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1. COYUNTURA INTERNACIONAL

Banco Central Europeo mantiene la tasa de interés en minimos histéricos

Volver

El Banco Central Europeo (BCE) mantendra su tasa de interés rectora en el minimo histérico de 0%,
en un momento de incertidumbre politica en Europa. Ademas, decidié dejar inalterada la tasa de
interés marginal de crédito en 0,25% y mantuvo la tasa de interés de facilidad a los depésitos de los
bancos en -0,4%.

La entidad prevé que sus tasas de interés oficiales se mantendran en los niveles actuales, o en
niveles inferiores, durante un periodo prolongado que superara con creces el horizonte de las
compras netas de activos.

El Banco también informé que mantendra su programa de compra de deuda, publica y privada, en la
zona Euro por un valor de 80 mil millones de euros (US$ 90 mil millones) mensuales, hasta marzo
de 2017 o hasta una fecha posterior, de ser necesario. Esto, hasta que se observe un ajuste de la
inflacion, compatible con el objetivo de una tasa cercana al 2%.

En abril el BCE comenzé a ampliar las compras de deuda publica y privada en la Eurozona, por un
valor de 20 mil millones de euros mensuales. Asi también, desde junio adquiere deuda corporativa
de empresas con grado de inversion y aseguradoras.

Las nuevas previsiones macroeconomicas de la Institucion estiman un crecimiento de 1,7% para
este afio, frente al 1,6% estimado en junio. Sin embargo, a mediano y largo plazo, la proyeccién es
de 1,7% para 2017 y 2018. Ante este escenario, la recuperacion de la economia continuara a un
ritmo moderado, pero sostenido.

Mario Draghi, presidente del Banco, destaca la resistencia de la economia europea al actual entorno
de incertidumbre, principalmente frente al Brexit. Ha instado a las reformas estructurales en todos los
paises para reforzar el crecimiento, ante un contexto marcado por las bajas tasas de inflacion.

Es mas, para 2016 se contempla un 0,2% de repunte del IPC en la Eurozona, sin cambio respecto a
las estimaciones de junio. Para 2017, se ha recortado la prevision del 1,3% al 1,2%, y para 2018
mantiene un 1,6%. Todos estos valores estan por debajo del objetivo fijado por el BCE de 2%.
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Importaciones de China anotan sorpresiva alza en agosto, tras casi dos afos de bajas
consecutivas

Volver

Las importaciones chinas subieron inesperadamente en agosto, por primera vez en casi dos afos,
mientras que las exportaciones anotaron una leve contraccion y cayeron a un ritmo mas moderado.
Segun informo la Administracion General de Aduanas, las importaciones subieron 1,5% y que las
exportaciones bajaron 2,8% en agosto, respecto al mismo periodo en 2015. Por el contrario, los
prondsticos anunciaban una caida de las exportaciones de 4,0% y un declive de las importaciones
de 4,9%, en linea a los valores observados en julio.

Esto dio lugar a un superavit comercial de US$ 52 mil millones en agosto, levemente por debajo de
los US$52,3 mil millones de julio y menor a las estimaciones de US$58 mil millones. Con todo, China
establece una posicién mas equilibrada de su economia, con una recuperacion sostenible del
comercio, una mejora de la demanda (interna y externa) y precios mas firmes de las materias
primas.

Respecto al cobre, las importaciones alcanzaron las 350 mil toneladas en agosto, lo que representa
una caida de 2,8% en comparacion a julio, y su menor nivel anual, segun datos de la Aduana.

Esto implica que los volumenes importados han permanecido planos desde junio del presente afio,
en medio de la desaceleracion. Sin embargo, fue 3% mayor respecto al mismo periodo del afio
anterior. Asi también, las importaciones de cobre bruto y productos fabricados con cobre registraron
una caida de 8,1%, en comparacidn a agosto del afio anterior.

