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N° 849 
Semana del 06 al 10 de Abril de 2015 

T E M A R I O  
 
 

1. COYUNTURA INTERNACIONAL 
 

 Inflación de China cae 0,5% mensual en marzo 
 
2. COYUNTURA NACIONAL 

 

 Banco Central publica resultados de la encuesta de operadores 
financieros  

 Remuneraciones nacionales avanzaron 2,5% real anual en febrero 
 

3. COYUNTURA SECTORIAL 
 

 IMACON disminuyó  1,2% anual 

 Costo de mano de obra para la construcción avanza 6,6% anual en 
febrero 

 Sistema de Evaluación de Impacto Ambiental (SEA): estado al primer 
trimestre de 2015 

 MINVU: Ejecución a febrero y anuncio de medidas para reconstrucción de 
Antofagasta 

 Superficie aprobada de permisos de viviendas nuevas disminuye 26,6% 
en el acumulado a  febrero 

 

 
4. COYUNTURA FINANCIERA  
 

 Comentario financiero 

 Tabla financiera 
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1. COYUNTURA INTERNACIONAL 

 

Inflación de China cae 0,5% mensual en marzo 

Volver 
 

De acuerdo a lo informado por la Oficina Nacional de Estadísticas de China, la inflación en 
marzo de 2015 se mantuvo en 1,4% anual, pero cayó 0,5% en términos mensuales, luego del alza 
de 1,2% registrada durante el mes de febrero. De igual manera, el Índice de Precios al Productor 
aminoró su ritmo de contracción anual, pasando de -4,8% en febrero a -4,6% en marzo.  

 
El resultado del IPC durante el mes se explicó principalmente por una abrupta caída en los 

precios de alimentos (-1.6%), los cuales sin embargo se mantienen en niveles altos respecto de 
2014 (2,3% de variación en doce meses), teniendo una incidencia de 0,8 pp. en la variación anual. 
En particular, los precios de los productos derivados de la carne se han mantenido en niveles altos, 
sin embargo los expertos consultados afirman que los precios de alimentos continuarían cediendo 
terreno en los próximos meses.  

 
La cifra del IPC chino se enmarca en la anticipación por los resultados de actividad del primer 

trimestre de 2015, a ser publicados el día 15 del presente mes. Los analistas esperan un crecimiento 
de 6,8% anual, lo cual se ubicaría bajo la meta, y ante las escasas presiones de demanda, obligaría 
a tomar nuevas medidas de facilidad crediticia a las implementadas en los últimos meses que se 
materialicen en mayor consumo doméstico. 
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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 financieros1, el 
promedio de las expectativas de inflación de corto plazo (12 meses adelante) aumentó una décima 
respecto de la encuesta inmediatamente anterior, ubicándose en 3,4% anual durante la primera 
quincena de abril. 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).      
 

                                                 
1
   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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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 (en torno a 3% anual) para los horizontes de predicción  de 3 y 6 meses 
adelante. En tanto, las medianas de las perspectivas a 12 y 24 meses fueron revisadas 
marginalmente al alza, hasta 3,25% y 3,75%, respectivamente. Con todo, los expertos descartan 
nuevas bajas de la TPM, al menos, durante 2015. 
 

Expectativas de tasa de Política Monetaria (en %) 

 
Fuente: CChC en base a las estadísticas del Banco Central. 
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En cuanto a la evolución esperada de la paridad peso-dólar, los operadores financieros revisaron a 
la baja sus expectativas para todos los horizontes de predicción respecto de lo previsto en la 
encuesta anterior. En efecto, el tipo de cambio nominal bordearía 620 pesos por dólar durante los 
próximos tres meses (versus 630 pesos en la encuesta pasada), para luego alcanzar 625 pesos 
hacia fines de 2015 (versus 635 pesos previstos durante la segunda quincena de marzo). 

 

 

 

 

Evolución de las expectativas de tipo de cambio 

(Pesos por 1 dólar) 
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Remuneraciones nacionales avanzaron 2,5% real anual en febrero 

Volver 

 

En febrero, los Índices Generales Nominales de Remuneraciones (IR) y Costo de la Mano de Obra 

(ICMO) registraron variaciones de 0,2% y -0,1%, respectivamente. La variación del ICMO, se asocia 

a la disminución de componentes del costo de la mano de obra como gastos en colación, 

movilización, capacitación, entre otros. En doce meses, ambos indicadores presentaron una 

variación positiva, 7,1% en el IR y 7,2% en el ICMO. 

