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1. COYUNTURA INTERNACIONAL

El Banco de Inglaterra sorprende al mercado tras mantener la tasa de interés, pese al riesgo
del Brexit

Volver

Esta semana, el Banco de Inglaterra mantuvo la tasa de interés del Reino Unido en 0,5%, cuando
los mercados y los inversionistas esperaban un recorte al 0,25%, de manera de estimular la
economia y hacer frente a la incertidumbre y los desafios relacionados con la salida britanica de la
Unién Europea.

Tras un analisis de indicadores economicos, el comité de politica monetaria de la entidad decidio,
ocho votos contra uno, que era prematuro rebajar el precio del dinero. No obstante, el acta de la
reunion indica que la mayoria de los miembros del comité espera reducir su valor en el encuentro
mensual de agosto.

Asimismo, el Banco ha decidido mantener intacto su programa de expansion cuantitativa, que
introdujo en marzo de 2009 y que esta congelado desde noviembre de 2012 en 375 mil millones de
libras (445 mil millones de euros). En esa misma fecha, redujo la tasa de interés a su nivel actual y al
minimo histérico (0,5%), con el proposito de estimular la economia tras el estallido de la crisis
financiera global.

Durante los ultimos dias, la entidad ha anunciado varias medidas para tranquilizar a los mercados.
Por ejemplo, ha relajado las exigencias de capital de reserva a la banca, para que pueda prestar
hasta 150 mil millones de libras (177 millones de euros) mas a hogares y negocios. Ademas, ha
puesto a disposicion del sector bancario 250 mil millones de libras (295 mil millones de euros) de
capital adicional para facilitar su financiamiento.

En cuanto al panorama post-referéndum, los mercados habian apostado en una disminucion de tipos
de interés, después de las indicaciones del gobernador del Banco Central, Mark Carney, semanas
anteriores. Un recorte beneficiaria el crédito y el mercado inmobiliario, pero perjudicaria los ahorros y
presionaria a la baja a la libra esterlina, que se deprecid hasta su nivel mas bajo desde 1985.

Sin embargo, la sorprendente decision del Banco de Inglaterra esta enfriando las bolsas europeas.
La Bolsa de Valores de Londres subia un 0,92%, mientras que la libra sube de manera significativa
frente al délar y el euro.
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Cambios Tasa del Banco Central de Inglaterra
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Fuente: Banco Central de Inglaterra

La libra acelera su remontada tras decisiéon del Banco de Inglaterra de mantener su tasa de
referencia.

Volver

Desde el inicio de la semana la divisa britanica habia hecho frente a las previsiones de una rebaja de
tasas por parte del Banco de Inglaterra con notables subidas. La libra comenzé la semana desinflada
a 1,285 ddlares, a un paso de sus minimos de mas de tres décadas, concretamente desde el afio
1985.

Los inversores activaron las compras en la libra al despejarse una de las multiples incognitas
latentes desde el Brexit. EI nombramiento de Theresa May como nueva Primer Ministra despejo las
dudas sobre la sucesion de David Cameron al frente del Gobierno britanico.

La libra habia afianzado su remontada a la espera de la decisién que tomara el Banco de Inglaterra.
Todas las quinielas apuntaban a una rebaja de los tipos de interés, la primera en nueve afos, desde
0,5% hasta 0,25%. Pero la negativa a bajar ya los tipos de interés sirve de estimulo para acelerar las
subidas de la libra.
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La divisa britanica se dispara desde los 1,32 ddlares previos a la decision del Banco de Inglaterra
hasta niveles préximos a los 1,34 dolares. La subida, una de las mayores desde el triunfo del Brexit,
amplia el colchdn de la libra por encima de sus minimos de tres décadas.

El renovado impulso que recibe la libra también extiende sus subidas en el cruce con el euro. La
divisa britanica se refuerza en los 83 peniques por euro. La semana pasada, en sus minimos,
alcanzo los 86 peniques por euro.

Los ajustes de carteras que genera la sorpresa provocada por el Banco de Inglaterra debilita al dolar
en su cruce con el euro. La divisa comunitaria, al filo de los 1,10 délares al inicio de la semana,
relanza sus subidas por encima de los 1,11 dolares.

