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1. COYUNTURA INTERNACIONAL 

 
Actividad manufacturera en las principales economías del mundo   
Volver 

 

Durante marzo, la actividad manufacturera mostró señales mixtas en las principales 

economías del mundo. Mientras la Eurozona y China exhibieron una desaceleración en el ritmo de 

crecimiento en el sector, Estados Unidos evidenció el mejor desempeño observado en los últimos tres 

años.   

En particular, según información correspondiente a la agencia internacional Markit Economics, 

durante marzo la actividad manufacturera en China continuó su senda de crecimiento, aunque a su 

tasa más baja en cuatro meses. El índice de compras de gerentes (PMI, en inglés), indicador 

compuesto que entrega una mirada sobre las condiciones de operación del negocio en el sector 

manufacturero, cayó a 51 puntos, disminuyendo 0,6 puntos respecto a la medición del mes anterior. 

De igual forma, este se ubicó en la zona expansiva por décimo mes consecutivo. Por otro lado, 

aludiendo al mismo indicador publicado por la Oficina Nacional de Estadísticas, este aumentó a 51,5 

puntos en marzo, desde los 50,3 puntos anotados durante febrero.  

Lo anterior da señales sobre un debilitamiento del sector evidenciado hacia fines del primer 

trimestre del año, en línea con el desajuste en las expectativas de demanda, evolucionando esta última 

con menor fuerza de la prevista. De esta manera, considerando el ámbito externo, la inminente guerra 

comercial entre el gigante asiático y Estados Unidos impone un escenario de riesgo para la evolución 

positiva del sector en el transcurso del año. Por otro lado, respecto del sector interno, los esfuerzos 

gubernamentales por reducir los niveles de deuda y las restricciones al crédito, en conjunto con la 

imposición de estándares medioambientales más exigentes en los procesos de producción tanto de 

insumos como bienes finales, ponen aún más presión sobre las posibilidades de acelerar el ritmo de 

expansión del sector manufacturero.  

Por otro lado, la Eurozona experimentó una desaceleración transversal a sus países 

miembros, obteniendo el peor desempeño del sector en los últimos ocho meses, aunque aún bien 

situado por sobre el umbral de expansión (50 puntos). El PMI manufacturero anotó 56,6 puntos durante 

marzo, cayendo desde los 58,6 puntos anotados en febrero. En general, esto obedece a una situación 

generalizada, como se mencionó anteriormente, y, aunque acumula caídas consecutivas durante el 

inicio del año, el sector aún demuestra un sólido crecimiento luego de alcanzar niveles récord en 

diciembre de 2017.  

En particular, los países que exhibieron la mayor tasa de crecimiento fueron Holanda y 

Alemania, mientras que los peores desempeños se observaron en Irlanda y Francia. A pesar de la 
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abrupta caída en el indicador, el sector manufacturero en las economías del bloque evidencias señales 

robustas de crecimiento respecto del promedio histórico, como se observa en el siguiente cuadro.  

 

PMI Manufacturero: Eurozona por países 

 

Fuente: Markit Economics.  

De esta manera, el bloque cierra el primer trimestre con un decrecimiento casi esperado, luego 

de altas tasas de crecimiento de manera sucesiva, en línea con las limitaciones de corto plazo 

generadas por la falta de holguras de capacidad. De esta manera, queda de manifiesto que otros 

factores están influyendo el desempeño del sector, como el ya mencionado, en conjunto con otros 

aspectos de carácter estacional, específicamente el deterioro en las condiciones climáticas. Por otro 

lado, considerando el ámbito externo, se evidencia un claro decrecimiento en las exportaciones relativo 

al cierre del año anterior, debido parcialmente a la apreciación del Euro.  

Finalmente, el sector manufacturero experimentó su mejor desempeño en Estados Unidos, 

anotando tasas de expansión históricas en los últimos tres años durante marzo. El índice PMI anotó 

55,6 puntos el mes anterior, aumentando 1,3 puntos respecto de lo evidenciado durante febrero. De 

esta manera, el indicador promediado durante los primeros tres meses del año corresponde al mejor 

desempeño trimestral desde el tercer cuarto de 2014.  

