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TEMARIO

1. COYUNTURA INTERNACIONAL

e Bolsa de Shanghai acumula pérdidas por 20% y Banco Popular de China
prepara mayores ajustes al mercado financiero.
e Libro Beige muestra mayor actividad a un ritmo moderado.

| 4

INFORME DE COYUNTURA ECONOMICA

2. COYUNTURA NACIONAL

e Confianza de los Consumidores en Chile cierra un magro 2015.

e IMCE de Diciembre se mantiene inalterado, manteniéndose por 21 meses
en un nivel pesimista.

e Ddlar sube a $ 731 ante nuevos minimos del cobre.

3. COYUNTURA SECTORIAL

e Expectativas del Sector Construccion siguen siendo las mas pesimistas.

e Resultados de postulacion al 2° llamado de subsidio para familias
pertenecientes a_sectores medios.

e indice de Despachos Fisicos Industriales avanza 7,0 % anual en
noviembre.

4. COYUNTURA FINANCIERA

e Comentario financiero
e Tabla financiera
e Commodities
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1. COYUNTURA INTERNACIONAL

Bolsa de Shanghai acumula pérdidas por 20% y Banco Popular de China prepara mayores
ajustes al mercado financiero.
Volver

Durante la jornada del pasado viernes la bolsa de Shanghai registro nuevas perdidas (-3,2%) que ya
acumulan 20% en lo que va del 2016, retrocediendo a niveles observados hacia fines de 2014. Una
de las principales razones que apuntan al decenso del mercado bursatil es la intervencion que el
Banco Popular de China (PBOC) ha ejercido sobre el yuan, con el objetivo mantener una situacion
competitiva para el mercado externo.

A pesar de lo anterior y ante la incertidumbre del mercado, el PBOC anunci6é nuevas medidas de
ajuste al mercado financiero, incluyendo una nueva inyeccion de capitales por 15.000 millones de
ddlares, igual a la realizada hace 10 dias, a través de nueve entidades financieras, para asegurar
liquidez suficiente en la banca, ante la caida de los fondos valorados en moneda local.

Adicionalmente, la entidad reguladora del mercado de valores chino (CRMV) anuncié modificaciones
al sector financiero, con vigencia desde marzo, las que incluyen un sistema de OPI' basado en
registros, entregando mayor libertad tanto en precios como plazos de transacciones. El proceso se
gesionaria de manera progresiva durante 2016 y hasta 2018.

Shanghai Composite Index (SSEC)
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EE.UU.: Libro Beige muestra mayor actividad a un ritmo moderado
Volver

De acuerdo al informe Libro Beige, elaborado por la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) y que
componen los doce distritos administrativos de la entidad monetaria, se evidencid que la economia
continiia con su expansion a un ritmo moderado en la mayoria de los distritos (nueve de doce,
respecto de la observacién anterior).

En la misma linea, el crecimiento del gasto de los consumidores oscilé entre "leve y moderado” en la
mayoria de los distritos, mientras que las ventas de automoviles fueron tuvieron sefiales mixtas, lo
cual es consistente con un distintos ciclos del mercado entre distritos. En contraste, y con excepcion
de los vehiculos de motor y aeroespacial, la mayoria de los sectores manufactureros mostraron un
debilitamiento de la actividad. Ademas, un menor numero de distritos reportaron incrementos en la
actividad manufacturera que disminuyd durante el ultimo periodo de presentacion de informes.

El informe sefiala que "varios distritos reportaron un impacto negativo de la fortaleza del délar en la
demanda, mientras que algunos indicaron que los bajos precios de la energia han tenido un efecto
mixto pero menor". En cuanto a la actividad agricola, los distritos informaron que los sectores en
general se debilitaron, asociando esto al debilitamiento de la demanda global y la caida de los
mercados de commodities.

Finalmente, los mercados laborales de los doce distritos continuaron mejorando, con aumentos
evidentes en el empleo en siete distritos, mientras que en cuatro se observaron signos de
endurecimiento del mercado de trabajo. Las presiones de precios y salarios se mantuvieron
contenidas, segun indico el informe.

