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1. COYUNTURA INTERNACIONAL

Eurozona: BCE estudia medidas para transparentar riesgo de paises
Volver

Ante la posibilidad de nuevos estimulos monetarios, el Banco Central Europeo (BCE) estudia
vias para garantizar que los paises mas débiles de la eurozona asuman costos y riesgo mayores. De
esta forma, se podria exigir a los bancos centrales de paises como Grecia o Portugal que efectlen
provisiones ante potenciales pérdidas por una eventual compra de deuda, lo que se traduciria en
incrementos de riesgo (spread) de sus respectivos bonos soberanos.

Actualmente, el BCE y el aleman Bundesbank tienen posiciones encontradas sobre los
preparativos para una compra de bonos soberanos (0 expansion cuantitativa), cuyo objetivo seria
apuntalar la estancada economia de la zona euro, por lo que esta alternativa podria servir para
superar la oposicion alemana, que estd preocupada de que la nueva impresion de dinero pueda
alentar gastos excesivos y dejarlo —indirectamente- como el pais pagador de ultima instancia.

El 22 de enero el Consejo de Gobierno del BCE sostendra su proximo encuentro monetario,
momento en el cual se espera se decida la aplicacion de nuevos estimulos. Se debe considerar que,
al requerir a los paises mas débiles que dispongan provisiones adicionales, una mayor parte del
riesgo de potenciales pérdidas quedaria en manos de los bancos centrales nacionales en lugar del
BCE.

Necesidades y costo de financiamiento en el 2014 (*) Rentabilidad de la banca europea (¥)
\porcentaje, porcentaje del PIB) (porcentaje de los activos totales)
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(*) Necesidades de financiamiento incluye vencimientos de deuda y
deficit fiscal esperado para el afio,

Fuentes: Bloomberg y FMI.
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Japén: Anuncia estimulo fiscal
Volver

Japon anuncié que destinard hasta 30.000 millones de ddlares a un paquete de estimulo
para ayudar a las regiones del pais, pero a la vez limitar4 la emision de bonos, destacando el
equilibrio que debe lograrse entre el impulso al crecimiento y la reparacion de las finanzas de Tokio.

La medida forma parte de los esfuerzos para sacar a la economia de la recesion inducida
tras el alza a los impuestos a las ventas en abril, y consiste, principalmente, en transferencias a los
gobiernos locales y subsidios a los hogares para la compra de combustible.

BALANCE DEL GOBIERNO GENERAL
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Las medidas de estimulo monetario y fiscal desplegadas desde el afio pasado por la administracion
del primer ministro Shinzo Abe, impulsaron los precios de las acciones y debilitaron el yen, lo que le
ha permitido a los grandes manufactureros contar con ganancias inesperadas.
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Se estima que lo anterior, a su vez, impulsara transitoriamente los ingresos tributarios del
actual afio fiscal -que cierra en marzo préximo- sobre los pronosticos iniciales y al nivel mas alto en
17 afios, lo que le permitira al Gobierno emitir menos bonos de lo previsto.

El Gobierno mantiene el compromiso de reducir a la mitad el actual déficit de presupuesto
primario durante el afio fiscal 2015/16.

China: Sector manufacturero se contrae
Volver

De acuerdo a lo publicado por HSBC, el indice de produccién manufacturera (PMI)! cay6 en
0,8 puntos porcentuales durante diciembre, situdndose en 49,5%, cifra inferior a lo esperado por el
mercado y bajo el umbral de neutralidad, es decir, en franca contraccion. En particular, el subindice
de nuevas érdenes registro una fuerte caida hacia 49,6%. Las cifras contrastan con la actividad del
sector servicios, donde los indicadores se han mantenido en el rango de expansion.

El Banco Popular de China ya introdujo importantes cambios a la politica monetaria durante
noviembre, sin embargo, a la fecha no se observa un menor costo de financiamiento respecto del
mes anterior. Se espera que, ante la incapacidad de alcanzar las metas de crecimiento, la autoridad
monetaria introduzca nuevos cambios para estimular la demanda interna, en vista de la debilidad del
sector exportador, aunque muchos expertos temen que las facilidades crediticias no se materialicen
en mayor consumo, sino que se destinen a proyectos de baja rentabilidad o especulacion en el
mercado financiero.

