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1. COYUNTURA INTERNACIONAL 

 

Economía Europea entrega señales de un sostenido crecimiento e inflación controlada 

Volver 
 

El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima una expansión de 2,4% del Producto Interno Bruto 
(PIB) real de Europa para 2017, una mejora de cinco décimas respecto de lo previsto en abril. Así 
también, mejoró en dos décimas las proyecciones para 2018, estimando un crecimiento de 2,1%. 
Las revisiones al alza por parte del FMI están en línea con lo previsto por la Comisión Europea, que 
proyecta una expansión de 2,2% para este año y de 2,1% para el siguiente. 
  
De cumplirse estas expectativas, el crecimiento sería el mayor en una década, en donde grandes 
economías de la región, como Alemania, Francia y España, tienen perspectivas tan positivas como 
las economías emergentes. Sin embargo, la única baja se observaría en Reino Unido, cuyo 
desempeño es afectado por la incertidumbre en torno a las negociaciones del Brexit, lo que ha 
desacelerado las inversiones y debilitado la libra. 
 
Por su parte, el Banco Central Europeo aún debate el momento correcto para retirar los estímulos 
monetarios de la post crisis financiera, puesto que la inflación no ha logrado ser estimulada por la 
aceleración del crecimiento de la zona, manteniéndose por debajo de la meta. 
 

Proyecciones de Crecimiento en Europa, respecto de las expectativas de abril 2017 

 
Fuente: FMI, World Economic Outlook. 

Nota: los datos resaltados en rojo indican una revisión a la baja. 
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La inflación interanual en la eurozona retrocedió una décima en octubre, hasta el 

1,4% 

Volver 
 
La tasa de inflación interanual de la zona euro se situó en octubre en el 1,4%, con lo que retrocede 
una décima respecto a lo registrado el mes precedente, según datos publicados el jueves de la 
semana pasada por la oficina estadística comunitaria Eurostat. Por su parte, en el conjunto de la 
Unión Europea (UE), la tasa de inflación interanual se situó en el 1,7%, lo que implica igualmente un 
retroceso de una décima en relación a septiembre. 
 
En comparación con el mes anterior, la inflación interanual cayó en catorce países miembros, se 
mantuvo estable en cinco de ellos y se incrementó en nueve. Las menores tasa fueron registradas 
por Chipre (0,4%), Irlanda, Grecia y Finlandia (todas ellas con 0,5%), mientras que los mayores 
crecimientos anuales fueron experimentados por Lituania (4,2%), Estonia (4,0%) y Reino Unido 
(3,0%).  
 
Los mayores impactos al alza en la tasa anual de la eurozona provinieron de los combustibles para 
transporte, que anotaron un incremento de los precios de diez puntos básicos, y los servicios de 
alojamiento, donde aumentaron ocho puntos básicos, mientras que los mayores impulsos a la baja 
se produjeron en las telecomunicaciones, con un retroceso de once puntos básicos, y la ropa, donde 
los precios se redujeron en cuatro puntos básicos. 

 
Inflación en la eurozona y la UE entre 2014 – 2017, porcentaje de variación interanual  

 
Fuente: Eurostat. 
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2. COYUNTURA NACIONAL 

Banco Central mantiene su tasa rectora 

Volver 
 
En noviembre el Consejo del Banco Central acordó mantener la tasa de política monetaria (TPM) en 
2,5% anual, en línea con lo esperado por los analistas económicos y operadores financieros. En el 
horizonte de política monetaria (12 a 24 meses adelante), los analistas no consideran necesario 
nuevos recortes de la TPM. En tanto, los operadores financieros ven la necesidad de un nuevo 
ajuste de 25 puntos base en los próximos tres meses –coherente con sus expectativas de menor 
inflación en el mediano plazo (con un rango de 2,3% a 3% anual). 
 

