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1. Escenario internacional’/
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El escenario externo para la economia chilena
continua favorable, con un crecimiento mundial
dinamico y unas condiciones financieras
ventajosas. El precio del petréleo, no obstante,
aumentd significativamente, incrementando el
riesgo  de desaceleracion de la economia
mundial, sumandose en la ultima semana alzas
en el precio internacional de la gasolina. El
precio del cobre también registra aumentos en el
altimo mes. El dolar se ha debilitado levemente
respecto del euro y el yen. Las expectativas de
normalizacion de tasa de politica monetaria en
EE.UU. se han ajustado a la baja, junto con un
descenso de las tasas de interés de largo plazo.

Crecimiento mundial

Los indicadores de actividad de EE.UU.
contintian positivos. Tanto el consumo como la
inversion mantienen su dinamismo durante el
ultimo mes, no obstante el registro de 6rdenes
de  bienes  durables muestra  alguna
desaceleracion. Los indicadores de confianza se
mantienen positivos, lo que se suma a un buen
desemperio del mercado laboral (grafico 1). El
sector inmobiliario mantiene un alto dinamismo,
aunque un ajuste abrupto en sus precios
constituye un riesgo para la economia. En
términos de presiones inflacionarias, estas se
mantienen bien controladas.

En relacion con la zona euro, los indicadores
muestran un panorama que se mantiene débil,
lo que ha llevado a ajustes a la baja en las
perspectivas de crecimiento para esta region. Se
observan, no obstante, sefiales favorables
respecto de la evolucion de las exportaciones, las
que se estarian beneficiando de un euro mas
depreciado respecto de inicios del ano. Esto se
ha reflejado en alguna mejora en la confianza
empresarial (grafico 2).

En Japon, los indicadores de inversion, consumo
y mercado laboral son positivos en las ultimas
semanas, reforzando las expectativas de un
mayor crecimiento para esta economia.

!/ El cierre estadistico para todos los capitulos de este Informe fue el 6 de septiembre de 2005.
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China presenta indicadores al inicio del tercer
trimestre en linea con un fuerte dinamismo y
expectativas de una leve desaceleracion hacia el
2006. Tanto la produccion industrial como las
cifras de inversion y consumo contintan
robustas, manteniendo su alta demanda por
productos basicos.

En América Latina, las proyecciones de
crecimiento para el 2005 se han reducido,
debido a indicadores de actividad mas débiles de
lo esperado y cifras efectivas que en el primer
semestre han estado por debajo de lo anticipado,
en especial para México.

Precios de productos basicos

El precio del petrdleo alcanzo récords historicos
en términos nominales. En los ultimos dias se
ubico cerca de US$70, casi US$10 por sobre
comienzos de mes, por los efectos del huracan
Katrina en el Golfo de México, que ha obligado a
limitar la extraccion de petréleo. Se suma una
demanda que mantiene su fortaleza y aumentos
en el margen de los riesgos geopoliticos (grafico
3). El precio de la gasolina se ha visto
presionado, ademas, por problemas de
produccion en refinerfas del Golfo de México,
con inventarios que se mantienen bajos. Esto ha
llevado al crack spread (diferencial entre el
precio de la gasolina y el crudo WTI) a niveles
récord (grafico 4).

El precio del cobre también alcanza niveles
récords: sobre US$1,75 la libra en los ultimos
dias, 5 centavos mas alto que a comienzos de
agosto. Si bien los inventarios en bolsa han
mostrado algin incremento en las ultimas
semanas, el dinamismo de los principales paises
consumidores mantiene los altos precios. Se
suman problemas de produccion en algunos
yacimientos y retraso en el reingreso de
refinerias y fundiciones de cobre en mantencion.
Las expectativas de un proceso de disminucion
gradual en el precio del metal se mantienen,
pero mas desplazadas hacia delante (grafico 5).

Mercados financieros internacionales

Las tasas de interés de largo plazo han
disminuido durante las ultimas semanas,
situandose bajo 4,1% los bonos a 10 anos en
dolares y algo menos de 3,1% los bonos en
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euros. En un contexto de alta liquidez en los
mercados internacionales e inflacion bien
contenida, estas caidas incorporan eventuales
efectos del precio petroleo sobre el crecimiento y
crecientes niveles de ahorro de los paises
exportadores de petroleo. En el caso del
rendimiento en euros, se suma ademas
indicadores de actividad algo mas débiles de lo
esperado.