Antes de su incipiente rebote, la libra habia superado al peso argentino como la divisa con mayores
caidas, a escala global, en lo que va de afio.
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2. COYUNTURA NACIONAL

Hacienda presenta balance presupuestario 2015 y proyecciones 2016 actualizadas
Volver

El pasado 11 de julio el Consejo Fiscal Asesor (CFA) recibi6 los antecedentes sobre la situacién fiscal del
Gobierno Central Total asociada al cierre de 2015 por parte del Ministerio de Hacienda, adicional a la
actualizacion de los supuestos y proyecciones para 2016. De esta manera, se presentaron las principales



GERENCIA DE ESTUDIOS ( ( h (

Coordinacién Econdmica CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

variables macroeconomicas que influyeron en el balance para 2015, tanto su proyeccion efectuada el afio
2014 como las efectivas.

Principales Variables Macroeconémicas 2015

Ley de
Presupuestos Efectivo
2015 (@
PIB
Tasa de variacion real 3,6% 2,1%
DEMANDA INTERNA
Tasa variacion real 3,9% 1,8%
IMPORTACIONES
Tasa de variacion valor en ddlares 3,3% -14,2%
IPC
Variacion diciembre a diciembre 2,8% 4,4%
Variacion promedio/promedio 3,0% 4,3%
TIPO DE CAMBIO
$/USS Valor nominal 585 654
PRECIO COBRE
USScent/Ib BML 312 250

(1) Indicadores proyectados en septiembre de 2014.
Fuentes: Banco Central de Chile, Cachilco, INE y Subsecretaria de Hacienda.

Respecto del balance en si para 2015, éste registrd un déficit efectivo de 3.410.578 millones de pesos de
2015, lo cual corresponde a 2,2% del PIB, consecuencia del incremento del gasto que no compensé con el
incremento de los ingresos efectivos (como % del PIB).
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Fuente: Dipres.

Por otro lado, respecto de los ingresos del fisco, estos aumentaron 5,2% en términos reales respecto de 2014,
impulsado fuertemente por el crecimiento de la recaudacion tributaria de contribuyentes no mineros,
especificamente respecto al impuesto por registro de capitales en el exterior. Respecto de las proyecciones
para 2016, se espera una caida en estos, consecuencia directa de los componentes provenientes del cobre
debido al impacto en el menor precio del mineral promedio del afio en relacion a lo presupuestado en la ley
2016.

Ingresos Gobierno Central 2015-2016 (millones de pesos de 2016)

Ejecucidn Ley de Presupuestos Proyeccidn Proy. 2016/
2015 2016 2016 Ley Ppto. 2016
Total Ingresos 34.754.357 34.858.785 34.575.162 -0,8%
Ingresos tributarios netos 18,784,929 29.308.455 18.907.882 4,4%
Tributacion mineria privada 1339471 804.513 20,659 974%
Tributacion resto de contribuyentes 17,445,438 28,503,942 28.887.103 1,3%
Cobre Bruto 731.898 692.720 610.098 11,9%
Imposiciones Previsionales 2,342,589 1,365,175 1,365,030 0,0%
Otros Ingresos!! 2.894.981 149243 1,692,151 8,0%

(1) Incluye: Donaciones, Rentas de la propiedad, Ingresos de operacion, Otros ingresos y Ventas de activos fisicos.

ota: las cifras para efectos de comparabilidad, no incluyen el bono electrénico Fonasa, el cual es sdlo incorporado en las cifras del cierre anua-
les, publicadas en las Estadisticas de las Finanzas Publicas.

Fuente: Dipres.

Considerando el Balance Ciclicamente Ajustado (BCA), incorporando parametros estructurales comparables
con la situacion actual, se llega a -1,6% del PIB, cifra inferior al -0,5% que resultaria si se utilizan los
parametros estimados hacia fines de 2014 e inicios de 2015. De esta manera, la situacion estructural del fisco
se deteriora, consecuencia directa de las revisiones a la baja respecto al PIB tendencial y el precio del cobre
en el largo plazo.

