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1. COYUNTURA INTERNACIONAL 
 

Reserva Federal mantiene sin cambios la tasa de interés 

La Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos mantuvo sin cambios la tasa de interés de referencia 

de los fondos federales, en un rango entre 1,5% y 1,75%, en línea con las expectativas de los 

analistas. 

En su comunicado la entidad reconoció mejoras en el ritmo de la inflación, pero este avance no es 

suficiente para justificar una aceleración en el retiro de estímulos post crisis. El Comité Federal de 

Mercados Abiertos (FOMC) indicó que la inflación a doce meses se ubicará cerca del objetivo de 2% 

en el mediano plazo, y prevé aumentos graduales en la tasa en la medida en que las condiciones 

económicas continúen mejorando. 

No obstante, insistió en que el ritmo de crecimiento de la economía del país ha sido moderado, tras 

la desaceleración del crecimiento del gasto de los hogares durante el cuarto trimestre de 2017. Más 

aún, la expansión del Producto Interno Bruto (PIB) registra un crecimiento de 2,3%, bajo el promedio 

de 3% registrado en los tres periodos previos. Con todo, la Fed mantiene su evaluación sobre los 

riesgos al panorama económico. 

Tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos 
(en porcentaje) 

 
Fuente: BCCh. 
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2. COYUNTURA NACIONAL 
 

Banco Central publica resultados de la encuesta de operadores financieros 

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) se mantiene en 2,5% 

anual durante el primer trimestre de 2018. Este resultado ha moderado la tendencia bajista de las 

expectativas de inflación observada, principalmente, hacia fines del año pasado. Por su parte, la 

tendencia central de las perspectivas de inflación de mediano plazo (24 meses adelante) registró 

2,8% anual, cifra que se enmarca en el rango de tolerancia del Banco Central.   

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 mantuvieron 

sin cambio sus expectativas para todos los horizontes de predicción (3, 6, 12 y 24 meses adelante) 

con relación a lo previsto en la encuesta anterior. Así, las estimaciones para la TPM oscilan en torno 

a 2,5% durante todo 2018. Ello es coherente con la visión de los analistas económicos, según se 

desprende de la encuesta de expectativas económicas de marzo. En este sentido, el rango de las 

estimaciones de la Gerencia de Estudios de la CChC sobre la trayectoria futura de la TPM (al 20% 

de confianza) es coherente con las perspectivas del mercado. 

                                                 
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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En cuanto a la evolución proyectada de la paridad peso-dólar, los operadores financieros ajustaron 

levemente a la baja sus expectativas de muy corto plazo. En efecto, el tipo de cambio nominal 

bordeará 603 pesos por dólar durante los próximos 7 días, y 605 pesos por dólar en los siguientes 

28 días. Así, la inflación del IPC continuará fluctuando bajo la meta de 3% anual, debido a la mayor 

incidencia que está teniendo el menor tipo de cambio en el componente importado del IPC versus el 

efecto del gradual cierre de brechas de capacidad. 

 
Tasa de desocupación registró 6,9% en el trimestre enero – marzo 2018 

En el trimestre móvil enero – marzo la tasa de desocupación registró 6,9%, un aumento de 0,3 

puntos porcentuales (pp.) en doce meses y de 0,2 pp. respecto del mes anterior, según publicó el 

Instituto Nacional de Estadística (INE). 

El alza anual de la tasa de desocupación se explicó por el incremento de la Fuerza de Trabajo 

(2,7%), mayor al crecimiento de los Ocupados (2,2%), junto con la expansión de los Desocupados 

(7,1%). 
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Por su parte, la tasa de desocupación de la Región Metropolitana registró 7,0%, anotando un alza de 

0,1 pp. en doce meses y de 0,2 pp. en el margen. De manera similar, en el Gran Santiago se registró 

una tasa de desocupación anual de 7,1%. Por su parte, la Encuesta de Ocupación y Desocupación 

en el Gran Santiago2 (EOD), reportó una tasa de desempleo de 7,6% para el mismo periodo, 

registrando una caída de 0,6 puntos porcentuales (pp.) respecto del trimestre anterior (diciembre 

2017) y de 0,2 pp. en doces meses. 

Los sectores económicos que más influyeron en doce meses sobre el aumento de los Ocupados 

fueron Actividades Profesionales (17,3%) –influida por trabajadores por Cuenta Propia–, y las 

actividades de Enseñanza (9,9%) y Actividades de Salud (5,8%), impulsadas por Asalariados. En 

cambio, los descensos de mayor consideración se registraron en Servicios Administrativos y de 

Apoyo (-2,4%) –donde Cuenta Propia fue la principal incidencia negativa–, y por Comercio (-2%) y 

Construcción (-1,2%), ambos inducidos a la baja por la contracción de Asalariados. 