Las expectativas de movimientos de tasas de
politica en EE.UU. se ajustan a la baja respecto
de comienzos de agosto, estimandose que a
diciembre la tasa de los Fed Funds se situaria en
3,75%. No obstante, hasta hace algunos dias
atras los agentes asignaban una probabilidad en
torno a 50% de un cierre de afio en 4,25% que
se revirtio frente al informe de la Fed que da
cuenta de ausencia de presiones inflacionarias y
potencial efecto del precio del petrdleo sobre la
actividad. En la zona euro, la mencionada
debilidad y el posible efecto del precio del
petroleo, retrasan las expectativas de alza de tasa
de politica para bien entrado el 2006 (grafico 6).

El dolar, comparado con los niveles de fines de
julio, se ha depreciado levemente respecto del
euro y el yen. Aunque la economia de EE.UU.
muestra una fortaleza relativa, cifras algo menos
auspiciosas del sector externo mantienen la
cautela de los mercados. Las perspectivas de un
movimiento de los diferenciales de tasas de
interés favorable al dolar, compensan en parte lo
anterior (grafico 7).

En los mercados emergentes, las condiciones de
financiamiento se tornaron aun mas favorables
el ultimo mes, ante la disminucion de las tasas
de interés de largo plazo internacionales y
registros de minimos historicos para los premios
soberanos de algunas de las economias
emergentes (grafico 8). En Brasil, no obstante, el
escenario de incertidumbre politica se ha
reflejado en un aumento de su premio por riesgo
soberano y una depreciacion de su moneda. Para
el resto de las economias emergentes, sin
embargo, el movimiento de paridades no ha sido
significativo durante el altimo mes.

Los flujos destinados a fondos de inversion en
estos mercados revelan que se mantienen las
preferencias de los inversionistas por activos de
alto retorno.
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2. Mercados financieros
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Desde la reunion de agosto, se observé una
caida en las tasas de interés reajustables y un
crecimiento robusto del crédito. Las expectativas
de inflacion registraron una tendencia al alza. La
politica monetaria sigue siendo expansiva y las
condiciones  crediticias  contintian  siendo
favorables.

Tasas de interés instrumentos BCCh

Desde comienzos de agosto, las tasas de interés
de los documentos del Banco Central mostraron
comportamientos dispares dependiendo de su
reajustabilidad. Los BCU cayeron hasta minimos
historicos: 1,6% a cinco afios y 2,1% a diez, con
una evolucion similar a sus similes externas. En
los documentos nominales se registraron
aumentos de las tasas de interés, aunque de
magnitudes diferentes. Comparadas con las tasas
de comienzos de agosto, las de los BCP-2
aumentaron 28 puntos base hasta 5,0%,
mientras las de los BCP-5 y BCP-10 lo hicieron
en torno a 10 puntos base: 55 y 5,8%,
respectivamente. La tasa de interés de los PDBC-
90 aument6 cerca de 40 puntos base en igual
periodo, transandose 50 puntos base por sobre
la TPM (grafico 9).

Coherente con la evolucion de las tasas de
interés de los instrumentos en pesos y en UF, la
compensacion inflacionaria implicita en los
documentos del Banco Central aumenté en
todos los plazos desde la reunion de agosto. Asi,
las expectativas a dos, cinco y diez anos se
ubican en 3,6%, 3,8 y 3,6%, respectivamente,
equivalentes a alzas de 46, 35 y 23 puntos base
(grafico 10). A diferencia de meses previos, en
esta ocasion el aumento de la compensacion
inflacionaria se asocia mayoritariamente a
expectativas de inflacion en el mediano plazo y
minoritariamente a cambios de primas asociadas
a variaciones en la inflacion mensual. En todo
caso se supone que estas expectativas no difieren
cualitativamente de lo considerado en el
escenario base del IPoM. De la encuesta IMCE
de agosto se corrobora que tanto los empresarios
del  comercio como de la industria
manufacturera registran incrementos en sus
expectativas de inflacion a un afo plazo desde
3% en julio a 3,2 y 3,3%, respectivamente.
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Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

Las expectativas respecto de la TPM que se
deducen de la curva forward aumentaron
respecto de los niveles vigentes al cierre la
ultima reunion de politica monetaria y del IPoM.
De la actual curva forward se desprende que la
TPM estaria en 4,5% a diciembre de este ario
(4,3% en el IPoM) y en 5,6% a diciembre del
2006 (5,3% en el IPoM). Alternativamente, y
considerando los contratos swaps de tasas de
interés fija/camara, también se deduce que la
TPM se situaria en 4,5% a fines de este afio
(grafico 11).