 
 

En octubre la inflación del IPC anotó 0,6% mensual, cifra que se ubicó por sobre lo esperado, 
revirtiendo parcialmente la sorpresa negativa del mes anterior. Con esto, el IPC exhibió un alza de 
1,9% anual (2,2% anual acumulado). Este resultado no tuvo mayor incidencia en la estimación de 
mediano plazo que realizan los analistas económicos, en parte, por considerar que la baja inflación 
de los últimos meses responde más bien a un comportamiento transitorio del precio de alimentos y 
bebidas –uno de los componentes más volátiles de la inflación agregada. Por lo que, los analistas 
mantienen ancladas sus expectativas de inflación en 3% anual para los próximos 24 meses. 
 
Con relación a la demanda interna, se aprecia un dispar comportamiento entre el consumo y la 
inversión. El crecimiento del consumo se muestra estable, en línea con el comportamiento de la 
masa salarial real y expectativas que se han tornado menos pesimistas. Por el contrario, la inversión 
sigue retrocediendo en términos anuales, aunque a un menor ritmo respecto de lo observado meses 
atrás –coherente con el comportamiento de la inversión en construcción.  
 
Finalmente, las condiciones financieras internacionales continúan siendo favorables –coherente con 
el mayor dinamismo que muestran las cifras de actividad económica mundial. 
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Aeropuerto de Santiago alcanza récord de 20 millones de pasajeros anuales 

Volver 

Durante noviembre, el Aeropuerto de Santiago (SCL) alcanzará los 20 millones de pasajeros 
anuales. Al aumento sostenido de la cantidad de viajes anuales realizados por pasajeros habituales, 
se han sumado nuevos clientes producto de la irrupción de firmas low cost en el mercado de 
transporte aéreo, como Sky Airlines y JetSmart. 

La apertura de vuelos comerciales en Chile de otros operadores como British Airways y Alitalia 
también ha contribuido, pues inducen nuevos viajes desde y hacia el extranjero: según cifras de la 
Junta Aeronáutica Civil, si en 2010 el tráfico aéreo internacional era de 5,1 millones de pasajeros 
anuales, el año pasado alcanzó los 9,2 millones. 

Por su parte, el ministro de Obras Públicas atribuye parte de este crecimiento al sistema de 
concesiones ya que incentivaría “a buscar más líneas operando y, con ello, aumentar la cantidad de 
pasajeros que llegan a nuestro país”. 

Cabe recordar que la ampliación del aeropuerto -que actualmente se encuentra con un 11,8% de 
avance- tendrá una capacidad de 30 millones de pasajeros anuales y estará lista alrededor de 2020. 
Pero ante una demanda creciente, la presión por capacidad del aeropuerto subirá cada vez más: de 
hecho, Nuevo Pudahuel ha estimado que en 2025 la demanda máxima de diseño podría ser 
sobrepasada. 

 

 
Fuente: La Tercera en base a JAC. 
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3. COYUNTURA SECTORIAL 

 

Ingresos de empresas de la construcción vuelven a caer 

Volver 
 
Según información correspondiente al Instituto Nacional de Estadísticas, durante el tercer trimestre 

del presente año el Índice de Ingresos de la Construcción de Grandes Empresas  cayó en términos 

interanuales, esto para tanto las firmas constructoras de edificios como aquellas intensivas en obras 

de ingeniería civil.  

Respecto a las primeras, el Índice se contrajo 9,5% anual durante el tercer cuarto del año, 

moderando su caída de acuerdo a lo exhibido durante el trimestre inmediatamente anterior, aunque 

acumulando caídas por cuarto período de medición consecutivo. Sin embargo, este experimentó un 

avance trimestral de 6,2%, exhibiendo señales de mejora en el margen. 

Índice de Ingresos de la Construcción: Grandes empresas de edificación 
Base 2014=100 

 
Fuente: INE. 