Sectorialmente, Comercio consignó la principal incidencia positiva en la variación mensual seguido 

por Intermediación Financiera, en ambos índices. Este comportamiento fue influenciado, 

principalmente, por los ítems Incentivos y premios y Comisiones por ventas. Industria Manufacturera 

fue la tercera mayor incidencia positiva mensual en el IR, mientras que en el ICMO lo hizo 

Construcción. En contraste, Minería aportó la principal incidencia negativa en el IR y en el ICMO. 

En doce meses, Industria Manufacturera, Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler, 

Comercio y Construcción, registraron las mayores incidencias positivas en ambos índices. En doce 

meses, las empresas grandes destacaron en el IR (7,2%), seguidas de las medianas (7,0%) y las 

pequeñas (6,5%). En tanto en el ICMO, las empresas medianas registraron una variación de 7,4%, 

las grandes 7,3% y las pequeñas 6,6%. 

El IR real disminuyó 0,2% mensual, mientras que en doce meses registró un aumento de 2,5%. 
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3. COYUNTURA SECTORIAL 
 

 
IMACON disminuyó  1,2% anual 

Volver 
 
El bajo ritmo de contratación de mano de obra y la persistente pérdida de dinamismo de la demanda 

de materiales para la construcción de obra gruesa, se condice con una actividad sectorial que se 

mantiene relativamente estancada desde mediados de 2014. Este resultado se debe, en parte, a la 

insuficiente rotación de nuevos proyectos de inversión, principalmente en los sectores minería y 

energía, por ser ambos altamente incidentes en el gasto total en construcción2.   

Por otra parte, si bien las expectativas de los empresarios de la construcción muestran signos de 

mejora en el margen, éstos aún permanecen en una posición pesimista sobre el desempeño del 

sector, al menos, en un horizonte de corto plazo. Lo anterior se atribuye, entre otros factores, a la 

incertidumbre sobre el impacto de las reformas (tributaria y laboral) en los márgenes de utilidad, así 

                                                 
2
 El gasto en construcción de la minería y energía explican cerca del 80% del gasto 

total. 
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como también a las dudas respecto de la capacidad de gestión de la inversión pública comprometida 

para este año3. Adicionalmente, el Informe de percepciones de negocios de febrero, elaborado por el 

Banco Central, muestra que las condiciones crediticias siguen siendo restrictivas en cuanto a los 

requisitos exigidos por los bancos. 

En este contexto, el Índice Mensual de Actividad de la Construcción (IMACON) retrocedió 1,2% 

anual durante febrero, cifra que resulta negativa por noveno mes consecutivo. De esta forma, el 

crecimiento anual del indicador se ha mantenido por más de un año bajo su tasa promedio histórica 

de 4,6% anual4. 

RESULTADOS DE FEBRERO DE 2015 

INDICADOR  
Cambios en 12 meses (en %) 

Febrero 2014 Enero 2014 Febrero 2015 

Empleo Sectorial (INE) 4,4 -5,4 -5,7 

Despacho de Materiales (CChC) -10,6 -15,8 -11,6 

Ventas de Proveedores (CChC) 7,8 4,8 4,5 

Actividad de CC,GG, (CChC) 19,3 -8,9 -4,7 

Permisos de Edificación (INE) 0,4 11,4 5,5 

IMACON 3,4 -1,2 -1,2 
Fuente: CChC, Nota: Los crecimientos están basados en promedios móviles de tres meses desestacionalizados. 

 

 
Costo de mano de obra para la construcción avanza 6,6% anual en febrero 

Volver 

 

En febrero y según el informe respectivo del INE, el Índice de Costo de Mano de Obra para la 

construcción aumentó 6,6% en doce meses. Lo anterior es levemente menor al promedio de avance 

nacional (de 7,2%), aunque mayor al promedio de la última década para el sector (6,3%).  

Pese a que la actividad de la construcción viene cayendo desde mediados del año 2014, según el 

Índice Mensual de Actividad de la Construcción (IMACON) elaborado por la CChC, las 

remuneraciones muestran una fuerte inercia al alza. Tal como se exhibe en el gráfico adjunto, lo 

anterior no fue el caso para la crisis sub prime del periodo 2008-2009, en el cual las remuneraciones 

tanto para la construcción como a nivel nacional se desaceleraron bruscamente e incluso llegaron a 

retroceder.  