Agregados monetarios

En agosto, la tasa de crecimiento anual del M1A
continu¢ con la trayectoria a la baja de los meses
previos, ubicandose en 11,4%. No obstante, los
residuos de la proyeccion habitual de dinero de
corto y largo plazo mantuvieron un sesgo
positivo. La tasa de variacion en doce meses de
los agregados mas amplios también fue menor
que la de los meses anteriores: 23,3% para el
M2A y 8,9% para el M7 (grafico 12). En cuanto
a las velocidades de expansion, todos los
agregados mostraron caidas en agosto. Por
componentes, destaca el incremento de los
depdsitos a plazo, en torno a 28%, mientras los
documentos del BCCh y las letras de crédito
hipotecarias cayeron 7 y 21%, respectivamente.
En la variacion negativa de estos instrumentos
de renta fija, estaria incidiendo el menor stock
de ellos, que a fines de agosto registran
variaciones anuales de -11,8% para los
documentos del BCCh y —14,2% para las letras
de crédito hipotecario.

Condiciones de crédito y financiamiento

Respecto de las colocaciones bancarias, con
datos preliminares para agosto, se observa por
segundo mes consecutivo tasas de variacion en
doce meses del orden de 14% nominal. Por tipo
de crédito, los de consumo mantienen un solido
crecimiento: 25% anual y una velocidad de
expansion que continta en torno a 20%. Los
destinados al financiamiento de la vivienda
registran tasas de variacion anual algo menores a
las del primer semestre: levemente bajo 20%
nominal, sin embargo, su velocidad de
expansion denota un repunte respecto de la
observacion de julio, al situarse en torno a 20%
anualizada (grafico 13). La tasa de interés
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Tabla 1
Tasas de interés de colocacion en pesos
(porcentaje)
Consumo Comerciales
Tarjetas de
TPM PP (1) crédito ) |Prime (3) TPP (1)
2002 Prom 4.05 281 339 42 7.7
2003 Prom 273 271 327 3.0 6.5
2004 Prom 1.87 24.3 334 1.6 7.4
2005 Prom 3.03 25.4 329 3.0 8.7
2004 Oct 2.00 234 339 1.7 7.2
Nov. 2.16 24.0 335 23 8.0
Dic. 2.25 23.8 318 22 7.8
2005 Ene. 2.42 25.4 325 23 82
Feb. 2.65 26.8 324 2.7 8.8
Mar. 275 24.0 329 25 9.1
Abr. 294 25.7 336 29 9.1
May. 3.14 26.6 3.0 10.0
Jun 3.25 271 31 9.5
Jul. 3.40 26.6 35 10.2
Ago. 3.66 26.6 36 10.0
(1) Tasa promedio ponderada
(2) Serie publicada por la SBIF, correspondiente a operaciones de hasta UF200
en pesos a mas de 90 dias.
(3) Promedio mensual de las tasas minimas informadas por los bancos
diariamente.
Fuentes:
Banco Central de Chile.
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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promedio ponderado de los créditos de consumo
se mantuvo en niveles similares a las de los meses
previos. Por su parte, los spread de las tasas de
interés de las letras de crédito hipotecario en UF
por sobre el BCU-5 aumentaron hasta niveles
similares a los promedios del 2004, en gran
medida explicados por la disminucion de la tasa
del BCU. En particular, el spread de las tasas de las
letras con duracion 5 a 6 afios y tasa de caratula de
4 a 5% aumenté 30 puntos base en el mes,
situandose en 150, mientras el spread de las tasas
de las letras con tasa de caratula 5 a 6% aumento
marginalmente hasta 190 (tabla 1).

El crecimiento de las colocaciones a empresas,
también con datos preliminares a agosto, se sitta
en 12%, magnitud similar a la mostrada en los
meses previos. Su velocidad de expansion presenta
una recuperacion al pasar desde tasas cercanas a
0% a tasas de 10% anualizadas. Este mes las
colocaciones comerciales no mostraron cambios
significativos respecto de los meses anteriores, con
un incremento en su tasa de variacién anual
también del orden de 12%. Si bien en agosto la
tasa de interés promedio ponderado de estos
créditos es algo menor a la de julio, esta por sobre
los niveles del primer trimestre.

En el mercado de bonos corporativos los datos
preliminares a agosto indican emisiones por
aproximadamente UF3 millones, principalmente
destinadas a reestructurar pasivos (grafico 14). En
lo que resta del afio, se espera que las colocaciones
sean menores que el ano anterior, pues en el
segundo semestre del 2004 se efectuaron mas del
60% de las emisiones, de las cuales 40%
correspondieron a bonos de infraestructura.