 

En cuanto a las empresas constructoras de obras civiles, estas exhiben una situación contractiva 

relativamente más aguda, con retrocesos experimentados tanto de manera anual (-20,4%) como 

trimestral (-7,3%). De esta manera, acumula siete períodos de pérdidas interanuales consecutivas. 
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Índice de Ingresos de la Construcción: Grandes empresas de obras de ingeniería civil 
Base 2014=100 

 
Fuente: INE. 

 

Ejecución del Programa Regular del MINVU al tercer trimestre de 2017 

Volver 

A septiembre de 2017 el Ministerio de Vivienda y Urbanismo (MINVU) otorgo un total de 110.253 

subsidios a través del Programa Regular, de los cuales 32% corresponden a beneficios asociados a 

la compra o arriendo de viviendas, provenientes en su mayoría del Programa Fondo Solidario de 

Elección de Vivienda (FSEV, con 15.392 subsidios otorgados). Por el lado de líneas programáticas 

destinadas al mejoramiento cualitativo directo del stock habitacional existente, destaca el Programa 

de Protección al Patrimonio Familiar (PPPF), el cual explica 66% del total otorgado al tercer 

trimestre.  

En el agregado, la cifra anual de subsidios otorgados representó un avance de 60% en relación a la 

meta inicialmente propuesta por el ente Ministerial, encontrándose sobre el promedio observado los 

últimos 10 años (47%). 
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Ratios de otorgamiento histórico del Programa Regular – a septiembre de cada año 
 

 
Fuente: CChC en base a información de la DPH. 

A nivel nacional, la región Metropolitana concentró 30% de los subsidios otorgados a través del 

programa regular durante los primeros 9 meses del año, seguida por Biobío y La Araucanía, con 

participaciones de 16% y 11%, respectivamente. Cabe destacar que, al unificar por zonas 

geográficas, el sur de Chile concentra la mayoría de subsidios destinados al mejoramiento cualitativo 

de viviendas; en efecto las regiones de Biobío, La Araucanía, Los Ríos y Los Lagos albergan 35% 

del total otorgado por líneas como el PPPF y Habitabilidad Rural en su modalidad para mejoramiento 

de viviendas.  

Por otro lado, las regiones antes mencionadas en el periodo de análisis, presentan un alto número 

de subsidios otorgados del programa FSEV, concentrando 31% del total otorgado a sectores 

vulnerables, principalmente bajo su modalidad colectiva, lo que ratifica el foco del ministerio en 

asistir a grupos organizados (como “comités habitacionales”).  

En la Región Metropolitana se observa la mayor cantidad de subsidios otorgados a sectores medios 

y emergentes, concentrando 44% de total de subsidios asignados a septiembre. Un escenario 

totalmente distinto es el que se aprecia tanto en la zona norte de nuestro país, como en la extrema 

austral, donde regiones como Arica y Parinacota, Tarapacá, Antofagasta, Atacama, Aysén y 

Magallanes concentran conjuntamente solo 6% del total otorgado para el programa DS 01. 
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SUBSIDIOS OTORGADOS POR EL PROGRAMA REGULAR POR REGIÓN, A SEPTIEMBRE DE 

2017 

 

