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Introduccién del mes %/

Los datos de actividad e inflacion conocidos en el Ultimo mes se enmarcan dentro
del escenario previsto en el Informe de Politica Monetaria, (IPoM) de septiembre?.
La inflacibn del mes pasado tuvo un aumento importante, aunque
fundamentalmente ligado a factores puntuales. De hecho, medidas subyacentes
como el IPCX1% y el IPC sin alimentos y energia tuvieron variaciones menores, y
la inflacion anual de todos los indicadores sigue disminuyendo.

En agosto, la actividad volvié a mostrar una variacion anual negativa, aunque esta
vez muy proxima a cero, mientras que mes a mes crecid por cuarto mes. Los
distintos indicadores de demanda, actividad y expectativas dan cuenta de un
panorama coherente con la recuperacion de la actividad prevista para el semestre
en curso.

En el escenario internacional, las noticias del dltimo mes siguen apuntando a un
panorama de recuperacion de la actividad mundial, tal como se consider6 en el
IPoM de septiembre. Algunos datos coyunturales se han ubicado por debajo de lo
esperado por el mercado, en especial en EE.UU., pero las proyecciones de
crecimiento mundial siguen mejorando. En este escenario, con registros de
inflacion que contindan bajos, se ha incrementado la discusion global acerca de la
gestion de los importantes estimulos monetarios y fiscales actuales. Internamente,
las expectativas de mercado respecto de la Tasa de Politica Monetaria, (TPM)
consideran que esta comenzaria aumentar en el curso del primer trimestre del
2010, con un empinamiento que lleva a que la TPM esperada a fines del 2010 esté
entre 50 y 75 puntos base por sobre lo esperado hace un mes.

Las cifras de actividad del segundo trimestre han resultado por sobre lo anticipado
en practicamente todas las economias y las encuestas de confianza a
empresarios y consumidores siguen recuperandose en un gran numero de paises.
Sin embargo, en EE.UU., contrario a lo esperado por el mercado, algunos
indicadores de confianza cayeron en septiembre.

Los indicadores de produccion, inventarios y comercio internacional dejan de caer
0 mejoran en economias desarrolladas y emergentes, conformando un panorama
bastante mas auspicioso para el semestre en curso.

! Para efectos de comparacion de las cifras incluidas en ésta informe, se considera el promedio de los @ltimos
tres dias habiles al 8 de septiembre y al 8 de octubre de 2009.

* Ultimo Informe oficial para el afio 2009.

3 IPCXI1: Este indice es definido por Banco Central como el IPCX descontados los productos clasificados
como carnes y pescados frescos, tarifas reguladas, precios Indices indizados y servicios financieros4. Son 329
productos que representan el 72,7% de la canasta IPC.
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Solo el mercado laboral contindia y continuard mostrando una fuerte debilidad en la
mayoria de las economias, no obstante, los registros recientes exhiben cierta
estabilizacion en la tasa de desempleo.

Los registros de inflacion siguen en niveles bajos, mientras que las expectativas
para el 2010 contintan subiendo para América Latina y Asia y se moderan en las
economias desarrolladas.

En los mercados financieros destaca la sostenida disminucion de la aversion al
riesgo. En el caso de las economias emergentes, sobresale la disminucién de los
premios soberanos y corporativos, el alza de los indices bursatiles y la entrada de
flujos de inversién. Las tasas de interés de largo plazo han disminuido en las
economias desarrolladas — acorde con los mencionados datos de coyuntura en
EE.UU. y el apetito de inversion en estos instrumentos—, mientras que las de
mediano plazo se han mantenido estables.

En cuanto a la politica monetaria, la discusion se estd desplazando desde la
mantencion de la instancia monetaria por un tiempo prolongado a como y cuando
sera el retiro del actual estimulo monetario. Incluso en algunos bancos ya se han
realizado aumentos de tasas. Al alza de 25 puntos base de la TPM realizada por el
Banco de Israel en agosto, se sumé un incremento de igual magnitud en Australia
recientemente. Como resultado de lo anterior, las expectativas de mercado han
vuelto a incorporar alzas de tasas para algunas economias de aqui a fines de afio
o durante el primer semestre del 2010.

Respecto de un mes atras, los precios de las materias primas han mostrado
movimientos mixtos, en un contexto de mayores inventarios y depreciacion
generalizada del dolar. Destaca el caso del oro que ha aumentado algo mas de
5% en el dltimo mes. El precio del cobre, en cambio, cayo cerca de 5% en igual
periodo, mientras que el precio del petréleo aumenté 2% y la gasolina cayé casi
1%. Con todo, se mantiene, en lo grueso, el escenario de proyecciones de precios
de materias primas considerado en el IPoM.