China: indices PMI
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1 Resultado preliminar.
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2. COYUNTURA NACIONAL

Banco Central: corrige a la baja sus proyecciones de crecimiento econémico
Volver

El Consejo del Banco Central presento ante la Comision de Hacienda del Senado su Informe
de Politica Monetaria (IPoM) correspondiente a diciembre de 2014. De acuerdo a lo sefialado en el
IPoM, el Instituto emisor revisé a la baja su estimacion de crecimiento del PIB de 2014 en dos
décimas, promediando asi 1,7% anual —en linea con el menor dinamismo de la actividad, la
demanda interna y el empleo respecto de lo observado en el Informe de septiembre.

En 2015 el Consejo del Banco Central anticipa una moderada recuperacion de la actividad
economica, coherente con “un mayor crecimiento de los paises socios comerciales con relacion a la
experiencia de 2014, el resultado del mayor impulso monetario y fiscal, una mejora de las
expectativas privadas y el efecto de la depreciacion del peso en la actividad de los sectores
transables”. Bajo este escenario, el Informe proyecta un crecimiento de entre 2,5% y 3,5% anual.

En materia de precios, el Banco Central agrega que hacia 2015, tanto la variacion anual del
IPC como del IPCSAE (que excluye los precios de alimentos y energia) se mantendran por sobre 4%
anual durante “algunos meses mas”. No obstante, el efecto de mayores bases de comparacion, el
descenso del precio de los combustibles y la acumulacion de las holguras de capacidad, provocaran
un descenso de la inflacion hacia 3% anual en el curso del préximo afio, para luego oscilar en torno
a esa cifra hasta fines del horizonte de proyeccion, que en esta ocasion es el cuarto trimestre del

afio 2016.
Proyecciones Macroeconémicas (IPoM de diciembre)

2013 | 2014(f) | 2015(f)
Crecimiento (%) 4,1 1,7 2,5-3,5
Demanda interna (%) 3,4 -0,7 3,0
- Formacion Bruta de Capital Fijo (%) | 0,4 -6,2 1,9
- Consumo total (%) 5,4 2,4 2,8
Exportaciones de bienes y servicios 4,3 1,4 4,0
Importaciones de bienes y servicios |2,2 -5,9 3,7
Cuenta corriente (% del PIB) -3,4 |-1,6 -1,1

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Proyecciones del IPC y sus medidas subyacentes (IPoM de diciembre)

2013 2014 (f) | 2015 (f) | 2016 (f)
Inflacion IPC promedio (%) 1,8 4,1 3,0
Inflacion IPC diciembre (%) 3,0 4,1 2,8
Inflacion IPC en torno a 2 afios (%) (*) 3,0
Inflacion IPCSAE promedio (%) 1,2 3,4 2,6
Inflacién IPCSAE diciembre (%) 2,1 3,4 2,5
Inflacion IPCSAE en torno a 2 afios (%) (*) 2,9

(f) Proyeccién.
(*) Correspondiente a la inflacién proyectada para el cuarto trimestre de 2016.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Con relacion a los riesgos, se destacan los siguientes puntos:

e No se descarta un menor crecimiento de las economias emergentes respecto de lo
esperado, en particular China. En cuanto a la Eurozona, la situacion macro-financiera
continda siendo un elemento de incertidumbre, sumado a las tensiones geopoliticas en el
continente. En Estados Unidos esta el riesgo de cuando y con qué velocidad la Reserva
Federal comenzard a aumentar su tasa de referencia, y como impactara el precio de los
activos financieros.

o Particularmente, el riesgo de una mayor volatilidad en los mercados financieros
internacionales ha subido, a raiz de la creciente discrepancia entre las expectativas
privadas y los anuncios de la Reserva Federal, y la divergencia de la politica
monetaria de los bancos centrales de las principales economias desarrolladas.

e La inercia propia del bajo desempefio de la inversion y el deterioro de las expectativas
podrian prolongar el débil comportamiento de la economia mas alla de lo previsto.

