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1. COYUNTURA INTERNACIONAL 
 

China: PMI de manufactura se expande levemente en mayo 
Volver 
 
De acuerdo a lo informado por la Oficina Nacional de Estadísticas de China, el PMI de 
manufactura, que es indicativo de la actividad industrial del país, tuvo un leve repunte en 
el mes de mayo, pasando de 50,1 a 50,2 puntos, respecto del mes anterior. En contraste, 
el PMI no manufacturero, que principalmente considera servicios, cayó desde 53,4 en 
abril a 53,2 en el mes pasado. Aunque la señal de la mejor actividad manufacturera no es 
considerada sólida, tuvo efectos sobre el optimismo observado en el mercado accionario, 
comentarios diversos analistas. En paralelo, el indicador de PMI manufacturero elaborado 
por HSBC reportó tambíen una mejora marginal de 48,9 a 49,2 en el mes, 
manteniéndose en el rango contractivo desde marzo1. 
 
En el resultado del mes, todos los sub-indicadores tuvieron una mejoria, con excepción 
de “Inventarios de Materias Primas, que no tuvo variación. El comunicado además indicó 
que según tamaño de empresa, mientras las empresas grandes y medianas tuvieron una 
mejora absoluta en el indicador, las empresas pequeñas mostraron una caida de 0,5 p.p. 
durante mayo, ubicándose en 47,9 puntos.      
 

 
 

                                                 
1
 Las diferencias entre ambos índices se explican en parte por la cobertura, donde 

HSBC no cubre empresas de mayor tamaño, lo cual si realiza la estimación oficial de la 

oficina china.  
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2. COYUNTURA NACIONAL 

 

Banco Central publica resultados de la encuesta de operadores financieros 
Volver 

De acuerdo a la encuesta quincenal realizada por el Banco Central a los operadores 
financieros2, el promedio de las expectativas de inflación de corto plazo (12 meses 
adelante) permaneció constante respecto de la encuesta inmediatamente anterior, 
ubicándose en 3% anual durante la segunda quincena de mayo. Por su parte, la 
tendencia central de las perspectivas de inflación de mediano plazo (24 meses adelante) 
se mantiene anclada en el centro del rango meta (3% anual). 

Encuesta Operadores Financieros: IPC 

(Variación anual, en %) 

 
Fuente: CChC en base a las estadísticas del Banco Central. 

En cuanto a la tasa de interés de política monetaria (TPM), los operadores financieros 
mantienen sin cambio sus expectativas para todos los horizontes de predicción (3, 6, 12 y 
24 meses adelante). 

 
Expectativas de tasa de Política Monetaria (en %) 

 
Fuente: CChC en base a las estadísticas del Banco Central. 

                                                 
2
 La Encuesta de Operadores Financieros (EOF) se realiza con frecuencia quincenal y 

está dirigida a las personas responsables de las decisiones financieras de cada institución 

invitada a participar de esta encuesta. Dichas instituciones pertenecen a la industria 

bancaria local, a las administradoras de fondos de pensiones, compañías de seguros, 

corredoras de bolsa, agentes de valores, fondos mutuos y entidades extranjeras que 

operan activamente con Chile. 
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En cuanto a la evolución esperada de la paridad peso-dólar, los operadores financieros 
revisaron al alza sus expectativas para la mayoría de los horizontes de predicción 
respecto de lo previsto en la encuesta anterior. En efecto, el tipo de cambio nominal 
bordearía 618 pesos por dólar durante los próximos tres meses (versus 615 pesos por 
dólar en su versión previa), para luego alcanzar 628 pesos hacia fines de 2015 (versus 
620 pesos previstos durante la primera quincena de mayo). 

 
Evolución de las expectativas de tipo de cambio 

(Pesos por 1 dólar) 
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INE publica indicadores de producción y consumo 
Volver 

 
En abril, que contó con igual composición de días hábiles respecto de igual mes de 2014, 
el índice de producción manufacturera aumentó 0,8% en doce meses. Este resultado se 
debió, principalmente, al incremento de las divisiones Elaboración de productos 
alimenticios y bebidas, Fabricación de sustancias y productos químicos y Fabricación de 
papel y de productos de papel. 
 
Por otro lado, con relación a las principales ramas del sector industrial ligadas a la 
actividad de la construcción, el siguiente gráfico muestra crecimiento mensual de la 
tendencia de la elaboración de hormigón y en las barras, rejas y rejillas de acero o hierro, 
pero una variación mensual prácticamente nula de la tendencia de la producción de 
cemento. 