Así, los niveles de optimismo respecto de las expectativas del sector se ubicaron en máximos 

relativo a los tres últimos años, por lo que se espera una persistencia de esta situación –por lo menos 

durante el segundo trimestre-. Lo anterior, potenciado por un fortalecimiento en la demanda, tanto 
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interna como externa, producto de los recientes anuncios por parte de la autoridad. Sin embargo, los 

nuevos comunicados respecto a los cambios arancelarios están reflejándose en presiones 

inflacionarias y un aumento de inventarios de bienes finales, en línea con ajustar las ventas hacia los 

meses siguientes.   

 

PMI Manufacturero: China, Eurozona y EEUU 

 

 Fuente: CChC en base a Markit Economics y Oficina de Estadísticas de China.  

 

El desempleo en la eurozona se reduce mientras que la inflación continúa en niveles bajos 
Volver 

 

De acuerdo a los datos publicados la semana pasada por la oficina de estadísticas europea, 

Eurostat, el desempleo registrado en la eurozona en febrero fue de 8,5%, mientras que la inflación de 

marzo anotó un valor de 1,4%. 

En el caso del desempleo, los valores publicados suponen el menor registro de los últimos 10 

años, reduciéndose desde el 8,6% de enero y desde el 9,5% de febrero de 2017, y reflejan la mejora 

en el crecimiento de la economía que la región viene experimentando. Para el caso del conjunto de la 
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Unión, el desempleo alcanzó un 7,1%, reduciéndose también con respecto al dato de 7,2% del mes 

anterior. 

Si bien los datos de desempleo siguen una tendencia positiva, la inflación continúa situándose 

muy por debajo del objetivo del 2% fijado por el Banco Central Europeo (BCE), alcanzando en el mes 

de marzo el 1,4%. Aunque ha existido un aumento desde el 1,1% anotado en febrero, éste ha sido 

impulsado por el incremento en el precio de los alimentos. Por esto, si se excluyen los cambios en el 

costo de alimentos y alcohol, lo que refleja de mejor manera las presiones subyacentes de precios, la 

inflación mantendría el valor de 1% registrado también en febrero. 

Así, los últimos datos de inflación podrían dar lugar a que el BCE retrasase el retiro de los 

estímulos monetarios (las compras de activos están fijadas, al menos, hasta septiembre), 

manteniéndolos en menores cantidades durante el presente año a la espera de que la inflación 

muestre una tendencia al alza sostenida hacia el objetivo fijado. 

 

Desempleo e inflación en la eurozona, últimos valores disponibles.  

 
Fuente: Eurostat. 

 

  

China anuncia aranceles a Estados Unidos  
Volver 

 

Tras el anuncio de Estados Unidos de la aplicación de un arancel de 25% a 1.300 productos 

importados desde China, el país asiático respondió con aranceles de 25% a 106 productos importados 

del país norteamericano, entre ellos soja, aviones, autos, carnes y productos químicos. 

China anunció su medida a través de un comunicado del Ministerio de Finanzas, el cual señala 

que la decisión de EE.UU. infringe las normas de la Organización Mundial del Comercio (OMC). Si 

Desempleo Febrero 2017 Enero 2018 Febrero 2018

Eurozona 9,5% 8,6% 8,5%

Unión Europea 8,0% 7,2% 7,1%

Inflación anual (eurozona) Marzo 2017 Febrero 2018 Marzo 2018

Todos los productos (IPCA) 1,5% 1,1% 1,4%

IPCA sin energía 0,9% 1,0% 1,3%

IPCA sin energía y alimentos 0,8% 1,2% 1,3%

IPCA sin energía, alimentos, alcohol y  tabaco. 0,7% 1,0% 1,0%
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bien aún no hay fecha en la cual entrarán en vigencia, la imposición de China se sumaría a los 128 

artículos que ya cuentan con gravámenes de 15% y 25% desde la semana pasada. 

Con esto, los commodities se han visto afectados. Por un lado, el cobre cayó 1,9% hasta 

alcanzar los US$3,01 la libra, el aluminio disminuyó 1,3% hasta los US$1,9 mil por tonelada métrica, 

mientras que el acero bajó 1,5% hasta los US$64 por tonelada métrica, el que acumula un retroceso 

de 14,7% desde marzo. 

