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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 linea con las expectativas de los
analistas.

En su comunicado la entidad reconocié mejoras en el ritmo de la inflacién, pero este avance no es
suficiente para justificar una aceleracion en el retiro de estimulos post crisis. EI Comité Federal de
Mercados Abiertos (FOMC) indicd que la inflacion a doce meses se ubicaré cerca del objetivo de 2%
en el mediano plazo, y prevé aumentos graduales en la tasa en la medida en que las condiciones
econdmicas continuen mejorando.

No obstante, insistio en que el ritmo de crecimiento de la economia del pais ha sido moderado, tras
la desaceleracidn del crecimiento del gasto de los hogares durante el cuarto trimestre de 2017. Mas
aun, la expansion 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 evaluacion sobre los
riesgos al panorama econdmico.

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

2.0
1.8
1.6
1.4
1.2
1.0
0.8
0.6

0.4 /

0.2

0.0
2015 2016 2017 2018

Fuente: BCCh.



(Cin(

GERENCIA DE ESTUDIOS CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

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 financieros?, el
promedio de las expectativas de inflacién 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 inflacion observada, principalmente, hacia fines del afio pasado. Por su parte, la
tendencia central de las perspectivas de inflacion de mediano plazo (24 meses adelante) registrd
2,8% anual, cifra que se enmarca en el rango de tolerancia del Banco Central.

Encuesta Operadores Financieros: IPC
(Variacion anual, en %)
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Fuente: CChC en base a las estadisticas del Banco Central.

En cuanto a la tasa de interés de politica monetaria (TPM), los operadores financieros mantuvieron
sin cambio sus expectativas para todos los horizontes de prediccion (3, 6, 12 y 24 meses adelante)
con relacion a lo previsto en la encuesta anterior. Asi, las estimaciones para la TPM oscilan en torno
a 2,5% durante todo 2018. Ello es coherente con la vision de los analistas econémicos, segun se
desprende de la encuesta de expectativas econdmicas 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.

! La Encuesta de Operadores Financieros (EOF) se realiza con frecuencia quincenal y
esta dirigida a las personas responsables de las decisiones financieras de cada institucion
invitada a participar de esta encuesta. Dichas instituciones pertenecen a la industria
bancaria local, a las administradoras de fondos de pensiones, compafiias de seguros,
corredoras de bolsa, agentes de valores, fondos mutuos y entidades extranjeras que
operan activamente con Chile.
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Evolucion TPM y expectativas (en %)
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Fuente: CChC en base a estadisticas del BCCh.

En cuanto a la evolucién proyectada de la paridad peso-dolar, los operadores financieros ajustaron
levemente a la baja sus expectativas de muy corto plazo. En efecto, el tipo de cambio nominal
bordeara 603 pesos por ddlar durante los proximos 7 dias, y 605 pesos por ddlar en los siguientes
28 dias. Asi, la inflacién del IPC continuara fluctuando bajo la meta de 3% anual, debido a la mayor
incidencia que esta teniendo el menor tipo de cambio en el componente importado del IPC versus el

efecto del gradual cierre de brechas de capacidad.

Tasa de desocupacion registr6 6,9% en el trimestre enero — marzo 2018

En el trimestre movil enero — marzo la tasa de desocupacion registrd 6,9%, un aumento de 0,3
puntos porcentuales (pp.) en doce meses y de 0,2 pp. respecto del mes anterior, segun publicé el

Instituto Nacional de Estadistica (INE).

El alza anual de la tasa de desocupacion se explicd por el incremento de la Fuerza de Trabajo
(2,7%), mayor al crecimiento de los Ocupados (2,2%), junto con la expansion de los Desocupados

(7,1%).

Principales indicadores mercado laboral
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Por su parte, la tasa de desocupacion de la Region Metropolitana registré 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 registr6
una tasa de desocupacion anual de 7,1%. Por su parte, la Encuesta de Ocupacion y Desocupacion
en el Gran Santiago? (EOD), report6 una tasa de desempleo de 7,6% para el mismo periodo,
registrando una caida de 0,6 puntos porcentuales (pp.) respecto del trimestre anterior (diciembre
2017) y de 0,2 pp. en doces meses.

Los sectores econdmicos que mas 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 Ensefianza (9,9%) y Actividades de Salud (5,8%), impulsadas por Asalariados. En
cambio, los descensos de mayor consideracion se registraron en Servicios Administrativos y de
Apoyo (-2,4%) —donde Cuenta Propia fue la principal incidencia negativa—, y por Comercio (-2%) y
Construccion (-1,2%), ambos inducidos a la baja por la contraccion de Asalariados.