Banco Central: Tendencia al alza en el endeudamiento de empresas y hogares
Volver

De acuerdo a lo publicado en el Gltimo Informe de Politica Monetaria (IPOM), el instituto
emisor sostiene que se observa una leve alza en la deuda de las empresas, explicado
principalmente por el aumento en el aporte de la Inversion Extranjera Directa (IED) a la estructura de
financiamiento de éstas y complementado con un nivel de rentabilidad bajo, relativo a patrones
histdricos, segun informacion de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).

A nivel de hogares, el endeudamiento y carga financiera se encuentran en niveles altos pero
estables, no existiendo evidencia de deterioros en los flujos de pago correspondientes a las
obligaciones de deuda.

Deuda total de empresas (1)
(porcentaje del PIB)
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Datos agregados (2)

{1) Basado en informacion a nivel de empresa con la excepcion de factoring y leasing. (2) No incluye a
empresas financieras SVS ni Codelco.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Achef, Sbif y SVS.
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Endeudamiento y carga financiera de los hogares
(porcentaje del ingreso disponible)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF, SuSeSo y SVS.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.

Precio del cobre retrocede 1,2% semanal cerrando en 292,4 centavos la libra
Volver

El precio promedio semanal del cobre registré una baja de 2,6 centavos por libra respecto
del promedio de la semana pasada, es decir, un retroceso de 1,2%. En términos mensuales dicho
indicador cayd 4%. Con todo, el dia viernes la cotizacion del metal se situd en 292,4 centavos la
libra. Tal como se exhibe en el grafico adjunto, los precios registrados durante la semana de
referencia de este informe, son los mas bajos desde el mes de marzo del presente afio. Ademas, el
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precio de dicha semana es 12% menor al registrado en iguales dias del mes de diciembre del afio
2013.

Segun el informe semanal de Cochilco, las expectativas de un importante superavit de cobre
refinado en 2015, asi como la incertidumbre sobre la velocidad de la desaceleracion de China,
mantendran la tendencia negativa en el corto plazo. Segun proyecciones del Banco Central Chino, el
crecimiento del PIB se desaceleraria a 7,1% en 2015 desde el 7,4% previsto originalmente para el
presente afio. Esto ante la debilidad del sector inmobiliario, desaceleracion de la inversion y
exportaciones.

Especificamente, Cochilco proyectd durante el mes de septiembre para el precio del cobre
de US$ 3,12 la libra en 2014 y de US$ 3,00 la libra en 2015. De esta manera, es altamente probable
que la proyeccion para 2015 de diciembre presente un sesgo a la baja respecto a la proyeccion de
septiembre.

Precio Cobre Diario (c/lb)
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3. COYUNTURA SECTORIAL

IMACON disminuye 1,5% anual en octubre
Volver

El indice Mensual de Actividad de la Construccion (IMACON) retrocedid 1,5% anual durante
octubre, cifra que resulté negativa por quinta vez consecutiva. De esta forma, el crecimiento anual
del indicador se ha mantenido por casi un afio bajo su tasa promedio histérica de 4,9%2, en linea
con el deterioro de la confianza empresarial del sector construccion (medida por el IMCE) y el bajo
dinamismo de la actividad econémica agregada.

RESULTADOS DE OCTUBRE DE 2014
' 0
INDICADOR Cambios en 12 meses (en %)

Octubre 2013

Septiembre 2014

Octubre 2014

Empleo Sectorial (INE) 4.2 -4.0 -0.8
Despacho de Materiales (CChC) [-1.6 -20.6 -20.7
Ventas de Proveedores (CChC) |74 -0.3 1.2
Actividad de CC.GG. (CChC) 59.6 -1.5 -5.1
Permisos de Edificacion (INE) -26.6 34.7 48.3
IMACON 4.6 -2.1 -1.5

Por otra parte, la actividad de la construccion de la mayoria de las regiones continda
desacelerdndose, en linea con el deterioro del mercado laboral y los menores despachos de
materiales para la construccion de obra gruesa. Entre las regiones del norte, Antofagasta anoto la
mayor contraccién (6,7% anual) en el INACOR de octubre, coherente con los efectos de la
maduracion del ciclo de inversiones mineras hechas en afios anteriores.

