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1. Escenario internacional'/
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El escenario externo para la economia chilena se
mantiene favorable, en un contexto donde la
actividad mundial continta solida y las
condiciones financieras internacionales se
mantienen positivas. Respecto del ultimo mes
destacan las perspectivas de analistas, que
esperan precios mas altos para el petrdleo y el
cobre hacia el 2006, derivados de problemas de
oferta en estos mercados, a los cuales se suma el
dinamismo exhibido por la demanda de
materias primas. Asimismo, los huracanes que
azotaron a EE.UU. han producido efectos
negativos en la actividad econémica de ese pais,
los que, no obstante, tendrian un caracter
transitorio. Los riesgos del escenario externo,
por su parte, se mantienen altos por el elevado
precio de los combustibles, lo que podria tener
efectos negativos sobre crecimiento mundial e
inflacion. Tampoco puede descartarse un
deterioro abrupto de las condiciones financieras
internacionales que afecte la  actividad
economica mundial y eleve de forma inesperada
los spreads de economias emergentes.

Crecimiento mundial

Las perspectivas de crecimiento de EE.UU. se
ven algo mas solidas hoy que hace un mes. Si
bien los huracanes Rita y Katrina dejaron su
huella sobre esta economia —reflejada en un
deterioro de la actividad industrial, el empleo y
la confianza de consumidores y empresas— sus
efectos serfan transitorios (grafico 1). Mas aun,
la reconstruccion de las areas afectadas
aumentaria el crecimiento estadounidense hacia
el 2006, con indicadores de demanda que
continian mostrando un sélido dinamismo
(grafico 2). En cuanto a los riesgos, destaca el
alto costo de los combustibles, asi como la
posibilidad de un ajuste en los precios del sector
inmobiliario, los que podrian restar fuerza a la
demanda interna.

En la zona euro, los indicadores muestran un
panorama algo mas positivo respecto de un mes
atras, reflejado en  favorables  ordenes
manufactureras externas, en particular en
Alemania. Ademas, se registran cifras positivas

!/ El cierre estadistico para todos los capitulos de este Informe fue el 6 de octubre de 2005.
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de gasto privado en Francia. En linea con ello,
las encuestas de confianza empresarial han
mostrado cifras favorables en la zona (grafico 3).
Sin embargo, una nota de cautela se asocia a la
indefinicion politica en Alemania tras las
elecciones parlamentarias, que ha puesto alguna
incertidumbre respecto de la aplicacion de
reformas y perspectivas de crecimiento en dicha
economia.

En Japon, el primer ministro Koizumi recibié un
alto apoyo en las recientes elecciones,
favoreciendo su programa de reformas al sistema
de seguridad social y privatizacion de empresas.
A esto se suma la revision al alza en las cifras de
crecimiento del primer semestre, que apoyan
mejores perspectivas para la actividad en los
proximos trimestres.

China, por su parte, continia mostrando un
dinamismo algo por sobre el esperado en la
inversion, el consumo privado y la actividad
industrial. Ello ha determinado, en el margen,
una perspectiva mas positiva para el crecimiento
de esta economia.

Respecto de Ameérica Latina, las perspectivas se
han fortalecido. Para efectos de esta revision,
destacan la favorable evolucion de los precios de
materias primas y la adopciéon de una politica
monetaria mas relajada en algunas economias de
la region, particularmente en Brasil y México.

En términos de crecimiento mundial,
estimaciones de analistas dan cuenta de una
expansion marginalmente mas baja para EE.UU.
en el 2005 por efecto de los huracanes. Esto se
veria mas que compensado por el mayor
dinamismo que muestra Japon, asi como por
ajustes al alza en el crecimiento de Europa,
América Latina y Asia. Hacia el 2006, se
fortalecen las perspectivas de crecimiento
mundial, destacando el mayor dinamismo que
exhibirfan Estados Unidos, Japén y América
Latina respecto de lo que se preveia hace un
mes.

Precios de productos bésicos

El precio del petréleo se ha situado en torno a
US$62/barril en los ultimos dias, algo por
debajo del promedio de septiembre. Esta caida
se asocia, principalmente, a evaluaciones que
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indican que la capacidad productiva de Estados
Unidos habria sufrido un dano menor como
resultado de los huracanes, asi como a
incrementos en la oferta de crudo por parte de
la OPEP (grafico 4). Los margenes de refinacion
de gasolina, por su parte, se han elevado de
manera transitoria y local en Estados Unidos,
ante el cierre por algunas semanas de las
refinerfas afectadas por los huracanes (grafico 5).
La estrechez de las condiciones de oferta del
mercado del petréleo ha llevado a los analistas a
elevar las perspectivas para el precio del petroleo
hacia el 2006.