China: sector manufacturero se estanca en agosto
Volver

De acuerdo con informacion de la Agencia Markit Economics, el indice PMI-Caixin, luego de un leve
repunte durante julio, cayé de 50,6 puntos a 50 puntos durante agosto -el umbral neutro respecto de
condiciones contractivas o expansivas en la actividad manufacturera-. Lo anterior tiene directa
relacion con una desaceleracion en el crecimiento de la produccion y de nuevas 6rdenes, mientras
que las exportaciones continuaron a la baja por noveno mes consecutivo. Respecto del sub
indicador asociado a compras para inventarios, este fue el Unico que cayd por debajo de la zona
neutral.

Destaca el contraste con el indicador PMI manufacturero publicado la semana anterior, por la Oficina
Nacional de Estadisticas, la cual ubica el indice en 50,4 puntos. Cabe recordar que este Ultimo
repuntd contra las expectativas del mercado, luego de marcar 49,9 puntos durante julio.
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Indice PMI - Caixin (Desestacionalizado)
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Fuente: Markit Economics.

2. COYUNTURA NACIONAL

Principales resultados del Informe de Politica Monetaria de Septiembre
Volver

El Consejo del Banco Central presentd ante la Comision de Hacienda del Senado su Informe de
Politica Monetaria (IPoM) correspondiente a septiembre de 2016. De acuerdo a lo sefialado en el
IPoM, el Instituto emisor redujo el rango de crecimiento del PIB -estimado para este afio- en 0,25
puntos porcentuales respecto de lo previsto en el Informe de junio pasado. En efecto, se espera que
la actividad crezca entre 1,5% y 2% anual en 2016, junto con un equilibrado balance de riesgos.

Por otra parte, el PIB potencial fue corregido a la baja en 0,5 puntos porcentuales, fluctuando en un
rango de 2,5% a 3% anual. Asimismo, el PIB tendencial se estimd en 3,2%, es decir, tres décimas
menos que lo estimado hace un afio. Ello se explica, en gran parte, por una perspectiva de menor
dinamismo en la inversion y el mayor deterioro de la actividad de recursos naturales (en el que
destaca el sector minero). En este contexto, el crecimiento del PIB para 2017 oscilaria entre 1,75% y
2,75% anual, rango inferior al previsto tres meses atras (2% a 3% anual).

En materia de inflacion, el Informe destaca el comportamiento del tipo de cambio como factor clave
en el retorno de la inflacién al rango de tolerancia, “pues ha permitido dejar atras los efectos alcistas
de la fuerte depreciacion del peso entre el 2013 y el 2015". Asi, luego de que la inflacion del IPC
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anotara 4% anual en julio, se espera que ésta alcance 3,5% anual en diciembre de 2016 (3,9%
promedio anual). En 2017 la inflacion se acercara al centro del rango meta, hasta registrar 3,1% en
diciembre (3,2% promedio anual). En este contexto, el supuesto base para la trayectoria de la TPM
es permanecer en 3,5% anual durante el horizonte de proyeccion —en linea con las expectativas de
analistas y operadores financieros.

Si bien la prediccion para la inflacion agregada considera un mayor protagonismo de las holguras de
capacidad respecto de la inflacion importada, aun persiste el riesgo al alza. Por ejemplo, la inflacion
de no transables ha tenido una correccion menos pronunciada —en el que han prevalecido las
practicas de indexacion. Ello es reflejo de que las holguras ain permanecen acotadas. Por lo que,
un significativo shock cambiario podria gatillar nuevamente un problema inflacionario —a través de
los mayores precios de bienes transables.

Refiriéndose especificamente al escenario externo, el IPoM menciona que las perspectivas de
crecimiento mundial y la volatilidad financiera continuan determinados por el accionar de la Fed. Por
ahora, las proyecciones de actividad mundial no cambian significativamente. Para el bienio 2016-
2017 se prevé que la economia mundial crecera 3,2% en promedio y los socios comerciales chilenos
lo haran en 3,0%, ambas cifras parecidas a las publicadas en el Informe de junio. Respecto de la
trayectoria prevista para el precio de los commodities en 2017, el Informe considera US$2,3 la libra
de cobre y US$52 el barril de petroleo. Al respecto, cabe mencionar que ambos precios no distan
sustancialmente de lo esperado para 2018.