 

 
Por su parte, la actividad del sector de la minería disminuyó 2,4% en doce meses. La 
baja del indicador es coherente con la menor producción de cobre (-0,1% anual). De 
acuerdo al comunicado del INE, este resultado se explicó, en parte, por el temporal 
ocurrido a fines de marzo en el norte del país, cuyos efectos se extendieron hasta abril y 
por mantenciones programadas realizadas a plantas productivas, que mermaron la 
producción del período. 
 
El índice de energía gas y agua creció 2,4% en abril respecto de igual mes de 2014. 
Particularmente, la distribución eléctrica consignó un alza de 2,5% interanual, explicado 
por el mayor suministro hacia los hogares y el comercio. En línea con lo anterior, la 
generación eléctrica aumentó 2,2% en doce meses, explicada, principalmente, por el 
crecimiento de la generación a base de Gas Natural Licuado (GNL). 
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Por el lado de la demanda, el índice de ventas del comercio al por menor registró un 
crecimiento real de 3,3% en doce meses durante abril. Finalmente, el índice de ventas de 
supermercados anotó un crecimiento real de 2,6% en doce meses. Destacaron en el 
período las mayores ventas de grandes tiendas y las de productos textiles en el comercio 
especializado. 
 
Empleo avanza 0,2% y tasa de desocupación se mantiene en 6,1% en febrero-abril 
Volver 
 
La tasa de desocupación del trimestre móvil febrero-abril fue 6,1%, registrando nula 
variación respecto del trimestre móvil anterior y en doce meses. La nula variación 
trimestral de la tasa se debió al incremento en similar magnitud de la Fuerza de Trabajo y 
de los Ocupados (0,2%). En términos desestacionalizados (elaboración propia) el empleo 
avanzó en igual proporción que su avance real (0,2%) respecto al trimestre móvil 
inmediatamente anterior. Destacó la influencia de mujeres en ambos incrementos, 
generando que las tasas de participación y ocupación femeninas aumentaran 
trimestralmente, luego de tres períodos consecutivos de retrocesos. El aumento trimestral 
de los Ocupados fue incidido por el alza en Construcción (2,6%), mientras que el 
descenso más pronunciado se registró en Agricultura (-2,9%), lo que está en línea con su 
estacionalidad. Según categoría ocupacional, el principal aumento se observó en los 
trabajadores por Cuenta Propia (3,2%), mientras que los Asalariados (-0,7%) 
disminuyeron en el mismo lapso. 
  
Sectorialmente, incidieron de manera positiva en el aumento anual de los Ocupados: 
Administración Pública, Enseñanza y Hoteles y Restaurantes. Según categoría 
ocupacional, los Asalariados (2,3%) explicaron en mayor medida el incremento anual de 
los Ocupados. Por su parte, las ramas de actividad con mayor influencia negativa en los 
Ocupados fueron: Comercio, Hogares Privados con Servicio Doméstico y Explotación de 
Minas y Canteras. A su vez, los trabajadores por Cuenta Propia (-2,4%) fueron la 
principal incidencia negativa en la variación en doce meses de los Ocupados, registrando 
su tercera disminución anual consecutiva. 
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Rama % En miles

0,8% 66,4

1,6% 11,4

Pesca * 11,0% 6,1

Minería -3,2% -7,7

Industria manufacturera 0,2% 1,6

Electricidad, gas y agua * 19,4% 10,4

Construcción 0,7% 4,8

Comercio -2,1% -33,5

Hoteles y Restaurantes 5,5% 15,2

Transporte, almacenaje y comunicaciones 2,0% 11,8

Intermediación financiera 2,3% 3,7

Act. Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 0,4% 2,2

Adm. Pública y defensa; Seg. Social 12,2% 51,9

Enseñanza 3,0% 17,9

Servicios sociales y de salud 2,3% 8,9

Servicios comunitarios, sociales y personales -3,1% -7,6

Hogares privados con serv. Doméstico -6,6% -32,8

Organismos extraterritoriales * 591,9% 1,9

(*) La estimación de los Ocupados de esta rama de actividad está sujeta a 

alta variabilidad muestral y error de estimación. Fuente: NENE, INE.