El precio del cobre alcanzé en septiembre un
maximo nominal Thistérico, en torno a
US$1,80/libra. Los altos precios del metal se
apoyan en un solido crecimiento mundial, que
se suma a la mayor demanda esperada por la
reconstruccion de areas danadas por huracanes
en EE.UU. Si bien las perspectivas de una caida
gradual en el precio del cobre se mantienen,
cifras efectivas mas elevadas sugeririan elevar las
proyecciones para el 2005 y 2006 (grafico 6).

Mercados financieros internacionales

Las tasas de interés de largo plazo en EE.UU.
registran aumentos respecto de un mes atras,
ante perspectivas de mayor dinamismo de la
demanda interna, ubicando el rendimiento del
bono a diez afos entre 4,3 y 4,4%. El bono en
euros para el mismo plazo registra una tasa de
retorno de 3,15%, cerca de 10 puntos base por
sobre lo observado un mes atras (grafico 7).

A pesar de que la inflacion subyacente en
EE.UU. se mantiene acotada, se han acentuado
las preocupaciones respecto de su evolucion,
como consecuencia de mayores precios de
combustibles y una demanda interna que se
mantiene solida. Asi, las perspectivas para las
tasas de politica de esta economia contemplan al
menos un alza de 25 puntos base de aqui a fines
de afio. Hacia mediados del primer trimestre del
2006, las expectativas sitian la tasa de los
fondos federales en 4,25%. En la zona euro, si
bien el panorama de actividad se muestra algo
mas positivo y se observan mayores tasas de
inflacion, las expectativas indican que la tasa de
politica se mantiene sin cambios durante los
primeros trimestres del 2006 (grafico 8).
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El dolar se ha apreciado en los mercados
internacionales, a consecuencia de las mejores
perspectivas de crecimiento para Estados Unidos
y aumentos de tasas de interés superiores a los
de las demds economias desarrolladas. En
relacion con el euro, ha contribuido también el
efecto de la indefinicion politica en Alemania
tras las elecciones parlamentarias (grafico 9).

En los mercados emergentes, las condiciones de
financiamiento mejoran en el margen. En efecto,
el alza de las tasas de largo plazo ha sido mas
que compensada por caidas en los spreads
soberanos. Ello se asocia al alza experimentada
por los precios de commodities, en un contexto
de alta liquidez en mercados financieros y
btsqueda de retorno por parte de inversionistas
(grafico 10). Contintan los abundantes flujos de
cartera hacia mercados emergentes, apoyando
asi mayores emisiones de bonos corporativos de
estas economias.

Las paridades de economias emergentes han
tendido a debilitarse con respecto al dolar, en
linea con la evolucion observada en economias
desarrolladas. No obstante, el real brasilefio
mostré durante parte del mes una apreciacion
respecto del dolar, dando cuenta de una
economia que se ve con mejores perspectivas, en
un contexto donde las noticias de corrupcion
han generado preocupaciones menores en los
mercados financieros. Cabe destacar que en lo
mas reciente ha mostrado una depreciacion.
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2. Mercados financieros en Chile

Grafico 11
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Desde la reunion de septiembre se verifica un
incremento de las tasas de interés de los
documentos del BCCh, una desaceleracion de
los agregados monetarios, un crecimiento
robusto del financiamiento de hogares y
empresas (bancario y no bancario) y una
apreciacion del tipo de cambio. Asimismo,
segin dos medidas alternativas, se observa que
la expansividad de la politica monetaria
continua (graficos 11y 12).