Trimestralmente, la disminución de los Ocupados (-0,4%) se explicó por las caídas en los sectores 
Agricultura y Pesca (-2,4%) y Transporte (-1,8%), explicados por la disminución de la categoría 
Asalariados. Por el contrario, los principales aumentos se registraron en Minería (3,7%) y 
Actividades Profesionales (3,4%), impulsados por el incremento de Asalariados y trabajadores por 
Cuenta Propia, respectivamente. 
 

 

Según categoría ocupacional, el alza de los trabajadores Asalariados (2,6%) continúa siendo 
explicado principalmente por el aumento de la sub-categoría Asalariado Público3, con un ritmo de 
crecimiento de 12,8% anual y manteniendo el dinamismo observado en los meses previos. En menor 
medida, destaca también el crecimiento de 0,8% de Asalariado Privado por tercer periodo 
consecutivo, luego del periodo de consecutivas de disminuciones.  

                                                 
2 Realizada por el Centro de Micro Datos (CMD), del Departamento de Economía de la 

Facultad de Economía y Negocios de la Universidad de Chile. 
3 Representa el 17% del total de empleo Asalariado. 
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Por su parte, los Trabajadores por Cuenta Propia registraron un aumento de 1,5%, similar al ritmo 
observado a inicios de año y contrario a lo registrado el mes anterior. De todos modos, ante señales 
de una leve mejora en las condiciones del mercado laboral, se sigue observando cierta inestabilidad. 

 

Respecto de la jornada habitual de trabajo, el aumento de la categoría ocupacional Asalariados 

estuvo liderado por la jornada completa (45 horas a la semana), mientras que, para la categoría por 

Cuenta Propia la principal incidencia positiva provino de quienes trabajaron jornada a tiempo parcial 

(1 a 30 horas a la semana). 

En menor medida, se registra el aumento de las categorías Familiar No Remunerado (5,8%) y 

Personal de Servicio Doméstico (2,7%), y el descenso de Empleadores (-1,6%). 

 
Hacienda acusa US$ 5.600 millones en gastos fiscales comprometidos entre 2018-2021 

 

El pasado 27 de abril, la Dirección de Presupuestos (DIPRES), organismo dependiente del Ministerio 

de Hacienda, publicó un documento titulado “Presiones de Gasto 2018-2021”, el cual realiza un 

análisis detallado sobre partidas de gastos identificadas para el período, las cuales no cuentan con 

financiamiento alguno.  

De esta manera, el documento señala que, para el año en curso el presupuesto total aprobado 

asciende a aproximadamente US$ 73.600 millones, el cual pasaría hacia 2021 a alrededor de US$ 

78.700 millones siguiendo una trayectoria de gastos acorde con las fuentes de financiamiento 

disponibles. Sin embargo, fuera de este monto considerado, existen US$ 5.600 millones que no 

están contemplados en el presupuesto vigente de los diferentes ministerios y/o el Tesoro Público. El 

detalle se muestra en la tabla adjunta.  
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Como se puede observar, la mayoría de este gasto identificado por año corresponde a “Gastos 

Programáticos” (83%), destacando la identificación de prestaciones hospitalarias no financiadas por 

el Ministerio de Salud, las cuales ascienden a cerca de US$ 1.000 millones por año para el horizonte 

temporal bajo análisis. Por otro lado, el ítem Inversiones, aunque es relativamente bajo (7%) se debe 

únicamente a la proyección del arrastre de la cartera del MINVU presentada para 2018, en el marco 

de un mayor gasto de capital por concepto de la nueva modalidad de subsidios de política 

habitacional (préstamos).  

De esta manera, el detalle por Ministerio es el siguiente: 

 
Para efectos del subtítulo 31 de Iniciativas de inversión, destaca su baja participación en el agregado 
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del total identificado (3%), lo cual es una buena noticia respecto de la trayectoria de la inversión 

pública hacia el futuro. Lo anterior, en cuanto a que cada partida se encuentra debidamente 

justificada y no implicaría mayores incertezas en los recursos a asignar en esta materia por parte de 

este gobierno, más allá de la ya deteriorada situación fiscal que pone presión sobre estos. 

 
3. COYUNTURA SECTORIAL 
 

Tasa de desempleo de la Construcción registra 9,8% en marzo 

En marzo, la tasa de cesantía de la Construcción registró 9,8%, un aumento de 0,2 puntos 

porcentuales (pp.) respecto del trimestre móvil anterior y un incremento de 0,1 pp. en doce meses, 

según datos publicados por el Instituto Nacional de Estadísticas (INE). Este resultado se explica por 

un aumento de los cesantes y una disminución en los niveles de ocupación del sector, lo que se 

tradujo en una disminución de la fuerza laboral. 