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

Crecimiento anual del empleo por sectores (miles de personas)
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Fuente: CChC en base a ENE, INE.

Segun categoria ocupacional, el alza de los trabajadores Asalariados (2,6%) continua siendo
explicado principalmente por el aumento de la sub-categoria Asalariado Publico3, 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 Economia de la
Facultad de Economia y Negocios de la Universidad de Chile.
% 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 afio y contrario a lo registrado el mes anterior. De todos modos, ante sefiales
de una leve mejora en las condiciones del mercado laboral, se sigue observando cierta inestabilidad.

Incidencia ocupados por categoria (variacion anual, en %)
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Respecto de la jornada habitual de trabajo, el aumento de la categoria ocupacional Asalariados
estuvo liderado por la jornada completa (45 horas a la semana), mientras que, para la categoria por
Cuenta Propia la principal incidencia positiva provino de quienes trabajaron jornada a tiempo parcial
(1a 30 horas a la semana).

En menor medida, se registra el aumento de las categorias 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 Direccién de Presupuestos (DIPRES), organismo dependiente del Ministerio
de Hacienda, publicd un documento titulado “Presiones de Gasto 2018-2021", el cual realiza un
andlisis detallado sobre partidas de gastos identificadas para el periodo, las cuales no cuentan con
financiamiento alguno.

De esta manera, el documento sefiala que, para el afio en curso el presupuesto total aprobado
asciende a aproximadamente US$ 73.600 millones, el cual pasaria 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
estan contemplados en el presupuesto vigente de los diferentes ministerios y/o el Tesoro Publico. El
detalle se muestra en la tabla adjunta.
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Cuadre 1: Presiones de gaste por ane, desagregacion (miles de délares

ITEM /ANDS Total

2019 2020 2021 2018-2021

Gasto Operacional 99.203 2.507 2301 2.048 106.359

Gastos Programdticos 1354131 1125720 1075071 1.077.076 4.631.998

Inversiones 34526 325582 30.610 10.088 401.206
Adguisicion activos no

financieros 2.702 111 171 a 2.984

Iniciativas de Inversidn 24.517 137.058 30.439 10.088 202.102

Transferencios de Capital 7.707 128.414 o a 196.121

Proyectos de ley en
trémite y en estudio 0 76.546 57.003 83.584 247.133
Otros Gastos 82.305 30,195 33.041 33.848 179339

TOTAL GASTD GOBIERNO CENTRAL 1.570.565  1.560.950  1.227.92&6 5.566.085

Fuente: Dipres

Como se puede observar, la mayoria de este gasto identificado por afio corresponde a “Gastos
Programaticos” (83%), destacando la identificacion de prestaciones hospitalarias no financiadas por
el Ministerio de Salud, las cuales ascienden a cerca de US$ 1.000 millones por afio para el horizonte
temporal bajo andlisis. Por otro lado, el item Inversiones, aunque es relativamente bajo (7%) se debe
unicamente a la proyeccion 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 politica
habitacional (préstamos).

De esta manera, el detalle por Ministerio es el siguiente:
Cuadro 2: Presiones de Gasto por Partida Presupuestaria

Miles de dolares
2019 2020

TOTAL GOBIEERND CENTRAL 1.560.950 1227926

PARTIDAS

1 Minigterio de Interior y Seguridad Publica 526492 5585 6085 312748

2 Ministerio de Relaciones Exteriores 50.096 2.098 2837

3 Minicterio de Economia, Fomento y Turigmo 16.781 4903 4.803 4903

4 Minizterio de Hacienda 10.128 15298 20387

5 Minigterio de Educacion 59923 30.067 91431 105.174

B Ministerio de Defensa Macional 20,702

Ii' Ministerio de Agricultura 16.258 93 1.885

|8 Miristerio de Trabaio y Prevision Social 95,009 87764 90,630 73.599
| lo Ministerio de Salud 1.272563 983607  9B3607 983807

10 Ministerio de Vivienda y Urbanicmo 342414 32 6ag T0.086

11 Resto de los Ministerios 30637 351 B35 &ak

Fuente: Dipres

Para efectos del subtitulo 31 de Iniciativas de inversion, destaca su baja participacién en el agregado
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del total identificado (3%), lo cual es una buena noticia respecto de la trayectoria de la inversion
publica hacia el futuro. Lo anterior, en cuanto a que cada partida se encuentra debidamente
justificada y no implicaria mayores incertezas en los recursos a asignar en esta materia por parte de
este gobierno, mas alla de la ya deteriorada situacién fiscal que pone presion sobre estos.