Ministerio de Vivienda y Urbanismo presenta programa extraordinario que generaria
oferta de 30 mil viviendas
Volver

Durante la semana pasada, el Ministerio de Vivienda y Urbanismo anunci6é un programa de
subsidio extraordinario que, segun el organismo, nace de la necesidad de contribuir a la reactivacion
de la economia, de revertir la segregacion socio espacial, de fomentar la construccion de proyectos
socialmente integrados y de ejecutar los numerosos subsidios asignados que hasta la fecha no se
han podido materializar.

2 La cifra corresponde a la media aritmética de la tasa de crecimiento anual del IMACON en el periodo mensual de
enero del 2000 hasta diciembre de 2013.
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En términos generales, el programa considera generar 30 mil viviendas a financiar con
subsidios del Estado, ahorro de las familias y crédito hipotecario si corresponde. 25 mil viviendas
estan destinadas a comunas con mas de 40 mil habitantes y 5 mil a comunas de entre 10.000 y
hasta 40.000 habitantes.

En particular, el MINVU entregara un subsidio habitacional o complementara el existente
para financiar la adquisicion de una vivienda econdémica que forme parte de un conjunto habitacional
que cumpla, entre otros, con los siguientes requisitos:

e Precio de la vivienda hasta 2.000 UF (2.200 UF en zonas extremas).

e Proyectos con a lo menos 20% de familias vulnerables®, hasta un maximo de 40% en
ciudades sobre 40 mil habitantes o hasta un maximo de 60% en ciudades de menos de
40 mil habitantes.

e No exceder un tamafio maximo de 300 viviendas.

e Exigencias de cercania a establecimientos educacionales; parvularios; establecimientos
de salud; via con transporte publico; equipamiento comercial; deportivo o cultural, de
escala mediana; areas verdes publicas.

Este programa considera préstamos de enlace de hasta 200 UF por vivienda, para las
empresas constructoras que presenten proyectos acorde a los atributos de localizacion e integracion
sefialados, como incentivo a la ejecucion de las obras.

En paralelo, estan los incentivos a la integracion social del proyecto que beneficia en
distintos porcentajes a todas las familias que accedan al conjunto habitacional elegido, de 190 UF
para familias vulnerables y de 100 UF para familias de sectores medios*. Complementariamente se
incentiva la captacion de demanda de aquellas familias de segmentos medios que ya poseen
subsidio sin aplicar, y que elijan alguno de los proyectos de este nuevo programa (desde 50 UF a
200 UF).

Finalmente, el programa considera incentivos adicionales a participar entre los que destaca
el subsidio mensual al dividendo por pago oportuno y el subsidio a la originacion.

3 Familias pertenecientes al primer quintil segln el instrumento de caracterizacién socioecondmica vigente y/o
beneficiarios que tengan un subsidio DS 49 en modalidad adquisicién de vivienda construida; DS 49 de los llamados
especiales de segunda oportunidad; o un subsidio del tramo 1 del titulo | del DS 01.

4 Postulantes y/o beneficiarios que tengan subsidio del Sistema Integrado de Subsidio Habitacional, del Titulo |
tramo 2, o del Titulo II.
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Tipo de cambio: El tipo de cambio cerrd el viernes pasado en 614,2 pesos por dolar,

Comentario financiero

4. COYUNTURA FINANCIERA
Volver
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Variacion semanal tipo de cambio nominal*

Pesos/Délar Délar/Euro Euro/Délar Real/Délar Pesos/Euro Yen/Délar

Promedio 2012 486,6 1,3 0,8 2,0 625,5 79,8
Promedio 2013 495,0 1,3 0,8 2,2 657,5 97,5
Promedio | Trim.2014 551,5 1,4 0,7 2,4 755,8 102,8
Promedio Il Trim.2014 554,3 1,4 0,7 2,2 760,3 102,1
Promedio Il Trim.2014 576,3 1,3 0,8 2,3 764,7 103,8
12-dic-14 615,9 1,2 0,8 2,6 763,2 119,3
15-dic-14 617,5 1,2 0,8 2,7 769,7 118,5
16-dic-14 618,5 1,2 0,8 2,7 770,6 118,0
17-dic-14 621,4 1,3 0,8 2,7 777,7 117,2
18-dic-14 619,2 1,2 0,8 2,7 767,9 117,7
19 dic-14 614,2 754,2 118,9
IE-
Vanaaon absoluta -1, 7 0 0 -9, 0 -0, 4

Variacién porcentual -0,3% -0,9% 0,9% 0,2% -1,2% -0,3%

*Los valores estan en funcidn a las operaciones realizadas el dia habil anterior por empresas bancarias.
Fuente: CChC en base a datos del Banco Central de Chile.