Agricultura, ganadería, caza y silvicultura

TOTAL NACIONAL

Var. en 12 meses

Evolución del Empleo por Sector Económico: feb. - abr. 2015

 
 

 
 
Región de Atacama: sobreoferta de ERNC y falencias en sistema de transmisión 
empujarían costos marginales de la energía a cero 
Volver 
 
Según información del Centro de Despacho Económico de Carga del Sistema 
Interconectado Central (SIC), el impulso a los proyectos de energías renovables no 
convencionales ha bajado los costos de la energía en general, reportando la nueva 
capacidad asociada a este tipo de energía costos marginales cercanos a cero. Esto 
podría ser considerado un escenario positivo, en cuanto a la capacidad de generación a 
precios bajos existentes, sin embargo, la capacidad instalada relacionada con las líneas 
de transmisión no daría abasto para poder transmitir estos precios bajos al resto del SIC, 
según el organismo. 
  
Esto implica que sólo se podrá transar energía en determinadas zonas, aislando los 
mercados. Cabe destacar la región de Atacama, debido a su potencial relativo al resto de 
las regiones en cuanto a la capacidad de generación asociada a energía fotovoltaica, y 
este fenómeno combinado con las falencias en infraestructura de transmisión, obligaría a 
una sobreoferta en cuanto a la demanda acotada existente en la región. Según el 
organismo, la demanda en Atacama corresponde aproximadamente a 1.200MW, 
mientras que la capacidad instalada hacia 2017 será del orden de 2.500MW. Este 
fenómeno podría retrasar futuros proyectos relacionados con el aprovechamiento del 
potencial solar en la región, en cuanto a que la rentabilidad de éstos se vería afectada. 
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3. COYUNTURA SECTORIAL 
 

Empleo de la Construcción anota primer incremento anual positivo (0,7%) en los 
últimos trece meses 
Volver 
 
En el periodo febrero – abril de 2015 la Ocupación en la Construcción avanzó 2,6% en la 
serie original y 1,7% en su serie desestacionalizada (elaboración propia). Lo anterior llevó 
al empleo a crecer anualmente por primera vez en los últimos 13 meses, anotando 0,7%. 
La Ocupación en el sector Construcción alcanzó las 670,3 mil personas en abril. 
  
Los Cesantes aumentaron 1,5% mensual pero retrocedieron 22,3% anual. Así, estos 
alcanzaron las 55,8 mil personas en abril, 815 Cesantes más que en enero-marzo y 16 
mil menos que un año atrás. 
  
Con todo, la Fuerza Laboral para el sector Construcción avanzó 2,5% mensualmente, 
aunque en términos anuales aún registra una caída (1,5%). La oferta de trabajo para el 
sector alcanzó las 726,2 mil personas. 
  
El aumento de la Fuerza Laboral en mayor proporción que el de la Cesantía llevó a la 
tasa de cesantía a caer hasta 7,7%, desde el 7,8% de enero-marzo. Dicha tasa es de 2 
puntos porcentuales menor que la registrada una año atrás. 
   
En cuanto al empleo Asalariado versus Cuenta propia, ambos aumentaron en el margen: 
Asalariado 2,2% y Cuenta propia 4,5%, similar a lo registrado durante enero-marzo. Lo 
anterior llevó a que en doce meses Asalariados registraran su menor caída en los últimos 
14 meses (-2,7%), mientras que los Cuenta propia avanzaran 12,5% anual. 
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Para marzo-mayo proyectamos que la ocupación continúe en senda positiva en términos 
de crecimiento en doce meses, alcanzando en torno a un 0,3% anual. 
 

 
 
 
Ejecución MINVU al 30 de abril de 2015   
Volver 
 
Según información de la División de Política Habitacional (DPH) del MINVU, entre enero 
y abril de 2015 el programa regular entregó 53.619 subsidios, correspondientes en su 
gran mayoría (94%) a los resultados del primer y segundo llamado del Programa 
Extraordinario de Reactivación e Integración Social (DS 116). 
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EJECUCIÓN FÍSICA PROGRAMA REGULAR MINVU 