2. COYUNTURA NACIONAL 

 

En febrero, la actividad económica del país creció a su mayor ritmo en dos años  
Volver 
 

Según datos publicados por el Banco Central, la actividad del país, medida a través del Índice 

Mensual de Actividad Económica (IMACEC), registró una expansión de 4% durante febrero, su mejor 

desempeño desde febrero de 2016 y en línea con las expectativas de crecimiento del Informe de 

Política Monetaria (IPoM) de marzo del presente año.  

En términos desestacionalizados, el indicador creció 0,9% mensual (11,4% mensual 

anualizado) y 4,8% en doce meses. Así, en lo que va del año, la actividad económica promedia un 

crecimiento de 3,75%, dando señales de recuperación tras un periodo de lento crecimiento. 

 
Fuente: CChC en base a las estadísticas del BCCh.     

 

Por otra parte, el reciente comportamiento de la velocidad de expansión del Imacec anticipa un 

menor ritmo de crecimiento económico en los próximos meses, coherente con el efecto de bases de 



 

SUBGERENCIA DE ESTUDIOS 
 

comparación que tenderá a ser algo más exigente a partir del segundo cuarto de 2018. No obstante, 

la actividad continuará transitando por una fase de recuperación del ciclo económico y paulatino cierre 

de holguras de capacidad. 

 
Fuente: CChC en base a las estadísticas del BCCh.     

 

El IMACEC minero creció 19,4%, como causa de una menor base de comparación, explicado 

por la huelga de la minera Escondida en igual fecha de 2017. Por su parte, el IMACEC no minero se 

desaceleró levemente hasta un 2,8%, influido por el aumento en los servicios y el comercio. 
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3. COYUNTURA SECTORIAL 

 

IMACON aumentó 2,6% anual en febrero  
Volver 
 

En febrero, el Índice Mensual de Actividad de la Construcción (IMACON) anotó 2,6% anual, 

registrando cuatro periodos consecutivos de avance, luego de catorce meses de disminuciones 

continuas. Este resultado tiene su explicación tanto en el efecto estadístico de menores bases de 

comparación, como en el efecto económico del crecimiento de los despachos físicos industriales y el 

aporte positivo de los permisos de edificación. Con todo, el indicador líder de actividad de la 

construcción continúa con variaciones positivas, luego de la caída registrada en 2017 (-3% promedio) 

en comparación al promedio de 2016. 

Respecto de las expectativas de los empresarios de la construcción, aunque con altibajos, se 

han tornado cada vez menos pesimistas respecto de lo observado en los últimos tres a cuatro años. 

Asimismo, el Informe de Percepción de Negocios anticipa un mejor desempeño del sector construcción 

a partir de la segunda mitad de 2018, toda vez que los empresarios del sector perciben un leve 

aumento del ritmo de cotizaciones y ventas. 

 

En el resultado del IMACON destaca el incremento de los permisos de edificación (4,8% anual) 

explicado, entre otros factores, por el efecto de base de comparación poco exigente. Así también, 

resalta la variación positiva marginal de los despachos físicos industriales (1,3% en doce meses), por 

segundo periodo consecutivo y tras dieciséis meses de contracciones. 
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Por el contrario, se mantiene la contracción del empleo sectorial (-0,5%), coherente con la 

caída del empleo asalariado. No obstante, este efecto parece ser transitorio y se espera que en el 

mediano plazo mejore la situación del mercado laboral en el sector, según indican las expectativas 

económicas de confianza empresarial (IMCE). Complementariamente, el Informe de Percepción de 

Negocios destaca una mayor disponibilidad de mano obra, principalmente de baja calificación y con 

menores pretensiones de renta, panorama impulsado por la creciente presencia de inmigrantes. 

RESULTADOS DE FEBRERO DE 2018 

INDICADOR 
Cambios en 12 meses (en %) 

Febrero 2017 Enero 2018 Febrero 2018 

Empleo Sectorial (INE) -2,6 -0,5 -0,5 

Despacho de Materiales (CChC) -7,9 1,9 1,3 

Ventas de Proveedores (CChC) -9,5 5,8 -0,5 

Actividad de CC.GG. (CChC) -2,2 -6,7 -7,0 

Permisos de Edificación (INE) -31,9 -10,6 4,8 

IMACON -4,7 4,4 2,6 
Fuente: CChC.  