Bolsa

Desde el cierre de la RPM de agosto, el IPSA
disminuyé 2,9% en pesos y 2,1% en doélares. Con
ello la variacion acumulada durante el afio de este
indicador es de 15,2% medida en pesos y 19,1%
en dolares. A las variaciones negativas de los
indicadores bursatiles se sumaron bajos montos
transados, que promediaron $42.700 millones
diarios, muy por debajo de los $54.000 millones
que promedi6 el segundo trimestre del 2005.

Segin la opinion de analistas bursatiles, los
rendimientos negativos obedecen a resultados de
algunas empresas menores a lo esperado —de
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Tabla 2

Tipo de cambio observado, multilateral y real
(TCN: pesos por délar de EE.UU., promedio
mensual; TCM, TCM-5 y TCM-SD:
02/01/98=100; TCR y TCR-5: 1986=100)

TN [TCM(1)  [TCM-52) [TCMX (@) [TCR(1)4) |TCR-5 )4 |
1986-1997 Prom. 333 98.6 90.4
1990-1999 Prom. 404 152.4 96.9 2045 92.0 81.2
2002 Prom. 689 119.9 148.8 108.9 971 88.5
2003 Prom. 691 1244 161.0 1143 104.3 96.1
2004 Prom. 610 1135 149.6 106.2 99.1 91.5
2005
IPoM Ene. 568 108.8 142.9 103.3
IPoM May. 575 11.8 144.9 106.7
Jun. 585 1121 143.0 106.4 99.5 88.2
Jul. 576 109.9 1393 104.9 97.2 85.9
Ago. 547 105.1 1335 102.5
IPoM Sep. 540 104.2 132.3 101.7

(1) Representan una medida del valor nominal y real del peso respecto de una canasta

amplia de monedas. Para el 2005, ordenados por su ponderacion: EE.UU., Brasil, Japon, China,
Argentina, México, Holanda, Alemania, Corea del Sur, Perd, Esparia, Reino Unido, Francia,

Italia, Colombia, Canads, Taiwan, Ecuador, Venezuela, Bélgica y Suecia,

(2) Agrupan la relacion del peso chileno con las monedas de EE.UU., Japon, Reino Unido,

Canada y la zona euro,

(3) Hasta el 22 de julio excluye EE.UU., Ecuador y China. Posteriormente solo excluye EE.UU. y Ecuador.
(4) Cifras provisorias.

Fuente: Banco Central de Chile.

acuerdo con la informacién de Fecu, la
rentabilidad promedio de las empresas se
habria  reducido durante el segundo
trimestre— y a los efectos del incremento del
precio de los combustibles y sus refinados en
el mercado externo.

Aunque a simple vista la disminucion de los
indicadores bursatiles nacionales ha coincidido
con la caida de bolsas internacionales como la
de EE.UU. y de Europa, la correlacion entre
los retornos diarios del IPSA y del MSCI ha
disminuido (grafico 15).

Tipo de cambio

Desde la reunion de agosto la paridad
peso/dolar se ha caracterizado por una mayor
volatilidad que en episodios previos,
alcanzando valores minimos a mediados de
agosto y a principios de septiembre ($534 por
dolar). Asi, en la actualidad la cotizacion de
esta paridad es 1,5% inferior a la vigente al
cierre de la reunion de agosto y 0,6% menor a
la del TPoM.

Mas alla de lo que ha sucedido con el real, el
peso ha presentado una evolucion similar a la
de otras monedas. De esta manera, comparado
con canastas de monedas el peso registra desde
la reunion de agosto las siguientes variaciones:
-1,4 frente al TCM y TCM-X*/ y -0,6 frente al
TCM-5 (grafico 16 y tabla 2).

El TCR de agosto se situ6 en 92,5, lo que
significa una disminucion de 4,8% respecto de
julio. Por su parte, el TCR-5 se ubico en 81,7,
valor también 4,8% menor al de julio. El valor
del TCR estimado para septiembre, se ubica en
torno a 91,6.

El diferencial de tasas interno externo nominal
se ha mantenido durante gran parte del ano,
mientras que el diferencial real continua
disminuyendo gradualmente. La evolucion de
estos dos indicadores permite deducir que los
agentes esperan que la inflacion interna
aumente mas que la externa.

’/ Tipo de cambio multilateral que excluye las monedas de
economias vinculadas al dolar. Hasta el 22 de julio excluye
EE.UU., Ecuador y China. Posteriormente solo excluye EE.UU. y
Ecuador.
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3. Demanda y cuentas externas

Grafico 17
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La informacion reciente contintia indicando que
la tasa de crecimiento anual del consumo
aumenta, a la vez que persiste el sorpresivo
dinamismo de la inversion.