Con relacion a los riesgos, se destacan los siguientes puntos:

e No se descarta un menor crecimiento de las economias emergentes respecto de lo
esperado, en particular China. En cuanto a la Eurozona, la situacién macro-financiera
continia siendo un elemento de incertidumbre. En Estados Unidos el accionar de la Fed
sigue siendo clave en las expectativas de crecimiento mundial.

e La inercia propia del bajo desempefio de la inversion y el deterioro de las expectativas
podrian prolongar el débil comportamiento de la economia mas alla de lo previsto.

e Como un aspecto favorable, las mejores condiciones financieras externas podrian tener un
impacto en el crecimiento de la economia mayor a lo esperado.
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Proyecciones Macroeconémicas (IPoM de septiembre)

2015|2016(f) |2017(f)

Crecimiento (%) 23 [(1,5-20|1,75-2,75
Demanda interna (%) 20 |1,0 2,4

- Formacién Bruta de Capital Fijo (%) |-1,5 [-1,5 0,7

- Consumo total (%) 25 |24 2,5
Exportaciones de bienes y servicios -1,9 |1,2 2,2
Importaciones de bienes y servicios |-2,8 |-1,6 2,9

Cuenta corriente (% del PIB) -2,1 [-1,6 -1,8

() Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Proyecciones del IPC y sus medidas subyacentes (IPoM de septiembre)

2015|2016 () 2017 (f) [2018 (f)
Inflacién IPC promedio (%) 4,3 3,9 3,2
Inflacién IPC diciembre (%) 4,4 3,5 3,1
Inflacidn IPC en torno a 2 anos (%) (1) 3,0
Inflacidn IPCSAE promedio (%) 4,7 4,1 2,5
Inflacidn IPCSAE diciembre (%) 4,7 3,3 2,6
Inflacidn IPCSAE en torno a 2 afios (%) (1) 2,7

(f) Proyeccion.
(1) Correspondiente a la inflacién proyectada para el tercer trimestre de 2017.

Fuente: Banco Central de Chile.

Confianza Empresarial experimentd ligero repunte en agosto
Volver

El Indicador Mensual de Confianza Empresarial (IMCE) experimentd durante el mes de agosto un
leve repunte, alcanzando un nivel de 40,2 puntos; 0,7 puntos sobre el mes pasado y 0,5 puntos
mayor respecto de agosto de 2015, segun informd ICARE en conjunto con la Universidad Adolfo
Ibafez. Sin embargo, las expectativas Empresariales globales siguen en terreno pesimista
acumulando 29 meses bajo el umbral neutral y 14 puntos bajo su promedio histérico.

Al observar por sectores, sélo Mineria no presenta signos de pesimismo, ubicandose sobre el umbral
neutral con 50,4 puntos. Por su parte, Construccion e Industria muestran un aumento respecto del
mes anterior.

En el caso de Construccion, este sector experimenta un repunte de 3,7 puntos, luego que el mes
anterior alcanzara el nivel de pesimismo mas bajo en la historia de la serie, con 16,5 puntos. Sin
embargo, sigue experimentando los niveles méas bajos de pesimismo, cerca de 30 puntos bajo su
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promedio histérico y 7,2 puntos bajo lo observado en igual fecha del afio anterior. Cabe recordar que
estos resultados se enmarcan en un escenario de contraccion de la mayoria de los indicadores de
actividad sectorial.

Para el caso de Industria, este sector experimentd un leve repunte en sus expectativas (2,1 puntos),
ubicandose 10 puntos bajo su promedio histdrico. Cabe recordar que este resultado se enmarca en
un escenario de contraccion del sector, lo que se vio reflejado en la caida de esta componente en el
IMACEC de julio. Comercio por su parte experiment6 un ligero deterioro, a pesar de los aumentos
observados en el comercio minorista durante julio, alcanzando 47,1 puntos, 10,5 puntos bajo su
promedio historico. Cabe desatacar que en frecuencia anual ambos sectores presentan un nivel
superior a los de un afio atras.

Por el lado de los subindices agregados, se observd durante agosto que tanto las presiones de
salarios como la generacion de empleo aumentan respecto al mes anterior, y donde esta ultima
acumulaba 10 meses de contracciones. Por otro lado, disminuyen las inversiones planeadas (9,5
puntos), y la produccion esperada aumenta en 2,5 puntos. El uso de la capacidad instalada se ubica
en 80,9% de uso. La inflacion esperada se ubica en 3,9%, menor valor desde junio de 2013.