3. COYUNTURA SECTORIAL

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

En marzo, la tasa de cesantia de la Construccion registré 9,8%, un aumento de 0,2 puntos
porcentuales (pp.) respecto del trimestre mévil anterior y un incremento de 0,1 pp. en doce meses,
segun datos publicados por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE). Este resultado se explica por
un aumento de los cesantes y una disminucion en los niveles de ocupacion del sector, lo que se
tradujo en una disminucion de la fuerza laboral.

Ocupados y Tasa de Desempleo del Sector Construccién
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Fuente: CChC en base a INE.

Segun categoria de ocupacion, en doce meses la variacion de los trabajadores en la construccion
registr6 una disminucion de 1,2%, explicado principalmente por el descenso de la categoria
Asalariados (-1,8%). No obstante, frente a sefiales méas robustas de recuperacion econdmica y su
efecto en la actividad de los sectores mandantes de la construccion, se estima una mejora de la
ocupacién de Asalariados y una disminucidn en los niveles de cesantia del sector en el mediano
plazo.

Por el contrario, los trabajadores por Cuenta Propia —categoria mas vulnerable ante nuevas
contracciones de la actividad—, registrd un aumento anual (4,5%), sosteniendo el dinamismo de la
mano de obra en la construccion durante el tltimo tiempo.
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Ocupados en la Construccion por categoria,
variacién anual (miles de personas)
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Segun tamafio de empresa, destaca el cambio de tendencia en la evolucion de las grandes firmas,
en donde las categorias 50 a 199 trabajadores y 200 o mas trabajadores anotan un importante
crecimiento en los Ultimos meses, y junto con la categoria menos de 5 trabajadores, registran las
variaciones positivas en doce meses. esto, en linea con las expectativas de la evolucién de la
categoria Asalariados. En cambio, las categorias 5 a 10 trabajadores y 11 a 49 trabajadores
anotaron contracciones anuales en el mismo periodo.

Ocupados de la Construccion por Tamano de Empresa
Variacién anual (en %) Enero - Marzo 2018

200 y mas 8,2%
Entre 50y 199 3,5%
-13,9%
-15,5%
Menos de 5 1,3%
-1sl,u% -1310% -s,lu% -3,In% 2,6% 7,6% 1z,ln%

Fuente: CChC en base a INE.

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

Segun datos entregados por el INE, la superficie aprobada de los Permisos de Edificacion acumula
hasta marzo un avance de 12,2% en comparacion 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 evidencié una caida de 6%, mientras que la Regién Metropolitana avanz6 46% en el
mismo periodo.

Permisos de edificacion
m? Superficie Acumulada

25
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Fuente: CChC en base a estadisticas del INE

Distribucion segun destino.
Superficie acumulada a marzo

1 Vivienda ICyEF 1 Servicios

Fuente: CChC en base a estadisticas del INE
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Variacién anual acumulada a Marzo

Superficie acumulada a Marzo de 2018 Superficie acumulada a Marzo de 2017 Regiones RM Total Pais
Region Vivienda ICy EF Servicios  Total Region Vivienda ICy EF Servicios  Total -6,0% 46,0% 12,2%
| 52.271 12.495 5.392 70.158 [ 14.232 24.195 6.486 44.913 Fuente: INE
1] 37.860 39.583 3.591 81.034 1] 27.271 19.245 4.917 51.433
1 24.083 11.198 3.303 38.584 1 51.317 3.663 5.284 60.264
v 113.286 17.156 14.442 144.884 v 221.861 29.387 5.628 256.876
\2 329.341 61.745 13.138 404.224 \2 330.638 53.405 20.913 404.956
Vi 77.043 58.483 17.949 153.475 Vi 141.935 23.434 12.083 177.452
i 151.058 45.295 17.375 213.728 I 125.786 65.614 11.384 202.784
Vil 356.849 61.117 28.317 446.283 Vil 332.782 51.411 25.164 409.357
IX 161.308 49.652 29.016 239.976 1X 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
Xl 16.226 9.402 2.570 28.198 Xl 22.590 3.645 1.438 27.673
XV 60.675 19.293 14.684 94.652 XV 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 Pais 3.148.069 575.759 228.712 3.952.540 Total Pais 2.571.800 665.344 285.374 3.522.518
Fuente: INE Fuente: INE

Las regiones con mayor participacion son las de: Biobio con 11,3%, Valparaiso con 10,2% y La
Araucania con 6,1% (todas impulsadas por Vivienda con 80%, 81,5% y 67,2% respectivamente). A
su vez la region Metropolitana presenta una participacion de 45,5% del total de permisos aprobados

(89,1% corresponde a Vivienda).