En el ambito interno, las condiciones financieras no muestran cambios
significativos en el dltimo mes, con tasas de interés de colocacién que han tenido
movimientos contrapuestos en los distintos segmentos de deudores, a la vez que
el stock de colocaciones presenta algun incremento mes a mes. Las tasas de
interés de consumo entre 180 dias y un afio —donde se concentra casi el 30% de
estos creditos— se redujeron 95 puntos base comparados los promedios de
agosto y septiembre, mientras las comerciales para iguales plazos —que reunen
el 23% de estos créditos— practicamente no tuvieron variaciones. A su vez, las
tasas comerciales a menos de 90 dias —46% de estos créditos— se redujeron
entre 80 y 20 puntos base. En cambio, las tasas de interés de créditos de
consumo entre 1 y 3 aflos —18% de este tipo de créditos— y las comerciales a
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mas de un afo plazo —11,5% de estos créditos— aumentaron 125 y 150 puntos
base, respectivamente, en el mismo lapso. Las tasas de interés de créditos de
consumo de 3 afios 0 mas —39% de participacion en estos créditos— aumentaron
310 puntos base en el mes. Las tasas de interés de los créditos hipotecarios se
mantuvieron relativamente estables. Los spreads” entre las tasas de colocacion y
de captacion de las tasas a plazos menores a 90 dias se han reducido incluso por
debajo de los promedios previos a septiembre del afio pasado, mientras que a
plazos mayores aun contindan en niveles elevados. En agosto, el stock nominal de
colocaciones totales aumentd levemente, mientras que sus variaciones anuales
continuaron descendiendo.

Las tasas de interés de los documentos nominales del Banco Central aumentan a
todos los plazos, pero mas marcadamente en los bonos de menor duracion, con
movimientos que han coincidido con la publicacién de los datos de actividad e
inflacion de la ultima semana. Respecto del momento de la reunion del mes
pasado, las tasas de interés de los BCP® a dos afios aumentaron algo menos de
90 puntos base, mientras las de los a cinco y diez afios lo hicieron entre 30 y 40
puntos base. Las tasas de interés de los bonos en unidad de fomentos, (UF)
cayeron a todos los plazos, en particular las de menor duracion.

Por el lado del sector real, las cifras conocidas en el mes reafirman el escenario de
incremento en el nivel de actividad previsto a partir de este semestre que se
considerd en el IPoM de septiembre. En agosto, el indice Mensual de Actividad
Econdmica, (Imacec) vario -0,1% anual, cifra bastante menos negativa que en los
registros de los meses previos. Descontado la estacionalidad, la actividad crecio
por cuarto mes consecutivo, en esta ocasion en 0,4% respecto de julio. La
recuperacion del nivel de actividad se explica en gran medida por el mejor
desempefio del comercio y la industria, coincidiendo con lo que se aprecia en
indicadores parciales de consumo e inversion y en las expectativas de
consumidores y empresas. Destaca que las ventas de bienes durables y de bienes
habituales, tanto en las cifras de la Camara Nacional de Comercio, (CNC) como
del INE, ya recuperaron los niveles previos a septiembre del 2008. Las
expectativas de los consumidores que se desprenden del indice de Percepcién
Econdmica, (IPEC) se encuentran practicamente en su nivel neutral (48,7) y las
perspectivas para la situacidon economica del pais a un afio se ubican en niveles
optimistas, no vistos desde el 2006. La percepcion de las empresas medidas por
el IMCE se ubico, por primera vez en un afio, en la zona optimista. La informacién
de ventas de viviendas sigue mejorando a nivel nacional y los despachos de
cemento muestran mejorias en sus Ultimos registros. La evolucion de las

4 Qe le denomina a la diferencia entre dos precios, en este caso, a la diferencia de las tasas de interés entre
préstamos y depdsitos.

5 Bono que no paga intereses ni amortizaciones periddicamente, sino que paga todo el principal al
vencimiento del instrumento. La TIR (tasa interna de retorno) de este bono, surge del diferencial entre el valor
nominal y el precio. Se negocia con descuento en el mercado secundario.
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importaciones de bienes de capital contrasta con todo lo anterior. Tras un repunte
relevante en julio —asociado a la importacion de maquinarias para el sector
energia— el nivel desestacionalizado, en dolares corrientes, de estas
internaciones volvio a descender en septiembre y se ubica en niveles similares a
los minimos de principios de afio. Respecto de los inventarios, cuya
desacumulacion explicé en gran parte la caida de la actividad hasta el segundo
trimestre, el IMCE muestra que la percepcion de exceso de existencias se ha ido
reduciendo, alcanzando niveles comparables a sus promedios histéricos previos a
septiembre del 2008.

En el mercado laboral, descontada estacionalidad, la creacion de empleo crecio
por tercer mes consecutivo, al mismo tiempo que la tasa de desempleo tuvo un
aumento marginal. Esta ultima, de acuerdo con el INE, permanecio en 10,8% en el
trimestre junio-agosto, mientras que en términos desestacionalizados paso de 10,1
a 10,2% entre los trimestres moviles terminados en julio y agosto,
respectivamente. La creacion de empleo, en tanto, crecié 1,7% respecto del
trimestre movil precedente, esto no obstante sigue indicando descensos en
términos anuales: -1,5% segun el INE y -2,4% de acuerdo con la masa afiliada de
trabajadores de la Asociacion Chilena de Seguridad, (AChS). En cuanto a la
composicion del empleo, persiste el cambio en la composicion por categoria
ocupacional, con un mayor empleo por cuenta propia y un menor empleo
asalariado.