Respecto de las variables macroeconémicas relevantes para el calculo del balance para 2016, la proyeccion
de estas refleja un deterioro respecto de lo presupuestado para la Ley de Presupuestos para el afio en curso.
Destaca el ajuste en la tasa de crecimiento del PIB, desde 2,75% a 1,75%, cifra coherente con la banda
impuesta por el Banco Central en su ultimo IPoM publicado.
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Principales variables macroeconémicas 2016

Proyeccion 2016
Ley de

Presupuestos

201602

Proyeccion
Actual 2016
con informacion a junio

PIB
Tasa de variacion real
DEMANDA INTERNA
Tasa de variacion real
IMPORTACIONES (1)

2%

2,0

Tasa de variacién en ddlares
IPC
Variacion diciembre a diciembre

Variacion promedio/promedio

2,2

r

3,2
3,8

TIPO DE CAMBIO $/US$

Valor nominal

Promedio afio BML

PRECIO DEL COBRE U$¢/Ib

700

250

1%

1.4

3,5
4,0

690

215

(1) Corresponde a importaciones totales de bienes (CIF).

{2) Indicadores proyectados en el mes de septiembre de 2015.

Fuentes: Dipres y Subsecretaria de Hacienda.

IPC de junio registra variacion de 0,4%

Volver

En junio, el indice de Precios al Consumidor (IPC) publicado por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) anoto una variacion mensual de 0,4%, acumulando 2,1% en lo que va del afio y 4,2% a doce

meses.

En el sexto mes del afo, nueve de las doce divisiones que conforman la canasta del IPC
consignaron incidencias positivas y tres presentaron incidencias negativas. Entre las divisiones con
alzas destacaron: Transporte (1,4%), y Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (0,6%).

Respecto a Transporte se observaron alzas en siete de sus diez clases, destacando Transporte de
Pasajeros por Aire (25,1%) y Combustibles y Lubricantes para Vehiculos de Transporte Personal
(2,9%). En Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas se registré alzas en ocho de sus once clases,
destacando Hortalizas, Legumbres y Tubérculos (2,8%) y Frutas (2,5%). De sus 76 productos, 41
registraron alzas, destacando palta (15,6%) y papa (9,3%).
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Vestuario y Calzado anotd bajas en dos de sus cinco clases, destacando Vestuario (-2,3%) y
Zapatos y Otros Calzados (-1,9%). De sus 35 productos, 28 registraron variaciones negativas,
destacando ropa de abrigo para mujer (-4,8%) y blusa y polera para mujer (-4,1%).

IPC JUNID 2016 sase AnuAL 2013 = 100

ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS 19,05855 118,54 06 12 47 0125

BEBIDAS ALCOHOLICAS Y TABACO 3.31194 128,36 05 3.8 5,0 0.019
VESTUARID ¥ CALZADO 4 48204 88,21 =21 -06 -0, -0,074
VIVIENDA ¥ SERVICIOS BASICOS 13,82810 11746 05 36 59 0,068
EQUIPAMIENTO Y MANTENCION DEL HOGAR 7,02041 114,94 0,0 21 54 -0,003
SALUD 6,44131 115,70 08 36 49 0,054
TRANSPORTE 14,47381 106,51 14 =11 05 0,194
COMUMICACIONES 5.00064 9780 =01 -0,2 0,6 -0,004
RECREACION ¥ CULTURA 6,76121 103,16 04 09 07 0,027
EDUCACION 8,08996 1726 0,0 439 48 0,002
RESTAURANTES Y HOTELES 4,37454 12226 04 28 6.2 0,019
BIENES Y SERVICIOS DIVERSDS T15749 119,80 03 6.4 10,2 0.023

(*) La suma de las incidencias es igual a la variacidn mensual del IPC y puede variar al sumar con mayor ndmera de decimales.

Fuente: INE
Empresas donde aumentaron los salarios suben a 51% en Gltimos 12 meses
Volver

De acuerdo al estudio Tendencias anuales en sueldos, beneficios y lugares de trabajo 2016 de la
consultora multinacional de Recursos Humanos Randstad, 51% de los encuestados sostuvo que los
salarios aumentaron en su compafia durante los Ultimos 12 meses; mientras que en la edicion 2015
esta cifra llegd al 48%, por lo tanto, las rentas en Chile presentaron una variacién de 3 puntos
porcentuales (pp) en el dltimo afio.

