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1. COYUNTURA INTERNACIONAL

Inmigracion al Reino Unido cae a su nivel mas bajo en tres aiios: ; Efecto Brexit?
Volver

La inmigracion neta al Reino Unido disminuyd en 81 mil personas en los ultimos doce meses, hasta
situarse en 246 mil personas en marzo de 2017, su nivel mas bajo en tres afios. Esto, segun
informacién dada a conocer por la Oficina Nacional de Estadisticas (ONS) del pais.

El instituto informé ademas un aumento de 33 mil emigrantes de la Unién Europea (UE), alcanzando
122 mil personas, el dato mas alto en un periodo de diez afios. Mas aun, en este grupo, detectd un
aumento importante de 17 mil salidas de ciudadanos de los paises que se unieron al blogue
comunitario en 2004: Republica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Eslovaquia y
Eslovenia.

Del mismo modo, se catastré un descenso de 19 mil personas en la inmigracion procedente de la
UE, cifra que la ONS considerd estadisticamente no relevante.

Nicola White, responsable del departamento de estadisticas migratorias de la ONS, destacéd que la
caida de la migracién neta es causa de un aumento de la emigracion (principalmente de ciudadanos
comunitarios) y de una disminucion de la inmigracién (de todos los grupos). Estos datos reflejan que
el referéndum del pais podria estar influyendo en las decisiones de las personas, en la migracion
dentro y fuera del Reino Unido. Sin embargo, menciona que aun no es posible asegurar si este
fendmeno corresponde a una tendencia de largo plazo.

Por otra parte, Amber Rudd, ministra britanica del Ministerio del Interior, menciona el rol e impacto
que desempefian los estudiantes extranjeros (de educacion superior) en la economia del pais. La
Oficina Nacional de Estadisticas informé que el 97% de los estudiantes procedentes de paises fuera
del bloque que han ingresado al pais con visa ya han emigrado. Respecto del 3% restante, no esta
claro que ha ocurrido con ellos (cuyas visas han expirado).

La economia del Reino Unido creci6 0,3% en el segundo trimestre del afio
Volver

De acuerdo a las cifras publicadas el jueves de la semana pasada por la Oficina Nacional de Estadisticas
(ONS) del Reino Unido, la economia del pais creci6 0,3% en el segundo trimestre del afio frente a los tres
meses anteriores, gracias al buen rendimiento del sector servicios. Estas cifras, que suponen el segundo de
los tres célculos que hace la ONS, no han supuestos modificaciones con respecto a las publicadas el pasado
julio, pero dan mayor detalle de las causas de este crecimiento. A nivel interanual, la expansién del PIB fue de
1,7%, por debajo de las expectativas del Gobierno, que prevé un crecimiento anual de 2% en 2017.

De acuerdo con la ONS, el sector servicios en su conjunto, considerado pilar de la economia britanica, crecid
0,5% entre abril y junio frente al trimestre anterior, especialmente influenciado por un alza de 0,9% en el area
de hosteleria y restaurantes. El sector de la agricultura aument6 en el trimestre 0,4%, mientras que el alza de
la produccién fue de 0,3% y la construccién retrocedio 1,3%.
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Por su parte, el consumo privado, que contribuyd a afianzar el crecimiento a finales del afio pasado, sufrié una
desaceleracion por encima de lo esperado. En el segundo trimestre, el gasto de los hogares aumentoé sélo
0,1% frente a 0,4% en el primer trimestre, afectado, entre otros factores, por la debilidad de la libra, que
contribuyé a “golpear los presupuestos familiares”.

La depreciacion de la divisa britanica, que ha perdido un 15% de su valor frente al délar y un 12% frente al
euro desde el triunfo del brexit en el referéndum de junio de 2016, ha encarecido las importaciones y ha
hecho subir la inflacidn, que se situa en el 2,6% tras haber alcanzado el 2,7% en mayo.

Crecimiento trimestral PIB Reino Unido 2008 — 2017, porcentaje.

1,5 Votacion Brexit

N NA— A
AT WML

0,5

t t t t t
<2 <2
% P U B, Y, Y B, Y, Y Y % 2 Py

% 2 L)
L % O R O QL P QR O L 9 R 9 % 9 @ Y R 9

Fuente: CChC en base a ONS.