Consumo y existencias

Los indicadores mas recientes del consumo
privado estan en linea con el escenario de mayor
crecimiento anual considerado para esta variable
en el IPoM de septiembre. Destaca de la
informacion mas reciente el mejoramiento de las
expectativas del consumidor. El IPEC de agosto
se ubico, luego de seis meses, en niveles
optimistas (por sobre 50), destacando el
incremento de las perspectivas favorables para la
compra de bienes (grafico 17).

En julio la tasa de crecimiento anual de los
distintos indicadores parciales de consumo
habitual tuvo comportamientos disimiles. Las
ventas de supermercados, INE y CNC, crecieron
a tasas por sobre la del mes previo. Las tasas de
las ventas de bienes de consumo no durable del
INE y la CNC, en cambio, crecieron a cifras
anuales por debajo del mes precedente (grafico
18). En cuanto a los niveles desestacionalizados,
en general estos siguieron aumentando.

La mayor parte de los indicadores parciales de
consumo durable siguieron mostrando tasas de
crecimiento anual significativas en julio. Las
ventas de automoviles nuevos aumentaron
34,6% vy las ventas de bienes durables del INE
20,5%. Las ventas de estos bienes medidas por
la CNC aumentaron 2,8% anual (grafico 19).

Los indicadores del IMCE’/ de agosto siguen
mostrando que los niveles actuales de
existencias estan por sobre lo deseado, excepto
las  mineras. Se contintian observando
expectativas optimistas en la situacion general
del negocio para todos los sectores (grafico 20).

%/ Los datos del IMCE deben tomarse con cautela, pues no estan
libres de efectos estacionales.
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Grafico 20

IMCE: situacion actual de inventarios (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Icare/Universidad Adolfo Ibanez.

Grafico 21

Importaciones de bienes de capital
(millones de délares de 1996)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 22

IMCE: expectativas empresariales (*)

(indice, respuestas positivas por sobre las
negativas)
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Formacion bruta de capital fijo

Los datos mas recientes respecto de la inversion
continian indicando que el dinamismo se
sostiene, incluso por sobre lo proyectado. En
particular, las importaciones de bienes de
capital siguen creciendo a tasas reales anuales
del orden de 62% en lo que va del tercer
trimestre (grafico 21).

El componente construccion y otras obras (56%
de la FBCF) se mantuvo dinamico en julio,
dados los antecedentes de la demanda de
insumos y permisos de edificacion. En julio las
ventas desestacionalizadas de viviendas nuevas
para el Gran Santiago contintian aumentando
respecto de meses previos, mientras que las
ventas a nivel nacional se mantienen estables en
niveles elevados.

El IMCE de agosto muestra una mejora de las
expectativas empresariales respecto de los meses
anteriores, al alcanzar los 62,5 puntos (+0,8
puntos respecto del mes anterior) (grafico 22).

Politica fiscal

En julio, el balance presupuestario’/ del
Gobierno Central acumulado en doce meses
llego a 4,5% del PIB. Este resultado se dio en un
contexto de un crecimiento similar al mes
previo tanto de los ingresos presupuestarios
(19,4% anual) como de los  gastos
presupuestarios (5,5% anual) (grafico 23).

Respecto del avance sobre lo presupuestado, en
julio los ingresos y gastos alcanzaron a 68,9 y
55,6%, respectivamente. Los primeros
continian superando el promedio historico,
mientras los segundos estuvieron en linea.

Exportaciones e importaciones

Se proyecta que en agosto las exportaciones de
bienes FOB se ubicaron en cifras del orden de
US$3.300 millones (19% anual), nivel superior
al promedio mensual registrado en lo que va del
2005 (grafico 24). Por sectores, tanto las
exportaciones mineras como industriales
tuvieron tasas de crecimiento anual similares a
la del agregado. Asi, a agosto el valor acumulado

* Balance resultante de la diferencia entre los ingresos y gastos
considerados en la Ley de Presupuestos del Gobierno Central.
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Grafico 23

Ingresos tributarios, inversiéon publica y balance
presupuestario (1)

(variacion real anual del ano mévil; porcentaje
del PIB)
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(1) A partir de enero del 2005 los datos se presentan con base devengada —registros de las transacciones en
el momento en que se produce la obligacion de efectuar un pago—, por lo que no son completamente
coherentes con la informacién histérica que se presenta con base caja —registros de las transacciones en el
momento en que los servicios e instituciones efectuaban el pago—.