Por otro lado, 46% de los entrevistados afirmd que los sueldos se mantuvieron, 1% sefialdé que
disminuyeron y el 3% restante no sabe o no responde.

La consultora sostiene que la evolucion de los salarios en Chile tuvo su peak entre 2012 y 2013,
situacion que luego de un tiempo se regul6 porque el alza desmesurada de éstos en sectores como
Mineria, elevd los costos de produccion a niveles insostenibles. Los salarios son un reflejo del
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momento econdmico que vive el pais y tienden a una correccion natural de mercado, asi, el
crecimiento exagerado de las rentas, o las llamadas ‘burbujas salariales’, no son beneficiosas para
las organizaciones, ya que pueden poner en riesgo la continuidad operacional de empresas
pequefias y medianas, restando rentabilidad e incrementando los riesgos, tanto de la operacion
como de los futuros proyectos de inversion.

Al analizar las rentas por departamento y considerando una renta liquida mensual para un perfil con
8 afios de experiencia en la Region Metropolitana, los salarios mas altos recaen en las areas de
Finanzas y Ventas. Asi, el TOP 1 lo ocupan el Gerente de Administracidn y Finanzas y el Gerente
Comercial, ambos con $4.500.000; en la segunda posicion se ubican el Controller y el Gerente de
Marketing, con $3.900.000; seguidos de cerca por el Gerente de Recursos Humanos, con
$3.700.000; y en la cuarta posicion encontramos al Jefe de Ventas, con $2.900.000.

Al momento de hacer una proyeccion, el estudio plantea que seria dificil que los sueldos vuelvan a
tener un repunte en el corto plazo. Mientras no se definan los principales puntos de la reforma
laboral, continuara la incertidumbre en el mundo empresarial. Ademas considerando la existencia
actual de sectores clave para la economia que aun estan pasando por un periodo de desaceleracion,
se acrecienta dicha dificultad. El escrito ademas postula que la recuperacién comenzara a verse de
forma mas concreta desde mediados de 2017 para retomar a fines del mismo afio el ritmo de
crecimiento de los salarios que se venia sosteniendo.

Gas natural para transporte publico: ;Una tecnologia competitiva?
Volver

El término de los contratos de operadores de Transantiago y la necesidad de definir las nuevas
condiciones contractuales ha abierto el debate en muchos frentes: uno de ellos se relaciona con la
incorporacién de nuevas tecnologias de abastecimiento energético para su funcionamiento.

Durante la semana se publicd en prensa que representantes del grupo CGE, Compafiia General de
Electricidad, acudieron al Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones para manifestar su interés
por entrar al mercado de abastecimiento de gas natural en transporte como parte de su plan de
expansion en la region.

Su ventaja competitiva seria la reduccién de emisiones contaminantes producidas por tecnologias
tradicionales de transporte en base a combustién de hidrocarburos. Cabe sefialar que dentro de esta
misma categoria de ‘tecnologias limpias” se cuenta, ademas del gas natural, la electricidad y
sistemas hibridos.

Como en todo proceso de introduccion de tecnologias que modifican la funcién de produccion, al
introducir de forma masiva el gas natural se presentan barreras a la entrada dentro del mercado de
transporte. No solo por la inversion inicial para construir una infraestructura apropiada para la
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provision del servicio; en el caso especifico del gas natural existen, ademas, impuestos altos, mas
altos incluso que para el diésel. Sin embargo en el largo plazo, el gas natural permite un ahorro de
entre $30 y $35 pesos por kildmetro a lo que se suman los costos sociales ahorrados producto de la
reduccion de emisiones de NOy y otros compuestos nocivos asociados a la combustion.