Superficie Aprobada Acumulada segtin Region
marzo

2017 ®2018 - Promedio 2010-2017

Fuente: CChC en base a estadisticas del INE
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Region

i

4. COYUNTURA FINANCIERA

Comentario financiero
Volver

TOTAL PAIS - RM
marzo

Millones
ES &
3 «

w
n

w
°

RM TOTAL PAfS
Regién

Tipo de cambio: El tipo de cambio cerr6 el viernes pasado en 619 pesos por dolar, avanzando 16
pesos en comparacion al cierre de la semana anterior. En términos porcentuales, la paridad peso

ddlar experimentd una depreciacion de 2,6% semanal.
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Variacidon semanal tipo de cambio nominal*

Pesos/Délar Délar/Euro Euro/Délar 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 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 | Trim.2017 655.4 1.1 0.9 3.1 699.2 113.7
Promedio Il Trim.2017 664.7 1.1 0.9 3.2 731.8 111.2
Promedio Ill 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
Variacion absoluta 15.9 0.0 0.0 0.0 10.7 -0.1

2.6% 12% 0% 15%

*Los valores estan en funcidn 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 cerrd en 5.667 puntos, disminuyendo 1,2%
respecto de la semana anterior. Con ello, el indicador anoté una variacion mensual de 1,6% y de
0,06% en términos anuales.
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IPSA En %
Variacion diaria -0,32%
5:300 1 Variacion semanal -1,20%
Variacion mes 1,59%
Variacién anual* 0,06%
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* Variacion con respecto al primer valor del afio

Tabla Financiera

Volver

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

Promedio 2012 6.2 6.5 6.3 3.5 53 24 5.4 2.5 0.7 487.8 4,328.3
Promedio 2013 5.5 59 5.6 3.1 5.2 2.3 5.3 24 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 41 1.0 41 ildl 4.5 15 0.5 654.3 3,858.2
Promedio 2016 4.1 4.3 4.3 1.4 4.1 11 4.4 14 1.1 676.8 3,990.3
Promedio 2017 3.1 3.2 8.3 0.9 37 1.0 4.2 1.4 i3 649.3 4,909.6
Promedio | 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 Il Trim. 2017 3.0 3.1 82 0.8 3.6 0.9 4.0 1.2 1.4 664.7 4,840.5
Promedio Ill Trim. 2017 2.8 3.0 3.2 0.8 3.7 1.0 43 1.5 1.5 643.2 5,092.7
Promedio IV Trim. 2017 2.9 3.1 23 1.2 3.9 1.4 4.5 1.8 1.6 633.4 5341.1

30-abr-18 2.8 28 3.2 0.9 219 i3 4.4 1.7 225 605.7 5,710.9

01-may-18

02-may-18 2.7 2.9 31 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 2.5 611.0 5,695.0

03-may-18 2.7 28 2l 0.8 0.0 1.2 4.5 1.6 255 617.7 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 | 27 | 29 | 31 | 09 | 39 | 12 | 45 | 16 | 25 | 6134 | 5667.1 |

Fuente: CChCy ABIF.
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Commodities: Indicadores semanales
Volver

Finalmente, el indice de precios de commodities RJ/CRB cerré la semana con un avance de 0,6%,
aunque exhibe fuertes avances tanto en doce meses como en lo que va del afio.

En el caso de los metales, se observa que el precio del cobre retrocedid 1,9% en la semana,
alcanzando un valor de 3 dolares la libra.

Respecto de los combustibles, en la semana destacd el aumento del petrdleo WTI (0,4%) respecto
de la caida generalizada del resto de indicadores.

COMMODITIES

Valor al 04 de mayo de Variacion %

2018 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 Délar/Libra 3.05 -1.9% -0.9% -6.1% 18.8%
Oro Délar/1 Onza de Troy 1,309.2 -1.1% -1.7% -0.6% 5.3%
Plata Délar/1 Onza de Troy 16.3 -1.2% -1.3% -5.1% -1.3%
Acero Délar/1 Onza de Troy 32.7 -10.8% -12.9% -12.2% 50.8%
Niquel Délar/Tonelada 13,812.4 -1.8% 1.5% 9.9% 50.5%
COMBUSTIBLES
Petréleo WTI Délar/Barril 68.4 0.4% 5.3% 11.8% 44.8%
Petréleo Brent Do6lar/Barril 74.0 -0.4% 5.9% 9.6% 47.9%
Gasolina Délar/1 Galén 21 -0.4% 4.2% 17.4% 38.9%
Gas Natural Délar/1 BTU 2.8 -1.0% 1.2% -7.2% -14.5%
Combustible Calefaccion Délar/1 Galén 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.