 Al 30 de abril de 2015 

Inicial Vigente Otorgados % Avance

Fondo Solidario de Elección de Vivienda (DS 49) 29.656 27.350 1.479 5% 1.359

Colectivo 21.402 19.096 1.362 7% 1.304

Individual 8.254 8.254 117 1% 55

Sistema Integrado de Subsidio Habitacional (DS 01) 36.681 36.255 21 0% 6

Título 0 10.160 9.734 3 0% 2

Título I 13.830 13.830 18 0% 4

Título II 12.691 12.691 0 0% 0

Otros Programas de Vivienda 13.500 13.500 412 3% 329

Subsidios Leasing 1.500 1.500 402 27% 323

Subsidios de arriendo 12.000 12.000 10 0% 6Programa de Protección del Patrimonio Familiar 

(PPPF) 100.000 95.162 1.269 1% 348

Regular 76.876 71.171 826 1% 276

Condominios 23.124 23.991 443 2% 72

Programa Extraordinario (DS 116) 35.000 52.000 50.438 97% 31.608

TOTAL A ABRIL DE 2015 214.837 224.267 53.619 24% 33.650

Programa 

Ejecución Física Programa de Regular 2015                  Otorgados 

a marzo 

de 2015

(Al 30 de abril de 2015)

 
Fuente: CChC en base a DPH del MINVU. 

  
En particular, el primer llamado a postulación para proyectos del DS 116 seleccionó 190 
proyectos, los cuales contienen un total de 31.608 unidades habitacionales, mientras que 
el segundo seleccionó otros 105 proyectos, que totalizan 18.830 viviendas. Del total, 19% 
de los proyectos ya se estaba ejecutando al momento de la postulación, mientras que el 
restante 81% no había iniciado obra (el plazo es junio). En general, las regiones donde 
más se presentaron proyectos fueron la Metropolitana con 9 mil (destaca que en San 
Bernardo, Padre Hurtado y Lampa se considera construir más de mil viviendas con este 
programa, respectivamente), la de Valparaíso con 7 mil (con comunas como Quillota, 
Villa Alemana y Viña del Mar recibiendo más de mil viviendas cada una), y la del Biobío, 
con más de 6 mil viviendas a construir (de las cuales dos mil corresponden a Los Ángeles 
y más de mil a Chillán y San Pedro de La Paz). 
 

Número de cupos de subsidios para proyectos seleccionados del DS 116 
Primer y segundo Llamado 

 
Fuente: CChC en base a DPH del MINVU. 
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Finalmente, entre enero y abril se pagaron 53.180 subsidios regulares, de los cuales la 
gran mayoría corresponden al Programa de Protección del Patrimonio Familiar (69% del 
total). Del total, 53% fueron otorgados durante 2014 y 38% en 2013. 
 

SUBSIDIOS PAGADOS POR EL PROGRAMA REGULAR AL 31 DE MARZO DE 2015 
Según año en que fueron otorgados 

 

 
Fuente: CChC en base a DPH del MINVU. 

 
 
Superficie Acumulada de Permisos de Edificación hasta abril disminuye 11,8% 
Volver 

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

Edificación, acumulada hasta abril, disminuyó 11,8 % en comparación con el mismo 
periodo de 2014. Entre enero y abril de 2015 se han aprobado 4.748.425 m2, mientras 
que en 2014 fueron 5.383.551 m2.   

 

 
Fuente: CChC en base a estadísticas del INE 
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Las regiones con mayor participación son las de: Valparaíso con 14,6%,  Biobío con 

11,9%, La Araucanía y Antofagasta, ambas con 5,3% (las tres primeras impulsadas por 
Vivienda con 80,2%, 67,7% y 69,0% respectivamente y Antofagasta impulsada por IC y 
EF). A su vez la región Metropolitana presenta una participación de 38,5% (64,5% 
corresponde a Vivienda).  

 

 
Fuente: CChC en base a estadísticas del INE 
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Comentario financiero 

Volver 

 
Tipo de cambio: El mercado cambiario local aumentó 12 pesos por dólar en la semana de 
referencia, lo que supuso un 2% de aumento, llegando a los 617,5 pesos por dólar. 
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En la tabla siguiente se pueden observar los movimientos del dólar y el peso respecto de 
otras monedas durante la semana. 
 