La discusion esta abierta, pero un antecedente interesante que da cuenta de la voluntad politica por
avanzar en el tema seria el hecho que las proximas lineas de Metro presentaran en su modelo
operativo y de negocios el abastecimiento con tecnologias limpias, cuyas plantas fotovoltaicas y
edlicas asociadas ya se encuentran en proceso de construccion.

indice de Costos de Transporte registré una variacion de -0,1% en junio
Volver

En junio, el Indice de Costos del Transporte (ICT) presentd una variacion mensual de -0,1%,
acumulando -0,4% en el afio y -0,8% a doce meses, segun informd esta semana el Instituto Nacional
de Estadistica (INE). La variacion del mes se explico por la baja del grupo Recursos Humanos (-
3,6%), sobre la variacion del ICT general.

Para el ICT general, la mayor influencia la consigné el producto mano de obra (-4,9%), explicada por
la disminucion en pago de comisiones por vueltas, bonos de produccidn, colacion y movilizacion. De
igual manera, el grupo Repuestos y Accesorios para el Funcionamiento y Mantencion del Vehiculo
registro una variacion de -0,5%.

En contraste a lo anterior, el grupo Combustibles registréd una variacién mensual de 5,5%. Segun lo
sefialado por la Empresa Nacional del Petroleo (ENAP) en sus informes semanales de precios de
combustibles, el valor del diésel registré un alza en el mercado internacional de la costa del Golfo,
impulsada principalmente por la disminucion de inventarios de crudo en Estados Unidos, sumado a
las condiciones geopoliticas en Nigeria, con atentados que afectaron a la infraestructura petrolera en
el delta del rio Niger.

Asimismo, el grupo Servicios Financieros anotd una variacion mensual de 0,4%. El producto que
mas influyo fue seguro (1,0%), alza que se explicé por el aumento en seguros obligatorios, ofrecidos
por las instituciones aseguradoras.
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Variaciones porcentuales e incidencias indice de Costos del Transporte
Er“ﬂﬂs““niﬂ 2D1Eh BEEE anual 2“13:1““
S — junio 2016
COMBLISTIBLES ' L iNDICE 100,43
VARIACION MENSLIAL 01
RECURSDS HUMANIS A
VARIACION ACUMULADA 04
QTROS SERVICIOS RELATIVOS
AL ErP0 GE TRANSPORTE VARIACION 12 MESES 048
INDICE SIN COMBLSTISLE 11821
SERVICIDS FINANCIERQS
VARIACIGN MENSUAL SIN COMBLSTIELE -19
REPUESTOS ¥ ACCESORIOS PARA
EL FUIRCICNAMIENTE ¥
MARTENCION DEL VEHICULD
" 4 & [ H 4 [
Variaciones e incidencias por grupos
Base anual 2013 =100
junio 2016
COMBUSTIBLES 36,85622 55 -78 -183 1,337
RECURSOS HUMAMNDS 29,79913 -3.6 29 94 -1,395
(TROS SERVICIOS RELATIVOS AL
EQUIPO DE TRANSPORTE 765353 0.0 5.2 3.9 0,004
SERVICIOS FINANCIERDS 1059972 04 2.2 1.7 0,042
REPUESTOS ¥ ACCESORIOS PARA EL
FUNCIONAMIENTD ' MANTENCION DEL VEHICULD 15,09140 05 0.2 6.1 -0.0%
Fuente: INE

3. COYUNTURA SECTORIAL

Segregacion inmobiliaria en la ciudad de Santiago

Volver

Una investigacion realizada por el Instituto de Estudios Urbanos y Territoriales (IEUT) de la UC
determind que existe una “segregacion inmobiliaria” en la ciudad de Santiago, la cual se encuentra
definida por la oferta de viviendas y la capacidad de pago que tienen las familias.

Para el desarrollo del estudio se revisaron 703 proyectos inmobiliarios de la capital, y usando datos
de la encuesta Casen, se cruzaron con el poder adquisitivo de las familias. Con la simulacién de un
crédito hipotecario “bajo” - a 20 afios, con una cobertura del 90% del avallio y una tasa de 4,25% en
Banco Estado -, el estudio detectd que solo el 1,7% de los santiaguinos tiene un ingreso mayor a
$4,8 millones, el cual es el requerido para acceder a las viviendas mas caras de la ciudad, sobre las
10 mil UF ($260 millones). Al respecto, Luis Fuentes - subdirector del IEUT- explica que este grupo:
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“Son los tnicos que efectivamente pueden elegir donde vivir en toda la ciudad. Hay una oferta para
muy pocos en el sector oriente, que puede Ser el mas interesante para vivir por su calidad de vida,
las opciones de empleo y los servicios que tiene”.