Asimismo, la demanda actual se ve contractiva (mayor que el mes anterior), los inventarios por sobre
el nivel deseado, las presiones de costos aumentan, la situacion general del negocio se encuentra
en niveles pesimistas (44,7), mayor que el mes pasado, y la apreciacion general sobre la economia
chilena se ubica en niveles pesimistas, con 24,8 puntos, repuntando luego de tres meses de caidas,
y recobrando el nivel observado durante enero del presente afio.

IMCE POR SECTORES, ULTIMOS TRES MESES

Mes Comercio Construccion Industria Mineria  Sin Mineria  IMCE
ago-16 47,1 20,3 39,9 51,0 37,7 40,18
jul-16 49,0 16,6 37,9 52,5 36,5 39,5
jun-16 46,7 19,6 38,6 49,7 36,8 39,24

Fuente: Universidad Adolfo Ibafiez.
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Evolucién del indicador mensual de confianza empresarial
(IMCE)
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IPC de Agosto registré nula variacion
Volver

En agosto, el indice de Precios al Consumidor (IPC) anot6 nula variacion mensual, acumulando
2,4% en lo que va del afio y 3,4% a doce meses, segun publico el Instituto Nacional de Estadisticas
(INE) la semana pasada.

En el octavo mes del afio, nueve de las doce divisiones que conforman la canasta del IPC
consignaron incidencias positivas, dos presentaron incidencias negativas y una registré6 nula
variacion. Entre las divisiones con alzas destacaron: Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (0,8%) y
Vestuario y Calzado (1,5%). Entre las divisiones con bajas en sus precios destacd Transporte (-
1,2%).

Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas registrd alzas en diez de sus once clases, siendo las mas
importantes Hortalizas, Legumbres y Tubérculos (1,8%) y Productos Lacteos, Quesos y Huevos
(1,2%). De sus 76 productos, 53 anotaron incrementos, destacando tomate (8,5%) y verduras de
estacion (8,2%).

Asimismo, Vestuario y Calzado presentd alzas en cuatro de sus cinco clases; entre las principales
estuvieron Vestuario (2,0%) y Zapatos y Otros Calzados (0,4%). De sus 35 productos, 26 registraron
aumentos, destacando ropa de abrigo para hombre (3,6%) y blusa y polera para mujer (3,3%).
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Por su parte, Transporte anotd bajas en seis de sus diez clases y donde la principal incidencia la
registrd la variacion del grupo Combustibles (-4,2%). Segun lo sefialado por la Empresa Nacional del
Petréleo (ENAP) en sus informes semanales de precios de combustibles, la baja en el valor del
diésel se debio principalmente a los altos niveles de inventarios de crudo y a la reactivacion de un
gran numero de plataformas petroleras de Estados Unidos, que tuvieron lugar las primeras tres
semanas del mes. De igual forma, el grupo Repuestos y Accesorios para el Funcionamiento y
Mantencion del Vehiculo registrd una variacion mensual de -1,0%. Asimismo, el grupo Otros
Servicios Relativos al Equipo de Transporte registrd una variacion de -0,8%, explicada
principalmente por la baja en el producto cobros por circular en vias urbanas e interurbanas (-1,0%).
En contraste a lo anterior, el grupo Recursos Humanos present6 una variaciéon de 0,3%. La mayor
incidencia la consigné el producto mano de obra (0,3%), explicada por un mayor pago de comisiones
por vuelta, bonos de produccion, ademas de la entrada en vigencia del nuevo ingreso minimo.