2. COYUNTURA NACIONAL

Confianza de los Consumidores en Chile cierra un magro 2015
Volver

El indice de percepcion de la economia (IPEC), publicado de manera mensual por Adimark, a
diciembre de 2015 mostrd una leve mejoria por cuarto mes consecutivo, ubicandose en 37 puntos
(0,6 puntos mas que en noviembre). Sin embargo, se encuentra muy por debajo del umbral entre
una percepcion pesimista u optimista de la economia, zona en la cual ha permanecido ya por 19
meses consecutivos. Respecto de 2014, el indice muestra peores percepciones respecto de la
situacion econdmica, cerrando el 2015 8,3 puntos por debajo del mencionado.
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En cuanto a los sub indicadores asociados al indice general, destaca el deterioro de las expectativas
del pais a cinco afios, el cual también cerro el afio de peor manera respecto de 2014 (-6,3 puntos).
Por otro lado, respecto de la intencién de compra de bienes durables, especificamente vivienda,
22% de los encuestados sefialan que es un buen momento para comprar, disminuyendo un punto
porcentual respecto a noviembre, sin embargo, aumentando dos pp. respecto al cierre del afio
anterior.

iNDICE DE PERCEPCION DE LA ECONOMIA (IPEC) Y SUS DISTINTOS
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Fuente: Adimark.

IMCE de Diciembre se mantiene inalterado, manteniéndose por 21 meses en un nivel
pesimista.

Volver

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) alcanzé durante noviembre un nivel de 42,53
puntos, 0,01 puntos sobre el mes pasado. Con este resultado las expectativas empresariales
globales se mantienen por 10 meses consecutivos en un nivel pesimista. Asimismo, al excluir al
sector Mineria, se observa un IMCE de 40,54 puntos, sin variacion respecto al mes anterior.

Sectorialmente, Comercio, Construccion e Industria siguen en niveles pesimistas bajo sus promedios
histdricos. Por otro lado, los sectores de Comercio, Construccion y Mineria mostraron aumentos en
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el margen. En doce meses, solo el sector Industria presenta signos de pesimismo mayores a los de

un ano atras.

Se observa que las presiones salariales disminuyen respecto al mes anterior (-11 p%), junto con una
caida de las perspectivas de empleo (-7,9 %), y registrando una contraccion de 4,8 puntos respecto
el mismo mes de 2014. Destaca la disminucion del pesimismo de las inversiones planeadas, la que
alcanz6 variaciones de 9,9% en el margen y 18% en doce meses, ubicando al indicador en el nivel
cercano al neutro con 53,3 puntos. El uso de la capacidad instalada cay6 6,4% sobre el valor del
mes anterior (75,7% de uso), mientras que la inflacién esperada se contrajo levemente en el margen

(4,2%).

La demanda actual se ve expansiva (11,5% mayor al mes anterior), y los inventarios por sobre el

nivel deseado,

aunque en retroceso (-0,2 p.). Por otro lado, las presiones de costos disminuyen

(1,6%), mientras que la percepcién de la situacion general del negocio se encuentra en niveles
pesimistas (42,7), menor al mes pasado. La apreciacion general sobre la economia del pais se ubica
en niveles pesimistas, alcanzando 22,8 puntos y experimentando una variacién anual de -2,8%.
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Evolucidn del indicador mensual de confianza empresarial

(IMCE)
75 Zona

Optimista

A
i

65 |

55 -

45

35 -

Zona
Pesimista

YR

2012

25 -

15

EMM s N

2008

EMMU 5 N

2011

MM s N

2013

MM S N

2014

£ MM s

2015

e MMU S N M s

2009 2010

Comercio ——Construccion ——Industria  ----- Mineria

Fuente: CChC en base a Universidad Adolfo Ibafiez.