2. COYUNTURA NACIONAL

Impuesto verde recauda menos de lo esperado en empresas eléctricas
Volver

En la Reforma Tributaria, el gobierno incluyé el cobro de un “‘impuesto verde” para gravar las
emisiones de las centrales térmicas de las principales empresas eléctricas. EI monto tributado
durante el primer semestre del afio supera levemente los US$ 35 millones.

La estimacion del gobierno al momento de impulsar dicho gravamen era recaudar US$ 200 millones,
proyeccion que luego se actualizé a US$ 140 millones. Sin embargo, la cifra registrada representa
solo un cuarto del monto total esperado.

El impuesto se calcula a partir de la cantidad de emisiones especificas de dioxido de carbono (CO2),
dxidos de nitrgeno (NOx) y de azufre (SOx). A esto se suma el material particulado de fuentes fijas,
formadas por calderas o turbinas con una potencia térmica superior o igual a 50 MWT.
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En el caso de las emisiones de CO2, la norma establece que el impuesto corresponde a US$ 5 por
tonelada emitida y su emision se catastra a través de la certificacién que realiza la Superintendencia
de Medio ambiente en marzo de cada afio.

Los US$ 35 millones percibidos corresponden al pago de las emisiones generadas por AES Gener,
Enel Generacion Chile, Engie Energia Chile y Colbun.

Del balance realizado por estas empresas, Enel lidera los pagos efectuadas, con un poco mas de
US$ 16 millones, seguido por Colbun con US$5,7 millones. Por el contrario, el resto de las empresas
no fueron tan intensivas en la capacidad de generacion de energia en base a fuentes térmicas, por
restricciones técnicas o bien por la indisponibilidad del gas natural licuado.

Por su parte, el gobierno continda licitando nuevas obras para mejorar el transporte de electricidad.
Los proyectos que se podrian adjudicar en 2018 alcanzan una inversion futura de US$ 500 millones.

3. COYUNTURA SECTORIAL

La inversion en construccion: otra mirada de su volatilidad
Volver

Un estudio preliminar sobre los ciclos del PIB y de la inversion, elaborado por la Gerencia de
Estudios de la CChC, muestra que la formacién bruta de capital fijo en construccion y otras obras es
altamente sensible tanto a factores que limitan de manera directa el normal proceso de inversion en
la economia, como a perturbaciones exdgenas a la tasa de crecimiento de largo plazo del PIB.

e Un ejemplo de lo primero, es la alta incertidumbre (deterioro de la confianza empresarial) en
torno al ingreso de nuevas regulaciones que, durante el proceso de revision, rectificacion y
aprobacion, pueden afectar la eficiencia del gasto de inversién. Al respecto, cabe sefialar
que estos sucesos son de caracter transitorio, ya que una vez definido y aprobado el marco
regulatorio, las empresas incorporan la normativa en sus evaluaciones de proyectos, por
ejemplo: la Ley de Aportes al Espacio Publico y la legislacion del reglamento de mitigacion
en el desarrollo de obras de edificacién y obras civiles. Sin embargo, existen otros casos
como el sistema de evaluacion de impacto ambiental (SEA) que, estando en régimen el
marco regulatorio, puede ser lo suficientemente complejo como para generar espacios de
discrecionalidad que afectan constantemente el retorno esperado de la implementacion de
los proyectos.

e Por otra parte, ejemplos de perturbaciones exégenas en el crecimiento de largo plazo de la
economia son: fricciones financieras internacionales, shocks de precios de commodities y de
términos de intercambio. Estos pueden afectar de manera permanente (corto, mediano y
largo plazo) la productividad total de factores de la economia, generando un significativo
impacto de “segunda vuelta” en la dindmica de la inversién en construccion.
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Asi, los eventos que generan disrupciones directas en los procesos de inversion, podrian llegar a ser
tan perniciosos para el desempefio del sector, como las crisis econémicas que perturban la senda de
largo plazo del PIB.

En términos cuantitativos, la siguiente tabla presenta la descomposicion de varianza de la inversién y
el PIB para tres tipos de perturbaciones: shock permanente de productividad (cambio estructural en
la economia), shock transitorio de productividad y shock directo a la inversién.

Descomposicidn de varianza a distintas perturbaciones

Shock ala PTF Shock directo

Permanente  Transitoria alainversion
Inversién en construccion 0.4782 0.0405 0.4813
Inversién en M&E 0.1924 0.2086 0.5989
PIB 0.5591 0.1772 0.2637

M&E: Maquinaria y equipos.