EVOLUCION DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR BASE ANUAL 2013=100
ago-15  sep15  oeti5  nov15  dic-15  eme-16  feb-16  mar16  abr-16  may-16 jun-i6 juk16 age-16
Wﬁﬁf 10088 11044 11089 11086 11087 111,39 11170 11213 11249 11275 113256 11353 11358
VAR. MENSLIAL 07 05 04 0.0 0,0 0,5 03 0.4 03 0.2 04 02 00
ﬁm. 34 40 44 44 44 05 07 11 15 1.7 21 24 24
VAR. A 12 MESES 50 46 40 39 4.4 48 4,7 4.5 4.2 42 4.2 4,0 34
Fuente: INE

3. COYUNTURA SECTORIAL

Primeras 1.700 viviendas del Parque Bicentenario se licitaran a inicios de 2017
Volver

Después de 15 afios que se diera el vamos al ambicioso proyecto de convertir el ex aerédromo de
Cerrillos en la Ciudad Parque Bicentenario, un enclave urbano que asocia proyectos habitacionales
integrados a infraestructura, el Ministerio de Vivienda anuncio la licitacién de construccién de las
primeras 1.700 viviendas, que se realizaria a comienzos de 2017.

Se trata de 16 hectéreas en tres macrolotes (157.828 m2), que saldran a la venta para desarrollos
inmobiliarios privados. Estas incluirian la construccion de areas verdes, obras de vialidad, y donde
se destinara un 20% de las viviendas para sectores vulnerables y un 30% para clase media. El
Ministerio busca preservar la idea de integracidn, con diversos precios de viviendas para familias de
distintos origenes y que puedan ser obtenidos con subsidios.

Paralelamente, el Serviu Metropolitano elabora un proyecto piloto para la construccion directa de 600
viviendas en 3,9 hectareas, destinadas en un 60% para sectores medios y 40% para sectores
vulnerables. Su disefio, que incluira edificios de baja y mediana altura, seria licitado en los préximos
meses. Se estima que su construccion podria demorar 1,8 afios.
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La Ciudad Parque Bicentenario es el proyecto de inclusion social mas emblematico de la actual
administracién del Minvu y proyecta el emplazamiento de un total de 16 mil viviendas en 20 afios,
junto al gran parque de 50 hectareas que se inaugurd en 2011, un barrio civico donde se emplazara
el edificio consistorial y la comisaria de Cerrillos, colegios, un centro deportivo, museos, centros

culturales, comercio y una estacién intermodal junto a la futura Estacién Cerrillos de la Linea 6 del
Metro.

Educacion Comercio Cultura Deporte Cultura Servicios
Lote Transferido a Lote Vendidoa | Lote en Comodato | Centro de Deportes Late en Estacion
MINEDUC para 2 CENCOSUD para al MNHN para la al interior del Comodato Intermodal y de
establecimientos de construccion de instalacion del Parque Cerrillos aMuseo Servicios  Via
Adm. Delegada Supermercado Deposito Nacional Via FUC (1.5ha) Aerondutico y del FUC. (2,5ha)
Espacio (DGAC)
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Comuna de Las Condes: 2.242 hectareas que hoy son casas, podrian convertirse en edificios
Volver

Segln un sondeo de la divisién inmobiliaria de la consultora BDO Finanzas Corporativas y
Transacciones, en la comuna hay 344 ha. eriazas: “Estas tienen la ventaja de que no contemplan
demoliciones y la gestion de compra es rapida, pero estan actualmente distribuidas en zonas que no
son lo suficientemente atractivas para el desarrollo inmobiliario de torres”, sefiala Nicolas Herrera,
socio de la firma.

Segun el estudio, el 60% de las ha. eriazas disponibles solo permite tres pisos de altura, mientras
que el 16% maneja un rango de entre 10 y 15 pisos.

A su vez, segin BDO, en Las Condes hay 2.242 ha. con inmuebles a baja altura donde es factible
volver a construir, pero esta vez edificios. De ellas, 1.402 ha. estan a un radio de 500 metros de los
62 proyectos actualmente en venta en la comuna, por lo que en el estudio estas son consideradas
de mayor interés inmobiliario aun.

Sin embargo, Hernan Reyes - Gerente General de Simonetti - advierte que la mayoria de esos
pafios tampoco tienen buenas condiciones: “De lo que hay para redensificar, es poco lo que seduce.
Generalmente lo mas atractivo ya esta tomado”. En el informe se detalla que de las 1.402 ha.
llamadas “de interés”, en el 63% no se permiten obras de mas de tres pisos de altura, mientras que
solo en el 7% es posible edificar sobre 10 y hasta 15 pisos, y en el 1% de hasta 17 pisos de alto.