Asimismo, el andlisis muestra que el 40,5% de las familias puede acceder a la oferta inmobiliaria -
porque son sujetos de crédito -, pero pueden optar para vivir en el 20% de la ciudad, en comunas
como La Pintana, San Bernardo o Puente Alto. Por Ultimo, el 36,3% de los hogares no tiene los
ingresos suficientes para optar a un crédito y acceder al mercado de la vivienda.

3415000 a 3490000 (B50 LF - 1.000 UFY
$490.000 a $735.000 (1.001 UF-1.500 UF)
B 3735000 a $1.220.000 (1.501 UF-2 500 UF)
%1.220.000 a £1.710.000 (2.501 UF - 3.500 UF)
B 51.710.000 a 52,440,000 (3,501 UF=5.000 UF)
B 52,440,000 o 548800000 (5.001 UF-10.000 UF)
I Mis de $4.880.000 (mds de 10,000 UF)
— AutopEstag

Imagen 01: Ingresos para acceder a vivienda nueva. Fuente: Instituto de Estudios Urbanos UC.

Con respecto al mismo tema, la consultora inmobiliaria TocToc analizé 42.000 promesas firmadas en
salas de venta durante el afio 2015. Calculando también con un pie del 20% y un crédito con una
tasa de 4,5% a 20 afios, concluyeron que, por ejemplo, para comprar un departamento en Nufioa de
UF 3.000 se exige un ingreso de $1.250.000, para uno de UF 2.200 en Estacion Central se requiere
ganar $900.000, y con sueldos bajo los $500.000 ya se hace dificil comprar una propiedad a menos
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de 15 minutos caminando de una estacion del metro, salvo algunos proyectos en La Cisterna,
Pudahuel y Estacion Central.

Segun este ultimo andlisis, para adquirir un departamento de un dormitorio se debe ganar desde
$739 mil - Santiago Centro - a $3,3 millones - Providencia, Las Condes -, y ya para la compra de un
departamento de tres dormitorios en Las Condes, Vitacura o Lo Barnechea es requerido un ingreso
entre $3,6 millones y $11 millones.

Gestion habitacional del Minvu ha permitido crear 226 mil empleos durante primer semestre
2016

Volver

La cartera liderada por la Ministra Paulina Saball ha inyectado recursos destinados para los planes y
programas de vivienda, incorporando, desde principios de 2015, la vinculacion publico-privada para
dar impulso a proyectos socialmente integrados que han aportado al dinamismo en el sector de la
construccion.

En cifras del Ministerio de Vivienda y Urbanismo, 226 mil empleos en el sector de la construccion se
han generado durante el primer semestre de 2016. Estas cifras se han registrado en el marco de las
91.314 viviendas que se han ejecutado durante el primer semestre de 2016, de las cuales 40.172
corresponden a programas regulares de la cartera; 9.517 a los programas de reconstruccion y
44 540 del Programa de Reactivacién Econémica e Integracion Social (DS 116).

El primer programa de esta naturaleza surgio el afio pasado (DS 116), producto de un estrecho
diélogo entre el Minvu y el sector privado, buscando contribuir a la reactivacion economica; ampliar
la oferta de viviendas para familias con subsidio habitacional sin materializar; mejorar el acceso al
financiamiento para la vivienda a través de beneficios adicionales e incentivar proyectos
habitacionales que integren grupos familiares de sectores medios y vulnerables.

En la regién Metropolitana, por ejemplo, son 41 los proyectos en construccion al alero de este
programa, que han generado 21.415 empleos directos e indirectos. Destacan, ademas, las regiones
de Valparaiso (donde se han creado mas de 16 mil puestos de trabajo) y la region del Biobio, con
casi 19 mil.