Nota: Los crecimientos están basados en promedios móviles de tres meses desestacionalizados. 
 
 
Superficie acumulada de Permisos de Edificación avanza 26,1% en febrero  
Volver 
 

Según datos entregados por el INE, la superficie aprobada de los Permisos de Edificación 

acumula hasta febrero un avance de 26,1% en comparación con el mismo periodo de 2017. Hasta 

febrero se han aprobado 2,7 millones de m2 para obras nuevas, mientras que en 2017 fueron 2,1 

millones de m2. En regiones el avance es de 3,8%, mientras que la Región Metropolitana avanzó 

67,3% en el mismo periodo. 
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Fuente: CChC en base a estadísticas del INE 
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Las regiones con mayor participación son las de: Biobío con 11,1%, Valparaíso con 11% y El 

Maule con 4,8% (todas impulsadas por Vivienda con 75,2%, 84,7% y 68,4% respectivamente). A su 

vez la región Metropolitana presenta una participación de 46,6% del total de permisos aprobados 

(89,6% corresponde a Vivienda). 

 
 

 
 
 
Modificación del Plan Regulador Metropolitano de Santiago  
Volver 
 

Variación anual acumulada a Febrero

Regiones RM Total País

Región Vivienda IC y EF Servicios Total Región Vivienda IC y EF Servicios Total 3,8% 67,3% 26,1%

I 38.919           7.953        3.949        50.821        I 9.362         13.743       3.797         26.902           Fuente: INE

I I 19.169           28.795      2.455        50.419        I I 16.745       9.815         4.527         31.087           

I I I 19.530           10.359      1.337        31.226        I I I 34.461       2.534         4.667         41.662           

IV 54.640           14.380      12.229      81.249        IV 112.098     25.283       2.482         139.863         

V 253.531         38.593      7.044        299.168      V 166.693     29.581       13.558       209.832         

VI 50.837           50.312      15.516      116.665      VI 82.969       12.599       10.082       105.650         

VII 89.254           30.770      10.484      130.508      VII 87.061       52.172       9.118         148.351         

VIII 226.414         52.537      22.276      301.227      VIII 218.530     32.611       16.143       267.284         

IX 86.191           27.816      14.822      128.829      IX 156.898     14.070       40.479       211.447         

X 74.903           21.871      15.793      112.567      X 90.552       29.881       12.596       133.029         

XI 4.181             1.103        4.574        9.858          XI 3.951         594            3.220         7.765             

XII 10.737           6.927        1.162        18.826        XII 18.542       2.311         1.039         21.892           

XIV 44.947           13.132      10.501      68.580        XIV 25.070       15.870       547            41.487           

XV 43.974           1.673        588           46.235        XV 1.452         418            5.443         7.313             

RM 1.132.035      94.003      37.511      1.263.549   RM 536.897     157.929     60.211       755.037         

Total País 2.149.262      400.224    160.241    2.709.727   Total País 1.561.281  399.411     187.909     2.148.601      
Fuente: INE Fuente: INE

Distribución según destino por región.  

Superficie acumulada a Febrero de 2018

Distribución según destino por región.  

Superficie acumulada a Febrero de 2017
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El pasado 7 de marzo se publicó en el Diario Oficial la modificación al Plan Regulador 

Metropolitano de Santiago (PRMS), incorporando nuevas áreas de extensión asociadas a terrenos 

comprendidos en un Proyecto con Desarrollo Urbano Condicionado (PDUC). Esta modificación incluye 

a los proyectos Ciudad Lo Aguirre y Proyecto URBANYA Ciudad Global, ambos ubicados en la comuna 

de Pudahuel. Ambos proyectos suman una superficie utilizable de 1.583 hectáreas, en las cuales se 

proyectan alrededor de 37.000 viviendas, además de destinarse superficies al funcionamiento de 

empresas, áreas de comercio y servicios. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Localización de PDUC Ciudad Lo Aguirre y URBANYA Ciudad Global 
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Fuente: Contrucci, 2011 

 
 

Dentro de los principales cambios que se generaron dentro del instrumento de planificación, 

están los que corresponden a la zonificación por uso de suelo, vialidad y restricción por riesgo, 

señalando que mientras no se actualice el Plan Regulador Comunal (PRC) estos deben contemplar 

un Informe Técnico Definitivo que es emitido por la Seremi de Vivienda y Urbanismo, y otros informes 

técnicos que apoyen dicho informe. Asimismo, establecer cuáles serán las medidas de mitigación.  