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION
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A juicio de Eduardo Valenzuela - socio de la consultora inmobiliaria Suractivos - bajo los ocho pisos
de constructibilidad, el negocio no es tan atractivo, dado el alto precio del suelo en Las Condes:
‘puede significar que las propiedades valgan mas como casas individuales que como proyectos
inmobiliarios. Sobre dicha altura se convierten en atractivos para ser desarrollados para
departamentos”, explica.

En Las Condes, los proyectos en altura se emplazan en pafios desde los 1.500 m2, lo que significa
tener que negociar con al menos cinco duefios de casas para reunir la superficie predial minima
requerida. A juicio de Valenzuela, cada vez se hace mas complejo llegar a un acuerdo, porque tanto
vendedor como comprador saben el potencial del terreno, lo que dificulta el cierre de los negocios.
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Imagen 01: Sectores de interés inmobiliario en la comuna de Las Condes. Fuente: El Mercurio.
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Intervencion Urbana: El nuevo paradigma para prevenir focos de delito
Volver

La falta de planificacion en la ciudad de Santiago ha propiciado el desarrollo de lugares que se han
transformando en auténticos focos de delito, afectando la calidad de vida de sus ciudadanos. Para
hacer frente a esta situacion, expertos proponen un cambio de paradigma a la hora de planificar el
crecimiento de la capital, el cual debe utilizar la intervencion urbana para prevenir la actividad
criminal.

El Mapa del Delito de la Asociacion Chilena de Municipalidades identifica a Santiago norponiente,
entre Alameda y el rio Mapocho, y los barrios Yungay y Brasil, entre las zonas con mayor impacto
delictual en la ciudad, mientras que el territorio surponiente, entre Alameda y Av. Centenario, se
mantiene en el segundo lugar.
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Imagen 01: Identificacién de zonas de mayor y menor delincuencia en comunas de Santiago. Fuente: Pulso.
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Frente a este escenario, el uso del disefio urbano para la prevencion de los delitos situacionales se
esta constituyendo en un nuevo paradigma en el combate contra los focos criminales en la ciudad.

Pablo Contrucci - jefe de la Divisién de Desarrollo Urbano del Ministerio de Vivienda y Urbanismo -
afirma que hay una directa relacion entre como estan disefiados los espacios publicos y la
prevencion de delitos. “No solo por la existencia o falta de luminarias, que es lo que la gente mas
asocia a sequridad. También influyen las barreras en el espacio publico como rejas, cercos,
rincones, y cualquier obstaculo que impida el dominio visual’, dice.

Otro de los factores clave en la planificacion urbana es el propio ciudadano, permitiendo que sea él
mismo quien vigile su entorno y lo utilice e interactie con este gracias a un buen disefio. “Hay que
disponer las circulaciones de manera que ofrezcan un buen dominio visual del entorno y permitir la
mayor relacién visual posible entre los espacios interiores privados y el espacio publico”, afirman
desde el Minvu.

Por esto, se recomienda poner especial atencion al disefio y planificacién a la hora de desarrollar un
proyecto, cuyo fin debera ofrecer la posibilidad de que las personas puedan interactuar con la ciudad
de una manera mas segura.

ICVU 2016: Providencia, Las Condes y Vitacura se encumbran como las comunas con mejor
calidad de vida

Volver

De acuerdo al indice de Calidad de Vida Urbana (ICVU) elaborado este 2016 por el Instituto de
Estudios Urbanos UC y la Camara Chilena de la Construccidn, Providencia se mantuvo, junto a Las
Condes y Vitacura, como la comuna con mejor calidad de vida de Santiago. Dentro de las principales
razones esta que se encuentra en el centro de la capital, cuenta con equipamiento de salud,
educacion y servicios, ademas de estar conectada a los polos productivos de la ciudad. Lo anterior
atrae tanto a jovenes profesionales como a adultos mayores e inversionistas.