Colectivo Individual
Nueva 

vivienda
Mejoramiento Título 0 Título I Título II Regular Condominios

Arica y Parinacota 570 41 0 0 25 23 48 0 316 328 768 2.119

Tarapacá 236 35 0 0 38 10 60 0 291 965 721 2.356

Antofagasta 334 27 0 9 71 33 43 0 153 1.336 197 2.203

Atacama 39 161 0 0 50 35 28 1 102 168 0 584

Coquimbo 263 154 129 132 111 65 92 62 253 2.507 256 4.024

Valparaíso 411 931 36 97 330 207 197 76 1.129 3.423 3.842 10.679

O'Higgins 820 305 15 311 170 204 151 12 661 2.193 1.041 5.883

Maule 841 253 105 1.152 207 177 276 365 567 5.168 1.201 10.312

Biobío 1.222 465 0 114 293 385 545 106 1.335 11.474 2.097 18.036

La Araucanía 1.573 42 61 422 295 176 73 17 973 6.682 1.500 11.814

Los Ríos 0 247 85 290 75 63 65 6 301 1.426 408 2.966

Los Lagos 917 251 5 154 203 161 114 18 576 1.401 213 4.013

Aisén 0 66 0 44 17 16 24 0 69 545 0 781

Magallanes 209 64 0 0 0 20 36 0 45 370 136 880

Metropolitana 1.767 3.148 0 70 1.415 1.167 1.554 494 1.927 16.153 5.908 33.603

Total 9.202 6.190 436 2.795 3.300 2.742 3.306 1.157 8.698 54.139 18.288 110.253

Subsidio de 

arriendo
Total

PPPF (DS 255)

Región 

FSEV (DS 49)  Habitabilidad Rural SIS (DS 01)
Leasing 

Habitacional 

 
Fuente: CChC en base a DPH del MINVU. 

En relación a la gestión financiera, a septiembre de 2017 se pagaron 136.900 subsidios 

correspondientes al Programa Regular, cifra 16% superior a la ejecución registrada en 2016 en igual 

fecha. En el detalle, se observa que el programa PPPF registra la mayor cantidad de cartones 

efectivamente pagados, representando 70% del total ejecutado. En cuanto a los programas DS 01 y 

DS 49, estos constituyen el 12% y 11% respectivamente del total de subsidios pagados. Para el 

programa dirigido a sectores medios, la cifra refleja una disminución en torno a 14% anual respecto 

a lo ejecutado en igual fecha de 2016, mientras que, para el programa dirigido a sectores 

vulnerables, lo pagado al noveno mes del año representa una contracción cercana a 5% respecto a 

lo observado 12 meses atrás.  

Cabe la pena aclarar que el pago de subsidios es parte de la planificación de inversión estatal en 

viviendas correspondientes a años anteriores. Lo anterior se evidencia en que la gran cantidad de 

subsidios pagados durante el periodo enero-septiembre del presente año se otorgaron durante 2015 

y 2016 (88% del total). 
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SUBSIDIOS PAGADOS POR EL PROGRAMA REGULAR SEGÚN AÑO DE OTORGAMIENTO, A SEPTIEMBRE DE 
2017 

 
Fuente: CChC en base a DPH del MINVU. 

 

MOP inicia licitación para la construcción de embalse Catemu por US$ 470 millones 
Volver 

El Ministerio de Obras Públicas (MOP) hizo el llamado a licitación del embalse de Catemu, en 
Valparaíso, que tiene por objetivo abastecer y resguardar los niveles de agua para el riego a la zona, 
desde el río Aconcagua. Este proyecto tiene un presupuesto de US$ 470 millones y una concesión 
por 22 años. 
 
Entre las concesiones que está llevando a cabo el MOP, el embalse es el segundo de los proyectos 
que buscan asegurar los recursos hídricos en las regiones de Coquimbo, Valparaíso y Arica y 
Parinacota, según detalló el ministro, Alberto Undurraga. 
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Concesión embalse Catemu (proyectos en licitación) 

 
Fuente: Ministerio de Obras Públicas, Gobierno de Chile. 

 
El proyecto consiste en la construcción, mantención y operación del embalse, ubicado a 14 km al 
norte de la localidad de Catemu, región de Valparaíso. La construcción debería abastecer las 
necesidades de riego con un volumen total de 180 millones de m3 de capacidad, inundando una 
superficie total de 500 hectáreas. 
 
Es más, Undurraga destacó que durante 2017 se esperan adjudicar proyectos en concesiones por 
US$ 3.785 millones, lo que permitirá continuar con el ritmo de inversión pública a lo largo del país. 
 
Comuna de Quilicura y localidad de Los Molles congelan permisos de edificación 
Volver 

Luego de que la Municipalidad de Quilicura iniciara la postergación de permisos de construcción en 
el mes de agosto, y trascurridos los primeros tres meses correspondientes, la SEREMI MINVU 
aprobó recientemente su prórroga por un plazo de tres meses adicionales, a partir del 13 de 
noviembre. 
 