Los PDUC permiten a los desarrolladores inmobiliarios obtener el cambio de uso de suelo 

agrícola a urbano a través de la modificación del Plan Regulador Metropolitano de Santiago, en base 

a un Plan Maestro preparado por la parte interesada, que debe cumplir con un exigente proceso de 

revisión ante numerosas autoridades, previo a su aprobación.  
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4. COYUNTURA FINANCIERA 

Comentario financiero 
Volver 

Tipo de cambio: el valor de cierre del tipo de cambio el pasado viernes fue de 602,7 pesos por dólar, 
descendiendo ligeramente (2,5 pesos, 0,4%) en relación al valor de cierre de la semana anterior, 605,3 
pesos. Con el valor marcado la semana pasada, el tipo de cambio acumula un descenso de 1,96% en 
lo que va de año. 
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Mercado bursátil: el IPSA de la Bolsa de Santiago cerró la semana pasada con una leve bajada, 
alcanzando en la jornada del viernes los 5.583,2 puntos. Este retroceso fue producto del efecto arrastre 
que el fuerte descenso de Wall Street tuvo, afectado por la escalada en el conflicto comercial entre 
EE.UU. y China. Pese al desempeño en esta última jornada, el índice experimentó un avance de 0,74% 
en la semana.  

Entre las acciones que sufrieron un mayor retroceso durante la jornada, destacaron las de la minera 
CAP, que bajaron un 3,75% hasta alcanzar un valor de $6.497,8, junto con las del grupo energético 
Enel Chile, que cerraron en un valor de $75,6 (un 1,18% menos). En cuanto al monto transado durante 
la jornada, este alcanzó el equivalente a US$ 212 millones, situándose por encima del promedio 
reciente. 

Pesos/Dólar Dólar/Euro Euro/Dólar Real/Dólar Pesos/Euro Yen/Dólar

Promedio 2014 570,0 1,3 0,8 2,4 757,2 105,7

Promedio 2015 654,2 1,1 0,9 3,3 726,1 121,0

Promedio 2016 676,8 1,1 0,9 3,5 749,2 108,8

Promedio 2017 649,3 1,1 0,9 3,2 732,6 112,2

Promedio I Trim.2017 655,4 1,1 0,9 3,1 699,2 113,7

Promedio II Trim.2017 664,7 1,1 0,9 3,2 731,8 111,2

Promedio III Trim.2017 643,2 1,2 0,9 3,2 754,9 110,9

Promedio IV Trim.2017 633,4 1,2 0,8 3,2 745,9 112,8

29-mar-18 605,3 1,2 0,8 3,3 746,5 106,7

02-abr-18 603,4 1,2 0,8 3,3 741,9 106,4

03-abr-18 604,1 1,2 0,8 3,3 742,5 105,8

04-abr-18 603,7 1,2 0,8 3,3 740,7 106,5

05-abr-18 604,8 1,2 0,8 3,3 743,0 106,6
06-abr-18 602,7 1,2 0,8 3,3 736,9 107,4

Variación absoluta -2,5 0,0 0,0 0,0 -9,6 0,7

Variación porcentual -0,4% -0,9% 0,9% -0,2% -1,3% 0,7%

*Los valores están en función a las operaciones realizadas el día hábil anterior por empresas bancarias.

Fuente: CChC en base a datos del Banco Central de Chile.

Variación semanal tipo de cambio nominal*
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Fuente: CChC 

 

 
Tabla Financiera 
Volver 
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Commodities: Indicadores semanales 
Volver 
 

Por último, los precios de los commodities experimentaron un ligero descenso en una semana que 
presentó alta volatilidad los últimos días como consecuencia de las tensiones entre EE.UU. y China, 
con el índice RJ/CRB marcando una bajada de 1,2% con respecto a la semana anterior. 

En relación a los valores de los combustibles, los desempeños fueron negativos para los principales 
indicadores del precio del crudo, que retrocedieron 3% en el caso del WTI y 3,1% en el caso del Brent. 
Adicionalmente, la gasolina y el combustible de calefacción también sufrieron retrocesos sobre el 2%. 