Las regiones de O’Higgins, Maule, La Araucania y Los Lagos, por otro lado, también muestran
indicadores importantes con 113 proyectos en ejecucion y mas de 43 mil empleos directos e
indirectos.

La nueva version de esta iniciativa tiene como propésitos principales generar oferta de viviendas
subsidiadas en ciudades con mayor déficit y demanda; contribuir a la reactivacién econdmica y
activar la industria de la construccién; ademas de favorecer la integraciéon social en conjuntos
habitacionales bien localizados.
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Esto ha significado una inyeccion de recursos publico-privados por mas de 3 mil 500 millones de
ddlares, lo que permite la concrecién de mas de 174 mil empleos por concepto de mano de obra en

el pais.
4. COYUNTURA FINANCIERA

Comentario financiero
Volver

Tipo de cambio: El tipo de cambio cerr6 el viernes pasado en $650,92 pesos por dolar, cayendo
$7,92 pesos respecto al promedio de los dias anteriores y $13,14 pesos respecto al cierre de la
semana anterior ($664,5). Asi, durante la semana recién pasada se acentud la presion bajista sobre
la paridad local, que es reflejo de una caida de la aversion al riesgo en los mercados internacionales
y la recuperacion de flujos hacia las economias emergentes, lo que ha fortalecido sus monedas en
relacion al dolar. Con ello el peso acumula una apreciacion de $59,2 pesos desde que comenzd el
afo. Sin embargo, es importante destacar que el nivel alcanzado durante la semana es inferior cerca
de $13 pesos al valor estimado a partir de sus fundamentos financieros, lo que sugiere que su baja
se debe a una sobre reaccion del mercado de corto plazo. En las préximas semanas, no se esperan
mayores alzas, a medida que se propague el optimismo en los mercados financieros a escala global
y se concrete la postergacion de alza de la tasa de politica monetaria esperada por el mercado para
EEUU. Esto llevaria a la paridad local a un rango entre $660-$680 en el mediano plazo.
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Variacién semanal tipo de cambio nominal*

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

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 | Trim.2015 624,4 1,1 0,9 2,9 703,8 119,1
Promedio Il Trim.2015 617,8 1,1 0,9 3,1 683,2 121,4
Promedio Il Trim.2015 676,2 1,1 0,9 3,5 752,2 122,2
Promedio IV Trim.2015 697,7 1,1 0,9 3,8 763,8 121,4
08-jul-16 664,1 1,1 0,9 3,3 734,7 100,7
11-jul-16 661,5 1,1 0,9 3,3 730,5 100,6
12-jul-16 657,8 1,1 0,9 3,3 727,5 102,8
13-jul-16 657,8 1,1 0,9 3,3 728,1 104,8
14-jul-16 658,2 1,1 0,9 3,3 731,3 104,4
15-jul-16 650,9 1,1 0,9 3,2 724,0 105,4
Variacién absoluta -13,1 0,0 0,0 -0,1 -10,7 4,7

Variacion porcentual -2,0% 0,5% -0,5% -3,1% -1,5% 4,6%

*Los valores estan en funcion a las operaciones realizadas el dia habil anterior por empresas bancarias.

Fuente: CChC en base a datos del Banco Central de Chile.
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Mercado bursatil: Durante la semana pasada el IPSA cerr6 en 4.098,6 puntos, experimentando un
avance de 1,83% en relacion al cierre de la semana anterior. Con ello, el indicador anota una
variacion mensual de 3,06% y acumula un avance anual de 13,18%. Esta trayectoria confirma los
niveles alcistas alcanzados durante febrero, y estd en linea con lo observado en los principales
mercados internacionales, los que han experimentado importantes recuperaciones y mayor
estabilidad, luego de la significativa caida observada el viernes 24 de junio, que marcé la salida de
Reino Unido de la Unién Europea. En particular, se han observado alzas en las tasas de interés de
los bonos soberanos de las economias consideradas mas seguras, junto a una reduccion drastica de
la percepcion de riesgo en los mercados accionarios. Ello, en parte, es consecuencia del
convencimiento del mercado de que el Brexit tuvo un impacto acotado, lo que impulso al alza las
expectativas junto a una postura mas expansiva de los principales bancos centrales. Esto gatillo en
la ultima semana una masiva corriente de flujos de capital hacia activos de mayor riesgo. En
consecuencia, los principales mercados accionarios avanzaron, destacando maximos histéricos en
S&P500. Sin embargo, persiste cierta cautela ante la compleja situacion de solvencia de algunos
bancos europeos, en especial en ltalia, junto a las persistentes fragilidades estructurales de la
economia China, que podria aumentar la volatilidad de los mercados en los préximos meses.
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Tabla Financiera
Volver
TAB Tasas Largas Mercado Secundario
Nominal Real Papeles libres de riesgo . Tipo de
Ll'%%r cambio IPSA
90 180 360 |UF360| BCP5 | BCUS | BCP10 | BCU10 observado