 

Según categoría de ocupación, en doce meses la variación de los trabajadores en la construcción 

registró una disminución de 1,2%, explicado principalmente por el descenso de la categoría 

Asalariados (-1,8%). No obstante, frente a señales más robustas de recuperación económica y su 

efecto en la actividad de los sectores mandantes de la construcción, se estima una mejora de la 

ocupación de Asalariados y una disminución en los niveles de cesantía del sector en el mediano 

plazo. 

Por el contrario, los trabajadores por Cuenta Propia –categoría más vulnerable ante nuevas 

contracciones de la actividad–, registró un aumento anual (4,5%), sosteniendo el dinamismo de la 

mano de obra en la construcción durante el último tiempo. 
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Según tamaño de empresa, destaca el cambio de tendencia en la evolución de las grandes firmas, 

en donde las categorías 50 a 199 trabajadores y 200 o más trabajadores anotan un importante 

crecimiento en los últimos meses, y junto con la categoría menos de 5 trabajadores, registran las 

variaciones positivas en doce meses. esto, en línea con las expectativas de la evolución de la 

categoría Asalariados. En cambio, las categorías 5 a 10 trabajadores y 11 a 49 trabajadores 

anotaron contracciones anuales en el mismo periodo. 

 

 
Superficie acumulada de Permisos de Edificación avanza 12,2% en marzo 

 

Según datos entregados por el INE, la superficie aprobada de los Permisos de Edificación acumula 

hasta marzo un avance de 12,2% en comparación con el mismo periodo de 2017. Hasta marzo se 

han aprobado 3,95 millones de m2 para obras nuevas, mientras que en 2017 fueron 3,52 millones de 
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m2. En regiones evidenció una caída de 6%, mientras que la Región Metropolitana avanzó 46% en el 

mismo periodo. 

  
Fuente: CChC en base a estadísticas del INE 
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Variación anual acumulada a Marzo

Regiones RM Total País

Región Vivienda IC y EF Servicios Total Región Vivienda IC y EF Servicios Total -6,0% 46,0% 12,2%

I 52.271           12.495      5.392        70.158        I 14.232       24.195       6.486         44.913           Fuente: INE

I I 37.860           39.583      3.591        81.034        I I 27.271       19.245       4.917         51.433           

I I I 24.083           11.198      3.303        38.584        I I I 51.317       3.663         5.284         60.264           

IV 113.286         17.156      14.442      144.884      IV 221.861     29.387       5.628         256.876         

V 329.341         61.745      13.138      404.224      V 330.638     53.405       20.913       404.956         

VI 77.043           58.483      17.949      153.475      VI 141.935     23.434       12.083       177.452         

VII 151.058         45.295      17.375      213.728      VII 125.786     65.614       11.384       202.784         

VIII 356.849         61.117      28.317      446.283      VIII 332.782     51.411       25.164       409.357         

IX 161.308         49.652      29.016      239.976      IX 238.296     31.942       48.550       318.788         

X 109.957         39.490      20.947      170.394      X 142.083     37.253       21.181       200.517         

XI 7.281             2.703        5.268        15.252        XI 11.670       8.798         5.329         25.797           

XII 16.226           9.402        2.570        28.198        XII 22.590       3.645         1.438         27.673           

XIV 60.675           19.293      14.684      94.652        XIV 42.134       22.989       3.914         69.037           

XV 47.360           3.961        588           51.909        XV 33.498       728            5.763         39.989           

RM 1.603.471      144.186    52.132      1.799.789   RM 835.707     289.635     107.340     1.232.682      

Total País 3.148.069      575.759    228.712    3.952.540   Total País 2.571.800  665.344     285.374     3.522.518      
Fuente: INE Fuente: INE

Distribución según destino por región.  

Superficie acumulada a Marzo de 2018

Distribución según destino por región.  

Superficie acumulada a Marzo de 2017

 

Las regiones con mayor participación son las de: Biobío con 11,3%, Valparaíso con 10,2% y La 

Araucanía con 6,1% (todas impulsadas por Vivienda con 80%, 81,5% y 67,2% respectivamente). A 

su vez la región Metropolitana presenta una participación de 45,5% del total de permisos aprobados 

(89,1% corresponde a Vivienda). 

 

 

4. COYUNTURA FINANCIERA 

Comentario financiero 
Volver 

 
Tipo de cambio: El tipo de cambio cerró el viernes pasado en 619 pesos por dólar, avanzando 16 

pesos en comparación al cierre de la semana anterior. En términos porcentuales, la paridad peso 

dólar experimentó una depreciación de 2,6% semanal. 
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Pesos/Dólar Dólar/Euro Euro/Dólar Real/Dólar Pesos/Euro Yen/Dólar

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 2016 676.8 1.1 0.9 3.5 749.2 108.8