En cifras de GFK Adimark, en el afio 2000 un departamento, con una superficie de 50-70 metros
cuadrados, valia 2.700 UF ($68 millones al 2015). En el 2015 un inmueble de las mismas
caracteristicas costaba 6.250 UF, mas de $150 millones. Dentro de las principales razones del
aumento del precio de estos departamentos se encuentra la ampliacion del eje del Metro y la mayor
demanda por parte de gente joven a vivir en este tipo de inmuebles.

Sin embargo, esta no es la unica tendencia. En Santiago, el precio promedio por un departamento
esta sobre $1.462.000 pesos el metro cuadrado, y para una casa es valor es de $1.096.000. Donde
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los precios mas elevados dentro de la region se encuentran en areas consideradas exclusivas, como
Vitacura y Lo Barnechea.

A nivel internacional, el diario estadounidense The New York Times, en su edicidn del 7 de
septiembre destaca que en Chile la actividad del rubro inmobiliario se ha mantenido constante
durante el ultimo afio en la oferta de viviendas de gama alta, pero las ventas han caido para los
hogares de menores ingresos. También, destaca los cambios impulsados por el gobierno y las
restricciones de los bancos a otorgar créditos hipotecarios s6lo al 80% del valor de la vivienda, lo
que ha llevado a una volatilidad dentro del mercado nacional.

4. COYUNTURA FINANCIERA

Comentario financiero
Volver

Tipo de cambio: Luego de una semana en que la paridad local mostré altas fluctuaciones,
determinadas por el entorno externo, el tipo de cambio cerrd el viernes pasado en $661,93 pesos por
dolar, cayendo $7,94 pesos respecto al promedio de los dias anteriores y $18,35 pesos respecto al
cierre de la semana anterior ($680,28). Cabe destacar que al inicio de la semana el peso se
fortaleci6 luego de que una combinacién de eventos redujera la probabilidad de un alza de tasas en
EE.UU., comportamiento que se revirtid el dia viernes, luego de comentarios mas agresivos por
parte de una autoridad de la FED. Asi, el peso se ubico 4 pesos por debajo de su valor de equilibrio,
acumulando una caida de $11 pesos en el mes. A pesar de lo anterior, a la fecha el peso acumula
una apreciacion de $48,2 pesos desde que comenzo el afio, lo que representa una variacion de
6,8%. Es importante destacar que el percado espera que la paridad local siga avanzando, en un
contexto de prolongacién del proceso de normalizacién monetaria en EE.UU., junto a la mantencién

de la tasa rectora en nuestro pais.
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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
02-sep-16 680,3 1,1 0,9 3,2 761,7 103,3
05-sep-16 675,4 1,1 0,9 3,3 753,7 104,0
06-sep-16 673,6 1,1 0,9 3,3 751,3 103,4
07-sep-16 669,5 1,1 0,9 3,2 753,1 102,1
08-sep-16 661,0 1,1 0,9 3,2 742,5 101,8
09-sep-16 661,9 1,1 0,9 3,2 744,7 102,4
Variacion absoluta -18,4 0,0 0,0 0,0 -17,0 -0,9

Variacion porcentual -2,7% 0,5% -0,5% -1,3% -2,2% -0,9%

*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.

Mercado bursatil: Durante la semana pasada el IPSA cerré en 4.092,76 puntos, experimentando
una contraccion de 1,14% en relacion al cierre de la semana anterior. Con ello, el indicador anota
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una variacion mensual de -1,62%, acumulando un avance anual de 13,02%. Estos resultados
estuvieron enmarcados en una semana en que los mercados financieros internacionales
experimentaron una alta volatilidad, tanto en el mercado cambiario como el de renta fija. Asi, hacia el
inicio de la semana, el desempefio de los principales indices bursatiles estuvo dominado por la
continuacion del reacomodo de portafolios, tras los débiles datos del viernes de la semana anterior
en EE.UU. (creacion de empleo e ISM manufacturero), y la que a su vez se vio acentuado tras el
alarmante deterioro del ISM del sector Servicios. Lo anterior redujo la probabilidad asignada por el
mercado a un alza en la tasa rectora por parte de la FED durante este afio, lo que tiene implicancias
sobre las tasas de interés y el délar a escala global. Junto a lo anterior, se intensifico la presién hacia
el fortalecimiento del euro, luego que el pasado jueves el Banco Central Europeo sorprendiera al
mercado con su decision de dejar inalterados sus parametros monetarios. Ello redundé en alza en
los spreads y aumentos en las tasas de interés. Esta situacion impactd los mercados de las
economias emergentes, apreciandose caidas generalizadas en las bolsas, aumentos de los spreads
crediticios, alza en las tasas de interés y un debilitamiento de las monedas respecto del ddlar,
manifestandose en salidas de capitales.
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Tabla Financiera