Entre los principales resultados, destaca el hecho de que la volatilidad de la inversion en
construccion y otras obras se debe tanto a sobresaltos permanentes de la productividad total de
factores (PTF), como a shocks directos a la inversion (con un 48% de participacion de ambos
shocks, respectivamente, sobre la varianza de la inversion sectorial). Por lo que, la senda de
productividad agregada de la economia y las decisiones de inversion de los sectores mandantes de
la construccidn, constituyen los principales canales de transmision de perturbaciones en la dinamica
de la inversion en construccion y otras obras.

Si a lo anterior se suma el hecho de que la actividad de la construccion ha mantenido bajos niveles
de productividad desde una perspectiva histdrica, entonces es de esperar que los ciclos de la
construccion tiendan a amplificar los ciclos de la economia. En la practica, la productividad debiese
ser una especie de buffer que amortigua los shocks econdmicos. Sin embargo, al ser relativamente
escasa en la utilizacion de los factores productivos de la construccion, el sector absorbe todo el
impacto —dando lugar a una mayor volatilidad por la acumulacién o desacumulacién abrupta de los
factores.
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4. COYUNTURA FINANCIERA

Comentario financiero
Volver

Tipo de cambio: El tipo de cambio cerré la semana pasada con una variacion absoluta de -6,6
pesos por ddlar. Ello significo una apreciacion de 1% semanal. En efecto, la paridad peso dolar
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alcanzo 638,6 pesos durante el viernes de la semana anterior. Este resultado, en parte, al mejor

desempefio de la economia mundial.

130

- 120

=

—

~—
L

JEIOPMBA
[=]

=] =

— (=3}

| |

- 80

o
[

Euro/dalar

Yen/Dolar

- 2Hnl-z0

AR CLR]
- 2L-8us-zQ
L glPoe-Z0
- aL-nl-zo

- 9L-19e-Z0
F9l-aua-70
FGlL0-Z0
- GLnl-zo

- GL-1qe-Z0
- GlL-aua-zo
- lRo-z0
- Fi-nl-zo

- pl-19e-z0
- l-aus-zo
AR ST ]
- Elnl-zo

- EL-19e-Z0
- El-aus-zQ
AR ST
- zinl-zo

- ZL-19e-z0

0,99

0,94 -

0,89 -

0,84 -
0,79 -

Iejopfoing

0,74

0,69 -

Zh-aue-go

z

445

- 3,95

- 3,45

{Ejop/|esy

- 2,95

- 245

- 1,95

1,45

——— Pesos/Dolar

——— RealDélar

AR YA

- LL-Ige-Lz
- Ll-aue-lz
- 9L0-LZ
Fal-nkiz

- 9luge-lz
- 9l-aue-Lz
- GLa0-LZ
FgLAnFLz

- GlIge-Lz
- Gl-aua-Lz
- 71-100-1Z
FpLHnkiz

F-ige-Lz
- l-aue-z
- EL0-LZ
Felb-nkiz

- ELIge-lz
- gl-aue-Lz
- Z1100-1Z
FZiHnkiz

ARt Lo it

750

700 -

6350 4

600
550 A

Jejop/g

200 A

450

400



SUBGERENCIA DE ESTUDIOS ( ( h (

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

Variacion semanal tipo de cambio nominal*

Pesos/Ddlar Ddlar/Eurc Euro/Délar Real/Délar Pesos/Euro Yen/Dolar

Promedio 2014 270,0 1.3 0,8 24 737,2 105,7
Promedio 2015 654,2 1,1 0,9 3,3 726,1 121,0
Promedio 2016 676,82 1,1 0,9 3,5 749,2 108,8
Promedio | Trim.2016 J02,1 1,1 0,9 3,9 7739 115,3
Promedio Il Trim.2016 677, 7 1,1 0,9 3,5 766,0 108,2
Promedio Il Trim.2016 661,7 1,1 0,9 3,2 738,3 102,4
Promedio IV Trim.2016 665,8 1,1 0,9 3,3 717,5 109,5
18-ago-17 645,3 1,2 0,9 3,2 758,2 109,7
21-ago-17 646,56 1,2 0,9 3,1 759,6 109,5
22-ago-17 642,7 1,2 0,8 3,2 759,5 108,8
23-ago-17 641,5 1,2 0,9 3,2 754,0 109,5
24-ago-17 641,5 1,2 0,8 3,1 757.8 109,1
25-ago-17 638,0 1,2 0.8 3,1 754,2 109.4
Variacion absoluta -6,6 0,0 0,0 0,0 -4.0 -0,3

Variacion porcentual 0,5% -0,5% -1,0% -0,5% -0,3%
*Los valores estan en funcion a las operaciones realizadas el dia hahil anterior por empresas bancarias.