Evolucion de los Indicadores Sectoriales en doce meses.
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Indicadores de Confianza Sectorial: Variables Individuales

. . ; Cambio Mes Cambio en 12
Indicador Dic 2015 Nov 2015 Dic 2014 Anterior Meses
Produccidn Actual 374 49,0 63,4 -11,6 -26,0
= Demanda 54,7 43,1 35,2 11,5 15,5
§ Inventarios 60,8 55,8 55,6 5,0 52
< Uso de Capacidad 75,7 82,1 82,8 -6,4 -7,1
Situacién Actual Empresa 39,6 54,8 542 -15,2 -14,6
Produccién o Ventas Esperada 34,6 46,9 42,5 -12,3 -7,9
Precios Venta 45,0 49,7 49,9 -4,7 -4,9
" Salarios 55,6 66,5 61,7 -11,0 -6,1
2 Empleo 30,9 38,8 35,7 .79 .48
g Costos Insumos 59,4 61,0 60.6 -1,6 -1,2
I‘ﬁ‘ Inversiones 35,4 45,3 53,3 -9,9 -18,0
Situacidn General del Negocio 42,7 44,9 44,0 -2,2 -1,3
Situacidn Econdmica Global del Pais 22,8 25,9 25,7 -3,0 -2,8
Inflacién Esperada 12 meses 4,2 4,3 4,1 -0,1 0,1

Délar sube a $ 731 ante nuevos minimos del cobre.
Volver

El dolar cerrd al alza frente al peso chileno en la ultima jornada de la semana ante un negativo
panorama para el mercado de las materias primas y luego de la reunién de politica monetaria del
Banco Central.

La divisa norteamericana se transo al cierre de la semana en $731,2 comprador y $731,5 vendedor,
lo que significo un alza de $6,2 pesos, al jueves pasado. Con esto, el tipo de cambio acumulé un
avance de $3,5 pesos en la semana.

Dentro de los principales factores que motivaron esta nueva alza se encuentra la caida de las bolsas
chinas. EI Shanghai Composite perdié 3,55% y el Shenzhen un 3,4%, en medio de las
preocupaciones por la salud de la economia china. Asimismo, las bolsas europeas se contagiaron,
cayendo cerca de 3% en promedio, mientras que Wall Street cay6 cerca de 2%.

Por otro lado, la libra de cobre retomé la tendencia bajista y retrocedié 1,3% en la Bolsa de Metales
de Londres. A nivel local, durante la semana la Corporacion Chilena del Cobre rebaj6 su proyeccion
del precio del commodity, situandolo en un precio promedio de US$ 2,15 para el 2016.

En la misma linea, el levantamiento de las sanciones contra Iran, motivaron un anuncio de las
autoridades de ese pais de su compromiso de doblar la oferta de crudo durante el 2016, reforzando
la caida del precio del crudo por bajo los US$ 30.
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3. COYUNTURA SECTORIAL
Expectativas del Sector Construccion siguen siendo las mas pesimistas.

Volver

Los resultados para el sector Construccion del Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE),
en el mes de diciembre muestran que las expectativas del sector se mantienen en niveles
pesimistas, aunque al alza (1,9 p. mayor en margen y 11,2 p. en doce meses). El indicador sectorial
se ubico en 37,7 puntos, muy por debajo de su promedio histérico (49,9 p.). En comparacion con
otros sectores, el sector Construccién muestra los niveles mas elevados de pesimismo, con una
diferencia promedio de cerca de 8 puntos bajo las medidas sectoriales y nacional.

La demanda actual anot6 39,6 puntos (5,8 p. sobre el mes anterior). El nivel de actividad a tres
meses vuelve a posicionarse en un nivel pesimista, 3,1 puntos menor a noviembre. Por otro lado, la
situacion actual del negocio de la construccion mejor6 hasta el nivel optimista con 50,7 puntos.

En términos de expectativas, el indicador de costos de produccion se muestra expansivo,
registrando 59 puntos (2,9 puntos mayor que el mes anterior, y 5,1 puntos mas que lo consignado
en diciembre de 2014). Las presiones salariales aumentan respecto del mes anterior (0,8 p. en el
margen y 11,6 p. en doce meses). El empleo sectorial futuro se muestra contractivo (35,8) variando
2 p.enelmargeny 7,6 p. en doce meses.

La situacion financiera esperada de la empresa se ubica en niveles pesimistas (43,3) mostrado una
minima variacién al alza en el margen (0,01 p.). Finalmente, las expectativas que el sector tiene
sobre la economia chilena se ubican en un rango pesimista, con 20,1 puntos, presentando un
aumento de 4,6 puntos en el margen y de 3,5 doce meses.