En cuanto a las remuneraciones para el sector, estas avanzaron 0,3% mensual en febrero y 5,8% 

anual. Sin embargo, en términos reales, las remuneraciones cayeron 0,1% en el mes y aumentaron 

                                                 
3
 Encuestas a empresas constructoras (CChC), Informe de percepciones de negocios 

(BCCh), Informe IMCE (Icare). 
4
 La cifra corresponde a la media aritmética de la tasa de crecimiento anual del 

IMACON en el período mensual de enero del 2000 hasta diciembre de 2014. 
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sólo 1,3% en doce meses. Lo anterior considerando que el promedio de crecimiento anual real para 

este último indicador en la construcción es de 3,5%.  

En particular el Informe del INE destaca que la tercera incidencia positiva más importante en el 

ICMO nacional fue Construcción, explicada por incrementos en Incentivos y premios debido a los 

avances y finalización de obras. A su vez se constatan aumentos en Sueldos por funciones 

ocasionales que tuvieron relación con turnos de reemplazo y suplencias de personal en vacaciones, 

además de reajustes de Sueldo base por decisiones internas en las empresas. 

 
 

 

Sistema de Evaluación de Impacto Ambiental (SEA): estado al primer trimestre de 2015 

Volver 

 
De acuerdo con información reportada por el SEA, en el primer trimestre de 2015, 261 proyectos 

ingresaron al sistema, de los cuales 146 fueron aceptados a trámite para evaluación, mientras que 

los 115 restantes fueron desistidos, abandonados, o no admitidos a tramitación. En relación a los 

montos, US$ 9.155 millones fueron ingresados, de los cuales US$ 5.440 millones fueron aceptados. 

Los sectores energía y habitacional/comercial lideraron los ingresos con US$ 4.293 millones y US$ 

2.117 millones, respectivamente. Sin embargo, en cuanto a la inversión aceptada, destaca el sector 

minero con US$ 1.028 millones, tras energía (en el cual ingresaron a trámite US$ 2.998 millones). 
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Montos y proyectos de inversión ingresados y aceptados por el sistema de evaluación ambiental 
(I trimestre 2015) 

 

 
Fuente: CChC en base a las estadísticas del SEIA.  

En términos históricos, se observa un aumento significativo en el monto asociado a las iniciativas 

tanto ingresadas como aceptadas respecto del mismo trimestre del año anterior, con un aumento de 

285% y 206%, respectivamente, lo cual se debe principalmente a la menor base de comparación. 

Así, los niveles actuales se acercan a lo observado entre 2009-13, como se aprecia en las siguientes 

figuras. 

Inversión Ingresada (Millones US$)  

 
 Fuente: CChC en base a las estadísticas del SEIA. 

 

Prom. 2009-15: 
USD$ 10.139 mill. 
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Inversión Aceptada a Trámite (Millones US$)  

 
  Fuente: CChC en base a las estadísticas del SEIA 

Prom. 2009-15: 
USD$ 7.549 mill. 

 

En términos regionales, destacan Metropolitana, Valparaíso y Tarapacá, acumulando 48% del total 

ingresado, donde sobresalen los sectores Habitacional/comercial y Energía. De hecho, en la V y I 

regiones se concentran los principales proyectos de energía ingresados en el trimestre, ambos en 

estado de calificación.  

Por último, cabe destacar que, por motivos asociados a la catástrofe natural que afectó 

principalmente a la segunda y tercera región, se encuentran suspendidos todos los plazos y 

procedimientos administrativos asociados a proyectos a realizarse en la zona. Esto, según 

información del SEA, entra en efecto desde el 26 de marzo hasta el 13 de abril de 2015.    

 
MINVU: Ejecución a febrero y anuncio de medidas para reconstrucción de Antofagasta 

Volver 
 

Según información de la División de Política Habitacional (DPH) del MINVU, en enero y febrero 
de 2015 el programa regular entregó 1.389 subsidios, correspondientes en su gran mayoría al 
programa DS 49 (1.092, 79%), particularmente a través de la tipología de postulación colectiva. 
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EJECUCIÓN FÍSICA PROGRAMA REGULAR MINVU 
 Al 28 de febrero de 2015 