Volver
TAB Tasas Largas Mercado Secundario
Nominal Real Papeles libres de riesgo Libor Tipo c!e
180 cambio IPSA
90 180 360 |UF360| BCP5 | BCUS | BCP10 | BCU10 observado

Promedio 2012 6,2 6,5 6,3 3,5 53 2,4 54 2,5 0,7 487,8 4.328,3
Promedio 2013 55 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 38 4,0 4,1 1,0 4,1 1,1 4,5 15 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 15 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 15 0,5 676,2 3.798,8
Promedio IV Trim. 2015 42 46 47 1,6 43 1,3 45 1,5 0,6 697,7 3.742,5

05-sep-16 4,0 4,1 4,1 1,3 4,0 1,1 4,3 1,3 1,2 700,0 4.130,1

06-sep-16 3,9 4,1 4,1 1,3 4,0 1,1 4,2 1,3 1,3 709,8 4.134,0

07-sep-16 39 4,1 4,1 13 3,9 1,0 4,2 13 1,2 715,4 4.115,0

08-sep-16 3,9 4,1 4,1 1,4 3,9 1,0 4,2 1,2 1,2 711,3 4.106,1

09-sep-16 3,9 4,0 4,0 1,4 3,9 1,0 4,2 1,2 1,3 713,5 4.092,8
Promedio | 39 | 41 [ 41 [ 13 | 39 | 20 [ 42 [ 13 [ 12 [ 7100 [ 41156 |

Fuente: CChCy ABIF.

Commodities: Indicadores semanales
Volver

Finalmente, los precios de los commodities aumentaron en general en los mercados internacionales,
con excepcion de algunos metales, en medio de una semana de alta volatilidad financiera y
cambiaria. Asi, el indice de precios de commodities RJ/CRB cerré la semana con un aumento de
1,0% luego que la semana anterior experimentara una contraccién de 2,98%, en linea con las
expansiones observadas en otros mercados mundiales de commodities. En el caso de los metales,
se observo una variacién semanal del precio del cobre de 0,8%, que llevd su valor sobre la barrera
de los $2 c/lb. Acumulando una caida de 4,2% en lo va del mes y una contraccién de 13,3% en lo
que va del afo. Respecto de los combustibles, en la semana destacaron las caidas en todos los
tipos de éste, salvo petrdleo WTI'y Combustible para Calefaccion, que experimentaron avances de
1,7% y 0,5% respectivamente. Por su parte el petrdleo Brent mostrd una contraccion de 0,5%.
Asimismo, Gasolina y Gas Natural experimentaron contracciones de 0,2% y 1,9% respectivamente.
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Valor al 11 de Variacion %

septiembre de Semana Mes* YTD 12 Meses
Reuters/Jefferies CRB 182,9 1,0% 1,3% 7,1% -7,4%
Baltic Dry Index 767,6 7,4% 17,5% 68,2% -9,7%
Cobre 2,09 0,8% -4,2% 2,0% -13,3%
Oro 1.337,5 1,6% -1,1% 22,4% 20,2%
Plata 19,6 3,4% -3,1% 40,3% 34,5%
Acero 22,3 -3,8% -25,0% 140,9% 26,8%
Niquel 10.134,3 3,8% -6,3% 19,7% 0,9%
Petréleo WTI 45,7 1,7% 8,2% 33,4% 1,1%
Petrdleo Brent 48,2 -0,5% 9,4% 35,8% -1,0%
Gasolina 24,2 -0,2% 4,1% -13,5% -23,8%
Gas Natural 2,8 -1,9% 2,0% 16,6% 3,5%
Combustible Calefaccion 1,4 0,5% 8,1% 32,5% -8,6%

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