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

Promedio 2013 495.0 1.3 0.8 2.2 657.5 97.5

Promedio 2014 570.0 1.3 0.8 2.4 757.2 105.7

Promedio I Trim.2014 551.5 1.4 0.7 2.4 755.8 102.8

Promedio II Trim.2014 554.3 1.4 0.7 2.2 760.3 102.1

Promedio III Trim.2014 576.3 1.3 0.8 2.3 764.7 103.8

Promedio IV Trim.2014 598.2 1.3 0.8 2.5 748.1 114.1

22-may-15 605.4 1.1 0.9 3.0 671.9 121.3

25-may-15 607.6 1.1 0.9 3.1 669.2 121.5

26-may-15 609.9 1.1 0.9 3.1 669.7 121.5

27-may-15 612.6 1.1 0.9 3.1 666.4 123.0

28-may-15 616.1 1.1 0.9 3.2 670.8 123.9
29-may-15 617.5 1.1 0.9 3.2 676.0 123.7

Variación absoluta 12.0 0.0 0.0 0.1 4.1 2.4

Variación porcentual 2.0% -1.3% 1.4% 4.7% 0.6% 2.0%

*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.  
 
Mercado bursátil: Durante la semana pasada el IPSA mostró un desempeño levemente 
positivo de 0,04% semanal pero una contracción de 0,23% mensual. Con todo, en términos 
anuales el índice de la bolsa chilena anotó una expansión de 5,05%.  
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Mercado de Renta Fija  
La siguiente tabla muestra los movimientos coyunturales de las distintas tasas de interés 
relevantes.  

 

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 I Trim. 2014 4.7 4.7 4.7 2.0 4.8 1.9 5.0 2.0 0.3 551.5 3,626.4

Promedio II Trim. 2014 4.2 4.3 4.3 1.4 4.7 1.7 4.9 1.9 0.3 553.6 3,889.4

Promedio III Trim. 2014 3.9 3.9 3.8 1.3 4.2 1.4 4.6 1.6 0.3 576.3 3,959.8

Promedio IV Trim. 2014 3.7 3.8 3.8 1.7 4.1 1.4 4.5 1.6 0.3 598.2 3,874.4

25-may-15 3.9 4.0 4.0 1.0 4.3 1.3 4.6 1.6 0.0 607.6 4,044.0

26-may-15 3.9 4.0 4.0 1.0 4.3 1.3 4.6 1.6 0.4 609.9 4,016.8

27-may-15 3.9 4.0 4.0 1.1 4.3 1.3 4.6 1.6 0.4 612.6 4,036.6

28-may-15 3.9 4.0 4.0 1.1 4.3 1.3 4.6 1.6 0.4 616.1 4,032.2

29-may-15 3.9 4.1 4.0 1.1 4.2 1.2 4.6 1.6 0.4 617.5 4,045.6

Promedio 3.9 4.0 4.0 1.1 4.3 1.3 4.6 1.6 0.3 612.7 4035.0

Fuente: CChC y ABIF.

IPSA
Libor 

180

Nominal

TAB

Tipo de 

cambio 

observado

Papeles libres de riesgo

Tasas Largas Mercado Secundario

 
 

 
Commodities 

Volver 

 
El índice de precios de los commodities RJ/CRB cerró la semana con una variación 
negativa de 2,6% acumulando un alza de 2,7% mensual. Por otra parte, se observó una 
caída de 2,6% semanal en el precio del cobre, al mismo tiempo que disminuyó el precio del 
petróleo: WTI (-1,2%) y Brent (-2,9%).  

 
COMMODITIES

Semana Mes* YTD 12 Meses

INDICES GLOBALES

Reuters/Jefferies CRB 221.5 -2.6% 2.7% -1.9% -27.7%

Baltic Dry Index 587.0 -3.3% 1.0% -20.6% -38.2%
METALES

Cobre 2.77 -2.6% 4.3% 0.1% -12.6%

Oro 1,192.0 -1.5% -0.1% -1.8% -6.1%

Plata 16.8 -2.5% 2.9% 1.8% -12.4%

Acero 25.1 -1.2% -2.4% -3.2% 2.2%

Niquel 12,696.0 -2.5% 6.0% -16.3% -34.2%

COMBUSTIBLES

Petróleo WTI 58.9 -1.2% 8.6% 21.2% -43.2%

Petróleo Brent 63.6 -2.9% 8.2% 19.9% -42.4%

Gasolina 38.9 -2.6% 6.9% 24.6% -36.4%

Gas Natural 2.8 -7.1% 10.2% -5.4% -38.8%

Combustible Calefacción 1.9 -2.5% 6.8% 11.6% -34.7%

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

Valor al 31 de 

mayo de 2015

Variación %

 