Respecto de la inflacion, en septiembre el IPC tuvo una variacion mensual de
1,0%, cifra mayor que el consenso de las proyecciones del sector privado (que la
ubicaban en un rango entre 0,6 y 0,7%), pero en linea con las proyecciones
consideradas en el escenario base del IPoM de septiembre. La variacion mensual
del IPC obedecié a factores puntuales, primordialmente al alza de las tarifas
eléctricas que se verificO como efecto de la base de comparacidon del mes anterior,
cuando cayeron por la devolucion de cobros previos. A esto se sumaron otros
precios especificos, como la gasolina y los automoviles nuevos, y factores
estacionales propios de septiembre, especialmente en lo que se refiere a
alimentos y el transporte interurbano. El efecto de estos precios en la inflacion IPC
del mes se ratifica en el hecho que las medidas subyacentes tuvieron variaciones
mensuales menores: 0,3% el IPCX1, 0,4% el IPCX1 sin alimentos y 0,3% el IPC
excluido alimentos y energia.

Con todo, la variacion anual de los distintos indicadores de inflacion continué con
su tendencia a la baja. El IPC baj6 hasta -1,1% (-1,0% en agosto), el IPCX® hasta

8 IPCX (General menos Verduras y Frutas Frescas y Combustibles): Este indice incluye todos los
productos de la canasta IPC menos los productos del indice Verduras y Frutas Frescas y
Combustibles, en total son 344 productos que ponderan 91,14% de la canasta original.
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0,2% (0,4%) y el IPCX1 hasta 0,8% (1,0%). Las velocidades del IPC, IPCX e
IPCX1 continGan negativas.

Por el lado de los costos laborales, la informacion de agosto muestra que la tasa
de variacion anual de los salarios se mantuvo practicamente estable respecto de
julio: 5,9y 6,7% para las remuneraciones por hora y el costo de la mano de obra,
respectivamente. En tanto, las velocidades de estos indicadores mostraron un
comportamiento mixto: la del costo de la mano de obra se mantuvo, mientras que
la de las remuneraciones por hora aumentd. Los salarios reales, por la menor
inflacion anual, siguieron mostrando tasas de variacion anual en aumento.

En cuanto a los costos importados, la paridad peso/ddlar ha mostrado una
depreciacion en las Ultimas semanas, siguiendo un comportamiento disimil del de
otras monedas. De hecho, indicadores como el TCM’, TCM-5° y TCM-X muestran
variaciones iguales o superiores a las del tipo de cambio peso/délar. La
depreciacién nominal del peso conllevé un aumento del nivel del tipo de cambio
real (TCR), que en septiembre se ubic6 en 97,4 (en su medida 1986=100).

En cuanto a las expectativas para la TPM, acordes con el nivel minimo en el que
esta se encuentra y la comunicacion de que se mantendra en €l por un tiempo
prolongado, los analistas de mercado no esperan movimientos en el nivel de tasa
para esta reunién. En todo caso, la curva forward® ha mostrado un empinamiento
desde la reunion de septiembre. Las expectativas que se deducen de esta curva
forward consideran que la TPM comenzara a aumentar en el transcurso del primer
trimestre del 2010. Para fines del proximo afio, el nivel de la TPM aumentd de una
cifra entre 2,5y 2,75% en el momento de la reunion de septiembre, a una cifra
entre 3,0 y 3,25% al cierre de esta minuta.

" El indice de Tipo de Cambio Multilateral (TCM), representa una medida del valor nominal del peso respecto
de una canasta amplia de monedas extranjeras que incluyen, ordenados por su ponderacion: Estados Unidos,
China, Brasil, Argentina, Japon, México, Peri, Corea, Alemania, Paises Bajos, Espafia, Colombia, Italia,
Venezuela, Canadd, Francia, Reino Unido, Bélgica y Suecia. El célculo de las ponderaciones se realiza a
través de la importancia relativa de las importaciones y exportaciones -excluyendo importaciones de petroleo
y exportaciones de cobre- que Chile realiza con ellos.

¥ El TCM-5 agrupa a las monedas de: Estados Unidos, Japon, Reino Unido, Canada y las de los paises de la
Zona Euro.

? Un forward es un contrato entre dos partes, mediante el cual se adquiere un compromiso para intercambiar
algo a futuro, a un precio que se determina por anticipado.
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Este informe fue desarrollado por la Fundaciéon Instituto de Estudios Laborales en el
marco del proyecto de fortalecimiento institucional apoyado por la Fundacion Paz y
Solidaridad Serafin Aliaga de Comisiones Obreras de Espaiia.
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