La prórroga afecta a una superficie urbana de 229 hectáreas - correspondiente al 4% del suelo 
comunal -, el cual se encuentra cercano a la intersección de Américo Vespucio y Panamericana 
Norte. Este polígono de uso habitacional, equipamientos e industrial, se encuentra normado por las 
zonas H1, H2 e I3 del Plan Regulador Comunal de Quilicura, en donde su altura es regulada por la 
Ordenanza General de Urbanismo y Construcciones, no estableciendo un límite de altura máxima. 
Es por esto, que el municipio decidió congelar todo permiso de construcción en este cuadrante que 
supere los 7 metros de altura, con la finalidad de aplicar la primera enmienda - modificación parcial - 
a la regulación comunal vigente del año 1985. 
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Prorroga Permisos de Edificación (área color rojo) en comuna de Quilicura (límite color rojo) 

 
Fuente: CChC 

 
La solicitud de la prórroga se fundamenta en el que la Municipalidad se encuentra avanzando en el 
proceso de aprobación que corresponde desarrollar a nivel comunal, en el que ya ha realizado las 
actividades de exposición pública del proyecto de enmienda y la audiencia pública de la consulta, 
por lo que le resta aún por cumplir el periodo de recepción de observaciones de la comunidad, la 
información y la consulta al Concejo Comunal de Organizaciones de la Sociedad Civil, para así 
pasar a la final resolución y aprobación del Concejo Municipal, la promulgación de la aprobación y la 
publicación pertinente, todo lo cual se estima realizar en los próximos tres meses.  
 
Sumado a lo anterior, durante esta semana, la SEREMI MINVU Región de Valparaíso aprobó la 
postergación de permisos de construcción, por un plazo de tres meses, para la localidad de los 
Molles - perteneciente a la comuna de la Ligua -, la cual es una zona rural que no posee una 
regulación a nivel comunal, sino que forma parte del Plan Regulador Intercomunal de Valparaíso 
Satélite Borde Costero Norte, siendo este el instrumento que el MINVU busca actualizar y 
reformular. Su normativa se encuentra establecida desde el año 1996 y la autoridad correspondiente 
ha planteado la preocupación de que su normativa presenta indefiniciones entre sus densidades 
brutas máximas, alturas de edificaciones y falta de reconocimiento de Área de Riesgo Inundable o 
Potencialmente Inundable, las cuales están conduciendo a un deterioro de la calidad de vida de la 
localidad. 
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4. COYUNTURA FINANCIERA 

Comentario financiero 
Volver 

 

Tipo de cambio: El tipo de cambio cerró el viernes pasado en 630,4 pesos por dólar, retrocediendo 

1,1 pesos en comparación al cierre de la semana anterior. Ello se dio en un contexto de mayor 

dinamismo del escenario externo, principalmente en las economías avanzadas. Al mismo tiempo que 

las condiciones financieras internacionales se mantienen favorables. 
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Mercado bursátil: La Bolsa de Santiago cerró con una ligera pérdida este viernes en -0,05% 
semanal. Durante la semana pasada el IPSA cerró en 5.392 puntos, retrocediendo marginalmente 
respecto a la semana anterior. Con ello, el indicador anotó una variación mensual de -2,3% y 
acumula un avance anual cercana a 30%. 

 
Fuente: CChC 
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Tabla Financiera 
Volver 
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Commodities: Indicadores semanales 

 
Finalmente, el índice de precios de commodities RJ/CRB cerró la semana con un leve retroceso de 
1,3%. En el caso de los metales, se observa una caída del precio del cobre de 1,0%, que llevó su 
valor hasta 3,07 dólares la libra. Respecto de los combustibles, en la semana destacó la caída de la 
gasolina (-4%). 

 

 