(2) Aproximadamente 77% de ingresos totales.

(3) Incluye las partidas: Inversién y Transferencias de capital

Fuentes:

Banco Central de Chile.

Direccion de Presupuestos.

Grafico 24

Exportaciones mensuales sectoriales
(millones de dolares de 1996, promedio movil
trimestral de las series desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 25

Importaciones mensuales sectoriales
(millones de délares de 1996, promedio movil
trimestral de las series desestacionalizadas)
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por las exportaciones llegd a cerca de
US$25.600 millones, con un crecimiento
respecto de igual lapso del 2004 del orden de
22%

Se proyecta que las importaciones de bienes CIF
en agosto se ubicaron en cifras del orden de
US$2.850 millones (32% anual), lo que
equivaldria al mayor valor en lo que va del afo
(grafico 25). Por sectores, contintia destacando
el incremento anual de las internaciones de
bienes de capital, con un aumento superior al
65% en agosto, y un incremento promedio
anual del orden de 59% en el 2005. En lo que
va del 2005 el valor acumulado por las
importaciones CIF llego a cerca de US$21.000
millones, con un crecimiento respecto de igual
lapso del 2004 del orden de 35%

El saldo de la balanza comercial en agosto se
proyecta fue del orden de US$670 millones.
Con esto, en los ultimos doce meses el saldo
acumulado de la balanza comercial se ubico en
aproximadamente US$8.600 millones
(US$8.700 en julio).
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4. Actividad y empleo

Grafico 26

Mineria: volumen exportado y produccion
minera

(indice 1996=100, promedio mdvil trimestral,
series desestacionalizadas)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
Grafico 27

Produccion industrial por destino (1) (2) (3)
(indice, 1996=100)
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(3) Indicadores calculados con las cifras de produccién industrial desagregada del INE,
ajustados por la ponderacion de CCNN

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 28

Indicadores de construcciéon (*)
(miles de m3; miles de toneladas)
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(*) Promedio movil de serie desestacionalizada.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto del Cemento y del Hormigon de Chile (ICH).
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Actividad

En julio, la tasa de crecimiento anual de la
actividad economica medida por el IMACEC fue
menor a la de meses anteriores: 4,4%. Parte de
este resultado se explico por el desempeiio de la
produccion minera y el efecto de un dia laboral
menos que en igual mes del afio pasado. En
todo caso, se estima que el menor crecimiento
de julio tiene un importante componente
transitorio, de hecho, al descontar efectos
calendario y estacionales, el crecimiento supero
el 5% anual.

Minerfa tuvo un magro desempenio en julio. De
acuerdo con cifras del INE, en dicho mes la
produccion del sector cayd 12% anual (grafico
26).

EGA continu6 mostrando una trayectoria
creciente. De acuerdo con la CDEC, la
generacion de energia hidraulica crecio por
sobre 45% anual en agosto, en tanto que la
generacion térmica cay6 30% anual.

Industria tuvo en julio una tasa de crecimiento
anual inferior a la de meses previos: 4,4% segun
el INE (8,1% promedio en el segundo trimestre,
segun igual fuente). Por sectores se apreciaron
tasas de crecimiento anual similares a la del
agregado para el consumo, la inversion y el
sector externo (grafico 27). En este mes el
crecimiento anual también se vio afectado por la
existencia de un dia habil menos respecto de
julio del 2004. Por ramas de la industria, de
acuerdo con el INE, el mayor dinamismo se
registr6 en los sectores  combustibles,
fabricacion de maquinaria eléctrica y otros
productos quimicos. Las principales lineas que
incidieron en forma negativa fueron: papel y
celulosa, alimentos diversos y productos de
madera.

Comercio se mantuvo creciendo a una tasa
anual por sobre la de la actividad agregada,
aunque también menor a la de meses previos.

El sector construccién continud siendo uno de
los sectores mas dindmicos de la economia. En
julio, los indicadores de actividad del sector,
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Grafico 29

Empleo nacional
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Fuente: Instituto Nadional de Estadisticas.

Grafico 30

Empleo de la construccion y la industria
(miles de personas, series desestacionalizadas)
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Fuente: Instituto Nadional de Estadiistices.

Grafico 31

Empleo de servicios y comercio
(miles de personas, series desestacionalizadas)
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Fuente: Instituto Nadional de Estadiisticas.

como los permisos de edificacion, despachos de
cemento y de hormigon siguieron aumentado a
tasas importantes (grafico 28).