100 - IMCE Construccion: Situacién actual

90 A
80
70
60 -
50 -
40

30 ~
20 -

-—Demanda

IMCE construccién

-—=Nivel de actividad (3 meses)

10 4 —Situacion general de la empresa

Fuente: ICARE.



GERENCIA DE ESTUDIOS ‘ ( h ‘

Coordinacion Econdmica CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

IMCE Construccion: Expectativas
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Resultados de postulacion al 2° llamado de subsidio para familias pertenecientes a sectores
medios.

Volver

El Ministerio de Vivienda y Urbanismo dio a conocer este jueves los resultados de postulacion al
segundo llamado de 2015 al subsidio habitacional para sectores medios, donde mas de 17 mil
familias de todo el pais resultaron beneficiadas. Al igual que las familias que recibieron su subsidio
en agosto pasado, éstas se beneficiaran de las adecuaciones efectuadas al Programa cuya finalidad
es ampliar y mejorar el acceso de los sectores medios a una vivienda con subsidio del Estado.

En primer lugar, se aumento el monto del subsidio para que, en conjunto con el ahorro de las
familias, se financie aproximadamente el 20 por ciento del valor de la vivienda; y, se aumento el
limite de precio de las viviendas a adquirir para reflejar de mejor modo las realidades regionales.

Asimismo, se instituy6 un nuevo subsidio que premia el pago oportuno del dividendo que implicara
un descuento mensual de 20, 15 0 10 por ciento segun sea el monto del crédito inicial, al cual se le
agrega la extension del seguro de desempleo por todo el periodo de servicio de la deuda.

Complementariamente a lo anterior, se puso en marcha un Programa Extraordinario de construccion
de viviendas que amplia en 46.000 el stock de unidades disponibles conjuntamente con contribuir a
la generacién de 66.000 empleos y favorecer la integracion social en proyectos del alto estandar en
materia de equipamiento y localizacion.
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Las familias beneficiadas con estos subsidios podran comprar una vivienda nueva o usada o
construir en terreno propio o cedido (densificacion predial), cuyo valor no puede exceder las 2.000
UF desde Coquimbo a Los Lagos, y, las 2.200 UF en las regiones del norte grande y sur austral.

indice de Despachos Fisicos Industriales avanza 7,0 % anual en noviembre.

Volver

En el mes de noviembre el indice de Despachos Fisicos Industriales mostré una caida de 0,7%
mensual y un avance de 7,0% respecto a igual mes del afio anterior. Cifras medidas en su promedio
trimestral movil de la serie desestacionalizada.

INDICE DE DESPACHOS FiSICOS INDUSTRIALES
(PROMEDIO MOVIL TRIMESTRAL DE LA SERIE DESESTACIONALIZADA)
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En términos acumulados, es decir, desde enero a noviembre, el indicador registra un retroceso de
2,1% en 2015 respecto a igual periodo de 2014.
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4. COYUNTURA FINANCIERA

Comentario financiero
Volver

Tipo de cambio: El tipo de cambio cerro el viernes pasado en $726,0 pesos por délar, aumentando
en 4,7 pesos en comparacion al cierre de la semana anterior. Con ello, acumula una depreciacion de
15,82 pesos desde que comenzd el afio, y de 119,2 pesos en comparacion a enero de 2015. Este
resultado es coherente con la coyuntura internacional, que ha conducido a una importante
apreciacion del dolar, tanto en relacion al peso chileno como a otras monedas. Esta importante
depreciacion se debe por un lado a la alta volatilidad observada en las Ultimas semanas en las
bolsas chinas, donde los principales indices bursétiles han caido cerca de 4% en la ultima semana, y
por otro a la caida del precio del cobre, en conjunto con el anuncio desde Iran que se duplicara las
importaciones de crudo de ese pais, lo que estabilizo el precio del petroleo bajo la barrera de los
US$ 30. Se destaca ademas que durante la proxima semana se conocera el PIB chino, que de ser
peor de lo previsto podria empujar nuevas alzas que podrian incluso remontarse a los $750 pesos.
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Variaciéon semanal tipo de cambio nominal*