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 | Trim. 2015 3,6 3,7 3,6 1,1 3,9 1,1 4,3 1,3 0,4 624,4 3.882,6
Promedio Il Trim. 2015 3,8 3,9 3,9 0,9 4,2 1,2 4,6 1,5 0,4 617,8 4.012,9
Promedio Ill Trim. 2015 3,8 4,0 4,0 0,6 4,1 1,0 4,6 1,5 0,5 676,2 3.798,8
Promedio IV Trim. 2015 4,2 4,6 4,7 1,6 4,3 1,3 4,5 1,5 0,6 697,7 3.742,5

11-jul-16 4,1 4,2 4,2 1,2 4,1 1,0 4,4 1,4 1,0 710,4 4.034,2

12-jul-16 4,1 4,2 4,2 1,2 4,0 1,0 4,4 1,4 1,0 714,4 4.059,9

13-jul-16 4,1 4,2 4,2 1,3 4,0 1,0 4,4 1,4 1,0 713,5 4.048,0

14-jul-16 4,1 42 42 13 40 1,1 4,4 1,4 1,0 709,4 4.075,0

15]u| -16 1,0 698,5 4.098,6
mmm-mm-m—

Fuente: CChCy ABIF.

Commodities: Indicadores semanales
Volver

Finalmente, los precios de los commodities aumentaron en general en los mercados internacionales,
con excepcidn del petroleo y algunos metales, lo que ha gatillado generalizados fortalecimientos de
las monedas locales en relacién al délar. Asi, el indice de precios de commodities RJ/CRB cerrd la
semana con un aumento de 0,4% luego que la semana anterior experimentara una contraccion de
2,8%, en linea con las expansiones observadas en otros mercados mundiales de commodities. En el
caso de los metales, se observd una variacion semanal del precio del cobre de 2,9%, que llevo su
valor sobre la barrera de los $2,20 c/lb. Respecto de los combustibles, en la semana destacaron las
caidas en todos los tipos de éste, salvo Gas Natural, y donde el petroleo WTI y Brent anotaron
variaciones semanales de -1,3% y -3,8%, respectivamente, mientras que en el Gas Natural anotd
una expansion de 11,1%.
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Valor al 17 de Variacion %

julio de 2016 Semana Mes* YTD 12 Meses
Reuters/Jefferies CRB 188,9 0,4% -1,2% 10,6% -12,9%
Baltic Dry Index 724,8 4,3% 16,7% 58,8% -24,9%
Cobre 2,22 2,9% 5,9% 8,3% -12,2%
Oro 1.337,1 -1,7% 6,8% 22,3% 16,4%
Plata 20,2 0,4% 18,9% 44,6% 33,1%
Acero 16,2 14,5% 18,0% 164,2% 8,7%
Niquel 10.250,9 3,3% 15,0% 21,1% -11,1%
Petroleo WTI 45,8 -1,3% -5,1% 33,5% -12,1%
Petroleo Brent 47,1 -3,8% -4,4% 32,8% -18,2%
Gasolina 24,5 -0,9% -9,6% -12,6% -36,5%
Gas Natural 2,7 -2,6% 11,1% 15,5% -4,2%
Combustible Calefaccidn 1,4 -2,1% -4,4% 30,5% -16,7%

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