Mercado laboral

Segiin datos del INE, en el trimestre movil
finalizado en julio la tasa de crecimiento anual
del empleo aumento6 hasta 4,8%, equivalente a
267 mil puestos de trabajo (grafico 29).
Descontados efectos estacionales se siguio
observando un incremento en el empleo total
(del orden de 15 mil puestos de trabajo respecto
del trimestre movil previo).

Por categoria ocupacional, la tasa de crecimiento
anual de los asalariados disminuy¢ por segundo
mes consecutivo, aunque continta en cifras del
orden de 3%. Descontando efectos estacionales
el empleo asalariado aumentd con respecto a
junio. Los empleados por cuenta propia, por su
parte, anotaron una tasa de crecimiento anual
relevante (13,7%), aunque claramente afectada
por la baja base de comparacion de igual lapso
del 2004. Considerada una perspectiva de
mayor plazo, la actual participacion de este tipo
de empleo en el total no es significativamente
distinta del promedio de esta década: alrededor
de 25% del empleo total. Aun mas, descontada
estacionalidad, el empleo por cuenta propia se
mantuvo estable respecto del trimestre movil
precedente.

A nivel sectorial, la variacion anual del empleo
industrial cayo luego de varios meses de lenta
recuperacion. En términos desestacionalizados
tuvo una disminuciéon marginal (grafico 30).
Destacaron nuevamente por su alto crecimiento,
los sectores de servicios y comercio,
especialmente el empleo ligado a los servicios
comunales y sociales (grafico 31).

La tasa de desempleo sigui¢ descendiendo pese
a la habitual estacionalidad en sentido inverso.
En el trimestre movil mayo-julio la tasa de
desocupacion nacional fue de 8,6%: -1,1 puntos
porcentuales por debajo de la de igual trimestre
del ano anterior y 0,1 punto por debajo de
junio, descontando estacionalidad. Por género,
composicion etaria, y descontando efectos
estacionales, la tasa de desempleo también
disminuyo. La tasa de participacion total, y en
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Grafico 32

Tasa de participacion y desempleo
(porcentaje, series desestacionalizadas)
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Grafico 33
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todas sus aperturas, no tuvo cambios relevantes
respecto del trimestre movil previo (grafico 32).

Los datos de la encuesta especial a los
desocupados en el Gran Santiago que realiza la
Universidad de Chile, muestran una mejoria de
las condiciones en el mercado laboral y un
progresivo acomodo de los salarios reales. Esto
se aprecia en la mantencion de la tendencia,
identificada el 2004, de una disminucién en la
proporcion de cesantes por despido, y el
aumento de los que se retiran voluntariamente
(grafico 33).

En agosto las vacantes tuvieron una tasa de
variacion anual negativa: 3,8%. En niveles,
eliminada estacionalidad, se apreci6 una leve
caida respecto de julio.

Con respecto a las horas trabajadas, tanto las
horas normales como las efectivas presentaron
variaciones muy pequefias en la ultima
informacion disponible.
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5. Precios

Grafico 34

IPC, IPCX e IPCX1
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Corresponde al calculo de la inflacion subyacente descontados los precios de los
combustibles, perecibles, tarifas reguladas, precios indizados y servicios financieros,
permaneciendo el 70% de la canasta total.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 35

Medidas de inflaciéon subyacente (1)
(porcentaje, variacion anual)
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(1) Indicador de inflacién subyacente que consiste en la eliminacion de los extremos de las
distribuciones de las variaciones ponderadas de las distintas medidas de inflacién, siendo las

restantes reponderadas y asi vuelto a calcular el indice de precios respectivo (Grinwald et al. 2004).

(2) Indicador de inflacién subyacente que elimina los mismos productos que el IPCX1 y excluye,
ademés, los precios de los productos médicos. Permanece el 60% de la canasta del IPC (Granwald et al
2004).

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 36

IPC, IPCX, IPCX1

(variacion mensual anualizada del promedio
movil trimestral de la serie desestacionalizada,
porcentaje)
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(*) Variacion mensual anualizada del promedio movil trimestral de la serie desestacionalizada

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

En agosto el IPC tuvo una variacion mensual de
0,3%, cifra que fue de 0,2% para el IPCX y de
0,0% para el IPCX1. Asi, el incremento del IPC
en doce meses llego a 3,0%, mientras el del
IPCX se situo en 2,4% y el del IPCX1 en 2,0%
(grafico 34).