Inicial Vigente Otorgados % Avance

Fondo Solidario de Elección de Vivienda (DS 49) 29.656 29.656 1.092 4%

Colectivo 21.402 21.402 1.078 5%

Individual 8.254 8.254 14 0%

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

Título 0 10.160 10.160 2 0%

Título I 13.830 13.830 4 0%

Título II 12.691 12.691 0 0%

Otros Programas de Vivienda 13.500 13.746 252 2%

Subsidios Leasing 1.500 1.746 246 14%

Subsidios de arriendo 12.000 12.000 6 0%

Programa de Protección del Patrimonio Familiar (PPPF) 100.000 100.000 39 0%

Regular 76.876 76.876 39 0%

Condominios 23.124 23.124 0 0%

Programa Extraordinario (DS 116) 35.000 35.000 0 0%

TOTAL A FEBRERO DE 2015 214.837 215.083 1.389 1%

Programa 

Ejecución Física Programa de Regular 2015                  

(Al 28 de febrero de 2015)

 
Fuente: CChC en base a DPH del MINVU. 

 
 
En tanto, se pagaron 24.086 subsidios regulares, de los cuales la gran mayoría corresponden al 

Programa de Protección del Patrimonio Familiar (68% del total). Del total, 45% fueron otorgados 
durante 2014 y 44% en 2013.  
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SUBSIDIOS PAGADOS POR EL PROGRAMA REGULAR AL 28 DE FEBRERO DE 2015 

Según año en que fueron otorgados 
 

 
Fuente: CChC en base a DPH del MINVU. 

 

 

Por otra parte, la ministra de Vivienda y Urbanismo, Paulina Saball, informó del resultado de un 
catastro efectuado a 2.500 viviendas afectadas por la emergencia climática registrada en la región 
de Antofagasta, el cual determinó la existencia de 13 viviendas con daños no reparables en la 
comuna de Taltal y en 94 las viviendas con daños reparables, ante lo cual la cartera de Estado 
implementará un programa de subsidios de reconstrucción y reparación habitacional. 

 
La ministra explicó que en el caso de las casas que deberán reponerse, se ejecutará una 

solución tipo, con asistencia técnica y subsidio estatal del MINVU. En cuanto a las reparaciones, 
precisó que los subsidios se aplicarán luego de una evaluación de cada vivienda “dado que los 
proyectos serán distintos, asumiendo que en algunos casos tendrán que ver con reposición de 
paredes, pisos o techumbres y de acuerdo a ello se asignará un subsidio, la asistencia técnica 
necesaria y la empresa para que efectúe los trabajos”. A su vez, agregó que el paso del agua dejó 
importantes daños en espacios públicos y pavimentación, los que serán abordados mediante el 
programa de conservación de vías urbanas que permitirá reponer la infraestructura afectada, en 
especial sectores cuya pavimentación estaba en mal estado, a través del convenio suscrito entre el 
Gobierno Regional y el MINVU para la conservación de vías urbanas. 
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Superficie aprobada de permisos de viviendas nuevas disminuye 26,6% en el acumulado a  

febrero 

Volver 
 
Hasta febrero se han autorizado 1.590.101 m2 para obras nuevas de viviendas a nivel nacional, 

según datos publicados por el INE. Esto es 26,6% menor en comparación con el registro de 2014.  

 
Según región, las principales participaciones fueron: la Metropolitana con 565.541 m2 (35,6% del 

total), la de Valparaíso con 292.334 m2 (18,4%) y la del Bío Bío con 167.900 m2 (10,6%). 
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4. COYUNTURA FINANCIERA  
 

Comentario financiero 
Volver 

 
Tipo de cambio: El tipo de cambio cerró el viernes pasado en 613,9 pesos por dólar, 

disminuyendo en 4,3  pesos en comparación al cierre de la semana anterior. En términos 
porcentuales, la paridad peso-dólar disminuyó 0,7% semanal. 
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Mercado bursátil: Durante la semana pasada el IPSA cerró en 4.035,7 puntos, aumentando 1,77%. 
En el mes, el indicador bursátil se expandió 4,25%, acumulando con ello un avance anual de 4,79% 
en lo que va transcurrido de 2015. 
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Tabla Financiera 
Volver 

 

 

Commodities: Indicadores semanales 
Volver 

 
Finalmente, el índice de precios de commodities RJ/CRB cerró la semana con un avance 

de 1,7%. En el caso de los metales, se observa una leve baja del precio del cobre de -0,5%, 
que llevó su valor hasta 2,74 dólares la libra. Respecto de los combustibles, en la semana 
destacó el mayor precio del petróleo WTI (5,4%), seguido por el precio del petróleo Brent 
(3,7%). 

 
 

 