Fuente: CChC en base a datos del Banco Central de Chile.

Mercado bursatil: Durante la semana pasada el IPSA cerr6 en 5.176,1 puntos, experimentando un
avance de 1,46% en relacién al cierre de la semana anterior. Con ello, el indicador anota una
variacion mensual de 2,2%, acumulando un avance anual de 24,8%.
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Tabla Financiera

Volver
TAB Tasas Largas Mercado Secundario
Nominal Real Papeles libres de riesgo Libor Tipo de
180 cambio IPSA
a0 180 360 |UF360| BCPS | BCUS | BCP10 | BCULO observado
Promedio 2012 6,2 6,5 6,3 3,5 53 2,4 5,4 2,5 0,7 487,8 4.328,3
Promedio 2013 55 59 56 3,1 52 2,3 53 2,4 0,4 495,1 4.065,6
Promedio 2014 4,2 4,2 4,1 1,6 44 1,6 4,8 1,8 0,3 569,8 3.836,6
Promedio 2015 3,8 4,0 41 1,0 41 1,1 4,5 1,5 0,5 654,3 3.858,2
Promedio 2016 41 4,3 43 1,4 41 1,1 4,4 1,4 1,1 676,8 3.990,3
Promedio | Trim. 2016 4,3 4,7 4,7 1,3 4,3 1,2 4,5 1,5 0,9 702,1 3.707,2
Promedio Il Trim. 2016 4,0 4,2 4,2 1,2 4,2 1,2 4,5 1,5 0,9 677,7 3.968,2
Promedio Il Trim. 2016 4,0 41 41 1,3 4,0 1,1 4,3 1,3 1,1 661,7 4.102,3
Promedio IV Trim. 2016 41 4,2 41 1,6 4,0 1,2 4,4 1,4 1,3 665,8 4.188,2
Promedio 2017 3,3 3,4 3,4 0,8 3,7 0,9 4,1 1,2 1,4 659,9 4.611,7
Promedio | Trim. 2017 3,5 3,6 3,6 0,9 3,7 0,9 4,2 132 14 655,4 4.393,5
Promedio Il Trim. 2017 3,0 3,1 3,2 0,8 3,6 0,9 4,0 1,2 1.4 664,7 4.840,5
21-ago-17 2,8 2,9 3,2 0,7 3,6 1,0 4,3 1,4 1,5 646,6 5.101,7
22-ago-17 2,8 2,9 3,2 0,7 3,6 1,0 4,3 1,4 1,5 642,7 5.114,7
23-ago-17 2,8 3,0 3,2 0,7 3,6 1,0 4,3 14 1,5 641,5 5.127,9
24-ago-17 2,8 3,0 3,2 0,7 3,6 1,0 4,4 15 1,5 641,5 5.152,8
25-ago-17 2,9 638,6 5.176,1

Fuente: CChCy ABIF.

Commodities: Indicadores semanales
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Volver
COMMODITIES

Valor al 27 de Variacion %

agosto de 2017 Semana Mes* YTD 12 Meses
INDICES GLOBALES Unidad
Reuters/lefferies CRB Indice 1773 0,4% 1,5% -7.9% -5,0%
Baltic Dry Index Indice 12292 1,8% 25,7% 27,1% 74,5%
METALES
Cobre Délar/Libra 3,00 2,7% 8,3% 19,1% 43,4%
Oro Délar/1 Onza de Troy 12945 0,5% 41% 10,9% -2,5%
Plata Ddlarf1 Onza de Troy 17,0 0,4% 4.5% 3,5% -8,7%
Acero Dolar/1 Onza de Troy 243 1,9% 1,7% -31,5% 18,4%
Nigquel Dolar/Tonelada 114398 81% 13,6% 13,7% 13,9%
COMBUSTIBLES
Petraleo WTI Dalar/Barril 47,7 0,5% 4.4% -10,8% 0,9%
Petraleo Brent Dalar/Barril 52,1 2,0% 6,4% -7.9% 49%
Gasolina Délar/1 Galon 1,6 1,9% 42% -1,3% 8,9%
Gas Natural Délar/1 BTU 29 0,4% -2,5% -11,5% 4.4%
Combustible Calefaccidn Délar/1 Galdn 1,6 0,6% 71% -5,5% 7.1%

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