Promedio 2017 649.3 1.1 0.9 3.2 732.6 112.2

Promedio I Trim.2017 655.4 1.1 0.9 3.1 699.2 113.7

Promedio II Trim.2017 664.7 1.1 0.9 3.2 731.8 111.2

Promedio III Trim.2017 643.2 1.2 0.9 3.2 754.9 110.9

Promedio IV Trim.2017 633.4 1.2 0.8 3.2 745.9 112.8

27-abr-18 603.3 1.2 0.8 3.5 731.1 109.3

30-abr-18 605.7 1.2 0.8 3.5 733.3 109.1

01-may-18

02-may-18 611.0 1.2 0.8 3.5 738.3 109.2

03-may-18 617.7 1.2 0.8 3.5 738.8 109.9
04-may-18 619.2 1.2 0.8 3.5 741.8 109.2

Variación absoluta 15.9 0.0 0.0 0.0 10.7 -0.1

Variación porcentual 2.6% -1.1% 1.2% 0.9% 1.5% -0.1%

*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.

Variación semanal tipo de cambio nominal*

 
 
 
Mercado bursátil: Durante la semana pasada el IPSA cerró en 5.667 puntos, disminuyendo 1,2% 
respecto de la semana anterior. Con ello, el indicador anotó una variación mensual de 1,6% y de 
0,06% en términos anuales. 
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Tabla Financiera 
Volver 

 

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 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 2016 4.1 4.3 4.3 1.4 4.1 1.1 4.4 1.4 1.1 676.8 3,990.3

Promedio 2017 3.1 3.2 3.3 0.9 3.7 1.0 4.2 1.4 1.5 649.3 4,909.6

Promedio I Trim. 2017 3.5 3.6 3.6 0.9 3.7 0.9 4.2 1.3 1.4 655.4 4,393.5

Promedio II 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

Promedio III Trim. 2017 2.8 3.0 3.2 0.8 3.7 1.0 4.3 1.5 1.5 643.2 5,092.7

Promedio IV Trim. 2017 2.9 3.1 3.3 1.2 3.9 1.4 4.5 1.8 1.6 633.4 5,341.1

30-abr-18 2.8 2.9 3.2 0.9 3.9 1.3 4.4 1.7 2.5 605.7 5,710.9

01-may-18

02-may-18 2.7 2.9 3.1 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 2.5 611.0 5,695.0

03-may-18 2.7 2.9 3.1 0.8 0.0 1.2 4.5 1.6 2.5 617.7 5,640.1

04-may-18 2.7 2.9 3.1 0.8 0.0 1.2 4.5 1.6 2.5 619.2 5,622.2

Promedio 2.7 2.9 3.1 0.9 3.9 1.2 4.5 1.6 2.5 613.4 5,667.1

Fuente: CChC y ABIF.

IPSALibor 180

Nominal

TAB

Tipo de 

cambio 

observado

Papeles libres de riesgo

Tasas Largas Mercado Secundario
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Commodities: Indicadores semanales 
Volver 
 
Finalmente, el índice de precios de commodities RJ/CRB cerró la semana con un avance de 0,6%, 
aunque exhibe fuertes avances tanto en doce meses como en lo que va del año. 
 
En el caso de los metales, se observa que el precio del cobre retrocedió 1,9% en la semana, 
alcanzando un valor de 3 dólares la libra.  
 
Respecto de los combustibles, en la semana destacó el aumento del petróleo WTI (0,4%) respecto 
de la caída generalizada del resto de indicadores.  
 

COMMODITIES

Semana Mes* YTD 12 Meses

INDICES GLOBALES Unidad

Reuters/Jefferies CRB Indice 202.0 0.6% 2.5% 3.8% 12.6%

Baltic Dry Index Indice 1,354.8 0.4% 16.9% 4.1% 32.0%
METALES

Cobre Dólar/Libra 3.05 -1.9% -0.9% -6.1% 18.8%

Oro Dólar/1 Onza de Troy 1,309.2 -1.1% -1.7% -0.6% 5.3%

Plata Dólar/1 Onza de Troy 16.3 -1.2% -1.3% -5.1% -1.3%

Acero Dólar/1 Onza de Troy 32.7 -10.8% -12.9% -12.2% 50.8%

Niquel Dólar/Tonelada 13,812.4 -1.8% 1.5% 9.9% 50.5%

COMBUSTIBLES

Petróleo WTI Dólar/Barril 68.4 0.4% 5.3% 11.8% 44.8%

Petróleo Brent Dólar/Barril 74.0 -0.4% 5.9% 9.6% 47.9%

Gasolina Dólar/1 Galón 2.1 -0.4% 4.2% 17.4% 38.9%

Gas Natural Dólar/1 BTU 2.8 -1.0% 1.2% -7.2% -14.5%

Combustible Calefacción Dólar/1 Galón 2.1 -0.5% 5.4% 2.8% 46.4%

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

Valor al 04 de mayo de 

2018

Variación %

 
 

 

 

 

 