Mercado bursatil: Durante la semana pasada el IPSA cerr6 en 3.810,23 puntos, lo que
implicd un alza de 1,53% en relacion al cierre de la semana anterior. Con ello, el indicador anoté una
variacion mensual de -4,15%, acumulando un avance de 3,0%.

IPSA
5.100 -
IPSA En %
4.900 - Variacion diaria 0,04%
Variacién semanal 1,53%
Variacién mes 4,15%
4.700 - Variacion anual 3.00%

Viernes 19 de diciembre

01/2012
03/2012
05/2012
07/2012
09/2012
11/2012
01/2013
03/2013
05/2013
07/2013
09/2013
11/2013
01/2014
03/2014
05/2014
07/2014
09/2014
11/2014



GERENCIA DE ESTUDIOS ( ( h (

Coordinacién Econdmica CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION
Tabla Financiera
TAB Tasas Largas Mercado Secundario
Nominal Real Papeles libres de riesgo . Tipo de
Libor X
180 cambio IPSA
90 180 360 |UF360| BCP5 | BCUS | BCP10 | BCU10 observado
Promedio 2012 6,2 6,5 6,3 35 53 2,4 54 2,5 0,7 487,8 4.328,3
Promedio 2013 55 59 56 31 52 2,3 53 2,4 04 495,1 4.065,6
Promedio | Trim. 2014 4,7 4,7 4,7 2,0 438 1,9 5,0 2,0 03 551,5 3.626,4
Promedio Il Trim. 2014 4,2 43 43 1,4 4,7 1,7 49 1,9 0,3 553,6 3.889,4
Promedio Il Trim. 2014 39 39 3,8 1,3 4,2 1,4 4,6 1,6 0,3 576,3 3.959,8
15-dic-14 38 4,0 38 3,0 39 1,4 44 1,5 0,3 617,5 3.752,9
16-dic-14 39 39 38 31 38 1,4 4,4 15 0,3 618,5 3.751,5
17-dic-14 38 39 38 31 38 1,5 44 1,5 0,3 621,4 3.779,2
18-dic-14 3,8 39 38 31 39 1,4 4,4 15 03 619,2 3.808,5
19-dic-14 38 39 38 2,9 39 1,4 44 1,5 04 614,2 3.810,2
promedio | 38 | 39 | 38 [ 30 [ 39 | 14 | 44 ] 15 | 03 | 6183 | 37874 |

Fuente: CChCy ABIF.

Commodities: Indicadores semanales
Volver

Finalmente, el indice de precios de commodities RJ/CRB cerrd la semana con un retroceso de
3,2%. Tanto en el caso de los metales como de los combustibles se registraron caidas
generalizadas, siendo particularmente agudas en el caso del petroleo WTI (-7%) y Brent (-8,2%).

COMMODITIES

Valor al 21 de Variacion %

diciembre de Semana Mes* YTD 12 Meses
INDICES GLOBALES
Reuters/Jefferies CRB 239,6 -3,2% -7,8% -14,2% -14,7%
Baltic Dry Index 825,4 -9,2% -31,4% -60,2% -62,5%
METALES
Cobre 2,87 -1,5% -4,4% -15,0% -13,3%
Oro 1.197,2 -2,0% 2,9% -1,6% -1,9%
Plata 16,0 -5,4% 3,5% -19,0% -18,3%
Acero 34,9 -4,5% -17,3% -5,2% 3,0%
Niquel 15.859,3 -3,0% 4,8% 13,7% 12,7%
COMBUSTIBLES
Petréleo WTI 56,4 -7,0% -20,4% -41,7% -42,5%
Petréleo Brent 61,1 -8,2% -18,8% -44,9% -43,9%
Gasolina 36,3 -6,8% -18,2% -38,7% -37,4%
Gas Natural 3,6 -3,6% -13,4% -17,0% -17,4%
Combustible Calefaccién 2,0 -3,5% -15,7% -34,6% -34,4%

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