En este mes, los mayores aumentos de precios
se presentaron en los grupos Alimentacion y
Otros (0,8%) cada wuno; alzas menores
mostraron los grupos Salud (0,3%), Transporte
(0,3%) y Vivienda (0,2%). Equipamiento de
vivienda no mostrd variacion, mientras que se
observaron disminuciones en los grupos
Vestuario (-0,6%) y Educacion y Recreacion (-
0,1%).

Respecto de lo proyectado la reunion anterior,
la mayor diferencia se dio en el IPCX1, que fue
menor que lo previsto. Esta discrepancia se
debio a la caida en algunos precios del rubro
transporte, en especial del pasaje de avion. A
ello se sumo un incremento en el precio de los
cigarrillos menor al supuesto. En el IPC no se
observaron diferencias sustanciales, por cuanto
la menor inflacion IPC fue compensada por
mayores precios de alimentos, en particular
frutas y verduras y carnes frescas. Por ultimo, el
IPCX no tuvo diferencias respecto de lo
proyectado.

En cuanto a los indicadores de tendencia, todas
las medidas alternativas de inflacion subyacente,
esto es, el IPCX2 y las medias podadas de IPC,
IPCX e IPCX1, contintian con una tendencia al
alza (grafico 35). Sin embargo, la velocidad
instantanea del incremento de la inflacion del
IPCX1 disminuy6 levemente respecto del mes
anterior, ubicandose en 2,6%. En el caso del
IPC e IPCX, la velocidad disminuyé con algo
mas de fuerza (grafico 36).

Respecto de la direccion de los precios, en
agosto se observd un fuerte aumento de los
itemes que no cambian de precio. Al mismo
tiempo, disminuyeron tanto los que suben
como los que bajan.

El indice de precios al productor (IPP) tuvo una
variacion anual de 8,2% en agosto (10,7% el
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mes anterior). Considerados los precios con
correspondencia en el IPCX1, la variacion llego

Grafico 37 a2,2% (2,8% el mes anterior).
Costo de la mano de obra por hora
(variacién anual, porcentaje) Margenes
61 . .
— CMO total ——CNMOX (1) Las medidas de margenes presentaron alzas de
5] acuerdo con la ultima informacion conocida.

Para la relacion de precios con correspondencia
en el IPCX1 e IPP se produce un alza luego de
varios meses con caidas, alcanzando niveles
comparables a los de abril de este afo. Para la
2 medida de margenes de durables incluidos en el
IPC y el IPM se observa un comportamiento
creciente, al igual que el mes anterior, y que
puede asociarse a la apreciacion del peso.
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(1) Sin servicios comunales, sociales y personales, EGA ni mineria.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Costos laborales

Grafico 38
Costo laboral unitario
(variacion anual, porcentaje)

En julio la tasa de crecimiento anual del costo
de la mano de obra volvié a aumentar, subiendo
hasta 5,2%, el cual es el maximo desde el 2002.

61 Eliminados los sectores ligados a recursos
——ClUTotal  ——ClUX naturales (CMOX), la variacion anual siguio
41 aumentando hasta llegar a 5,5% (grafico 37).

Respecto de los costos laborales unitarios
04 (CLU), en julio la variacion anual de estos cayd
desde -0,7% a -1,3%. Al tomar los costos
laborales  unitarios  descontando  servicios
4 comunales, sociales y personales, EGA y mineria

01 Jul. 02 Jul. 03 Ju. 04 Jul. 05 Jul (CLUX), se aprecia un comportamiento similar
en la variacion anual, cayendo desde —1,4% a
-1,9% (grafico 38).

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

El cierre estadistico del presente Informe fue el 6 de septiembre de 2005.

Este Informe es coordinado por la Divisién Estudios. Incluye las contribuciones de Hermann Gonzalez, Felipe
Jaque y Ivonne Vera de la Division Internacional, y de Erika Arrano, Dolly Bellani, Daniel Calvo, Bernardo
Dominichetti, Macarena Garcia, M. Carolina Grunwald, M. Dolores Roeschmann, Silvia Tapia y Marcela
Urrutia de la Division Estudios.

La suscripcion a través de correo electronico de esta publicacion debe ser solicitada directamente a
bech@bceentral.cl o al Departamento Publicaciones del Banco Central de Chile, Morandé 115, segundo piso, o
a la Casilla Postal 967, Santiago - Chile.

Esta publicacion se encuentra protegida por la Ley N.°17.336 sobre Propiedad Intelectual. En consecuencia,
su reproduccion estd prohibida sin la debida autorizacion del Banco Central de Chile. Sin perjuicio de lo
anterior, es licita la reproduccion de fragmentos de esta obra siempre que se mencionen su fuente, titulo y
autor.



