 3.3 Ventas de automóviles nuevos (unidades 

acumuladas en 12 meses) 
 Gráfico3.4 Expectativas de crecimiento del PIB 

(variación anual, porcentaje) 

 

 

 
Fuente: BCCh, BBVA Research  Fuente: BCCh, BBVA Research 

En línea con las mejores noticias en materia de actividad y gasto de los últimos meses, las expectativas de 

crecimiento del consenso del mercado se han corregido al alza (Gráfico 3.4). De acuerdo con la encuesta de 

extectativas económicas del Banco Central, la proyección de crecimiento de este año se ubica en 1,5%, mientras que 

la proyección para 2018 se elevó hasta 2,8% (2,5% hace tres meses), aproximándose al punto medio del rango 

estimado por el Banco Central (2,5% a 3,5%)  
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AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, opiniones 

o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos 

fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o 

implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección.  

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente aceptadas y 

deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las variables económicas 

(positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico o las 

fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento 

o de su contenido.  

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés 

alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún 

tipo.  

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables 

económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este 

documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan 

ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma 

de decisión.  

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su 

reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 

utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o 

sea autorizado expresamente por BBVA. 
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