Por su parte, la cotización de los metales más importantes sufrió leves modificaciones, con el oro 
retrocediendo un 0,3%, mientras que el acero anotó un incremento de 1,8% y la plata permaneció sin 
variaciones. En el caso del cobre, el aumento fue de 1,8% hasta alcanzar los 3,05 dólares por libra. 

 

Real

90 180 360 UF 360 BCP5 BCU5 BCP10 BCU10

Promedio 2012 6,2 6,5 6,3 3,5 5,3 2,4 5,4 2,5 0,7 487,8 4.328,3

Promedio 2013 5,5 5,9 5,6 3,1 5,2 2,3 5,3 2,4 0,4 495,1 4.065,6

Promedio 2014 4,2 4,2 4,1 1,6 4,4 1,6 4,8 1,8 0,3 569,8 3.836,6

Promedio 2015 3,8 4,0 4,1 1,0 4,1 1,1 4,5 1,5 0,5 654,3 3.858,2

Promedio 2016 4,1 4,3 4,3 1,4 4,1 1,1 4,4 1,4 1,1 676,8 3.990,3

Promedio 2017 3,1 3,2 3,3 0,9 3,7 1,0 4,2 1,4 1,5 649,3 4.909,6

Promedio I Trim. 2017 3,5 3,6 3,6 0,9 3,7 0,9 4,2 1,3 1,4 655,4 4.393,5

Promedio II Trim. 2017 3,0 3,1 3,2 0,8 3,6 0,9 4,0 1,2 1,4 664,7 4.840,5

Promedio III Trim. 2017 2,8 3,0 3,2 0,8 3,7 1,0 4,3 1,5 1,5 643,2 5.092,7

Promedio IV Trim. 2017 2,9 3,1 3,3 1,2 3,9 1,4 4,5 1,8 1,6 633,4 5.341,1

02-abr-18 2,8 3,0 3,2 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 603,4 5.502,6

03-abr-18 2,8 2,9 3,2 0,9 3,9 1,2 4,5 1,7 2,5 604,1 5.534,4

04-abr-18 2,8 2,9 3,2 0,9 0,0 1,2 4,5 1,7 2,5 603,7 5.542,8

05-abr-18 2,8 2,9 3,2 0,8 0,0 1,2 4,5 1,7 2,5 604,8 5.607,0

06-abr-18 2,7 2,9 3,2 0,9 3,9 1,1 4,4 1,7 2,5 602,7 5.583,2

Promedio 2,8 2,9 3,2 0,9 3,9 1,2 4,5 1,7 2,5 603,7 5.554,0

Fuente: CChC y ABIF.
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SUBGERENCIA DE ESTUDIOS 
 

 

 

COMMODITIES

Semana Mes* YTD 12 Meses

INDICES GLOBALES Unidad

Reuters/Jefferies CRB Indice 193,0 -1,2% -1,0% -0,9% 3,7%

Baltic Dry Index Indice 973,5 -11,1% -19,0% -25,2% -21,5%
METALES

Cobre Dólar/Libra 3,05 1,8% -1,8% -6,2% 15,6%

Oro Dólar/1 Onza de Troy 1.337,8 -0,3% 1,2% 1,5% 6,7%

Plata Dólar/1 Onza de Troy 16,4 0,0% -0,3% -4,8% -9,9%

Acero Dólar/1 Onza de Troy 35,0 1,8% -22,2% -6,1% 4,6%

Niquel Dólar/Tonelada 13.127,6 0,9% -2,1% 4,5% 30,6%

COMBUSTIBLES

Petróleo WTI Dólar/Barril 63,1 -3,0% 2,7% 3,2% 23,1%

Petróleo Brent Dólar/Barril 67,8 -3,1% 5,1% 0,5% 24,8%

Gasolina Dólar/1 Galón 2,0 -2,4% 3,6% 9,9% 14,0%

Gas Natural Dólar/1 BTU 2,7 0,4% -1,3% -9,1% -17,2%

Combustible Calefacción Dólar/1 Galón 2,0 -2,1% 5,0% -4,6% 23,6%

Variaciones entre promedios semanales salvo (*) que es promedio de mes corrido a la fecha indicada en la Tabla.

Valor al 8 de abril  de 

2018

Variación %