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

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 | 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
Promedio IV Trim.2014 598,2 1,3 0,8 2,5 748,1 114,1
08-ene-16 721,3 1,1 0,9 41 783,9 118,0
11-ene-16 723,3 1,1 0,9 40 787,0 117,9
12-ene-16 729,8 1,1 0,9 41 794,7 117,3
13-ene-16 730,3 1,1 0,9 4,0 791,3 117,7
14-ene-16 726,6 1,1 0,9 40 788,4 118,1
15-ene-16 726,0 1,1 0,9 4,0 788,9 118,1

Variacion absoluta 4,7 0,0 -0,1 5,0 0,1

0,0
0,6% 0,0% 06% 0%

*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 3.486,1 puntos, retrocediendo 2,05%
en relacion al cierre de la semana anterior. Con ello, el indicador anoté una variacion mensual de -
3,68% y acumula una contraccion anual de -3,73%. Cabe destacar que la caida observada durante
la semana pasada es la mas importante desde enero de 2014, el que fue arrastrado por las caidas
bursatiles de las principales plazas del mundo, empujadas por la alta volatilidad de la bolsa de
China.
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Tabla Financiera
Volver
TAB Tasas Largas Mercado Secundario
Nominal Real Papeles libres de riesgo Tipo de
Libor ]
180 cambio IPSA
90 180 360 |UF360| BCP5 | BCU5S | BCP10 | BCU10 observado
Promedio 2012 6,2 6,5 6,3 3,5 53 24 54 2,5 0,7 487,8 4.328,3
Promedio 2013 5,5 59 5,6 31 52 2,3 53 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 16 4,3 13 4,5 15 0,6 697,7 3.742,5
11-ene-16 4,4 4,8 4,9 1,5 4,3 1,3 4,6 1,6 0,9 723,3 3.543,4
12-ene-16 4,4 4,9 4,9 1,5 4,3 1,3 4,6 1,6 0,9 729,8 3.527,4
13-ene-16 4,4 4,8 4,9 1,5 4,3 13 4,6 16 0,9 730,3 3.531,6
14-ene-16 4,4 4,8 4,9 1,5 4,3 13 4,6 16 0,9 726,6 3.547,5
15-ene-16 4,4 4,9 4,9 1,5 4,3 1,2 4,6 1,6 0,8 726,0 3.486,3
Promedio | 44 | 48 | 49 [ 15 | 43 | 13 [ 46 [ 16 [ 09 | 7272 3527,2

Fuente: CChCy ABIF.
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CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

Finalmente, el indice de precios de commodities RJ/CRB cerrd la semana con una contraccion de
5,0%, en linea con las bajas observadas en otros mercados mundiales de commodities. En el caso
de los metales, se observa una variacion semanal del precio del cobre de -4,6%, que llevo su valor
bajo la barrera de los $2,0 c/lb, hasta 1,95 c/lb. Respecto de los combustibles, en la semana
destacaron las bajas en todos los tipos de éste, y donde el petrdleo WTI y Brent anotaron anotaron

variaciones semanales de -11,2% y -11,4%, respectivamente.

COMMODITIES

INDICES GLOBALES
Reuters/Jefferies CRB

Baltic Dry Index
METALES

Cobre

Oro

Plata

Acero

Niquel
COMBUSTIBLES
Petréleo WTI
Petrdleo Brent
Gasolina

Gas Natural

Combustible Calefaccion

Valor al 17 de
enero de 2016

162,4
3934

1,95
1.087,6
13,9
8,2
8.273,0

30,5
31,4
25,3
2,2
1,0

Variaciéon %

Semana

-5,0%
-13,8%

-4,6%
-0,5%
-0,8%
-11,2%
-2,3%

-11,2%
-11,4%
-9,6%
-7,2%
-10,5%

Mes* YTD 12 Meses
-6,2% -5,0% -26,8%
-20,7% -13,8% -47,3%
-2,7% -4,6% -25,8%
1,7% -0,5% -12,6%
-1,0% -0,8% -18,5%
-6,0% -11,2% -69,6%
-4,0% -2,3% -43,2%
-12,9% -11,2% -36,1%
-18,2% -11,4% -35,7%
-9,0% -9,6% -15,8%
13,9% -7,2% -27,3%
-16,8% -10,5% -41,5%

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