Tasas de interés instrumentos BCCh

Desde la reunion pasada las tasas de interés de
los documentos del Banco Central presentan
una trayectoria al alza, mas acentuada en el caso
de los documentos reajustables. De hecho, los
documentos nominales presentan alzas de
alrededor de 15 puntos base, situandose en
51%%/, 5,5 y 5,9% para los BCP-2, BCP-5 y
BCP-10, respectivamente. En tanto, las tasas de
los BCU-5 y BCU-10 han experimentado
aumentos algo mas pronunciados del orden de
35 puntos base, ubicindose en 2,1 y 2,6%,
respectivamente. Esta trayectoria ha sido
semejante a la de sus similes externas. La tasa de
los PDBC-90 se transa en la actualidad 40
puntos base por sobre la TPM, dando cuenta de
expectativas de nuevas alzas de la tasa de
politica (grafico 13).

Agregados monetarios

En septiembre, la tasa de crecimiento anual del
MI1A acentué su trayectoria descendente,
ubicandose en 8,6%, cifra que no se observaba
desde fines del 2001. Con lo anterior, los
residuos de corto plazo de la proyeccion
habitual de la demanda por dinero presentan
una desviaciéon minima de los valores efectivos,
aunque los errores de largo plazo se mantienen
en niveles similares a los de los meses previos.
Las tasas de variacion del M2A y del M7, en
tanto, también muestran una tendencia
decreciente, llegando a 193 y 7,9%,
respectivamente (grafico 14). Respecto de las
velocidades de expansion, estas caen para todos

2/ Sin embargo, la escasez de transacciones del BCP-2 en el
mercado secundario impide deducir con precision del nivel de la
tasa de interés.
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Grafico 15
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Tabla 1
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Tasas de interés de colocacién en pesos
(porcentaje)

Consumo Comerciales
Tarjetas de
TPM TPP (1) crédito 2) | Prime (3) PP (1)
2002 Prom. 4,05 28,1 339 4,2 7.7
2003 Prom. 2,73 271 32,7 3,0 6,5
2004 Prom. 1,87 243 334 1.6 7.4
2005 Prom. 3,03 25,4 329 3.1 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 31,8 2.2 7.8
2005 Ene. 2,42 25,4 32,5 23 8,2
Feb. 2,65 26,8 32,4 2,7 8.8
Mar. 2,75 24,0 329 2,5 9,1
Abr. 2,94 25,7 33,6 29 9,1
May. 3,14 26,6 34,2 3,0 10,0
Jun. 3,25 271 35,0 3.1 9,5
Jul. 3,40 26,6 35,2 35 10,2
Ago. 3,66 26,6 35,5 36 10,0
Sep. 3,94 26,4 38 9,9

(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.

los agregados, destacando la disminucion del
M2A, desde un promedio de 20% en los meses
anteriores a valores cercanos a 0%.

Por componentes, destaca la disminucion del
crecimiento de los depositos a plazo, aunque se
mantiene en un nivel alto: 23,4%. En tanto, los
documentos del Banco Central contintian con
tasas de variacion en doce meses negativas (-
43%). Por ultimo, las letras de crédito
mantienen una variaciéon anual similar a la
mostrada los meses anteriores: del orden de -
19,2%. La principal razén de esta caida es la
disminucion del stock total de este instrumento:
3% con respecto a igual mes del afio anterior.

Condiciones de crédito y financiamiento

Con datos preliminares a septiembre, la tasa de
variaciéon de las colocaciones bancarias se
mantiene en torno a 149%, sustentada en la
favorable evolucion de las colocaciones a
personas y empresas (grafico 15).

Por tipo de crédito, los préstamos de consumo
muestran un incremento similar al de los meses
anteriores: 25%, en tanto su velocidad de
expansion cayd a 16%. Los créditos para la
vivienda crecen por sobre 20%, con una
velocidad de expansion que se mantiene en
valores cercanos a 20%. La tasa de interés
promedio de los créditos de consumo se
mantiene en los valores de agosto; sin embargo,
corregida por estacionalidad refleja un alza de 80
puntos base respecto del mes anterior. En tanto,
las tasas de interés cobradas por las tarjetas de
crédito muestran una tendencia creciente (tabla
1). Por su parte, los spread de las tasas de interés
de las letras de crédito hipotecario en UF por
sobre el BCU-5 se mantuvieron en los niveles de
agosto. En particular, el spread de las tasas de las
letras con duracion de 5 a 6 anos y tasa de
caratula de 4 a 5% sigui6 en torno a 150 puntos
base, mientras el spread de las letras con tasa de
caratula 5 a 6% lo hizo en 190.

El crecimiento de las colocaciones a empresas,
también con datos preliminares a septiembre,
muestra un incremento anual de 14%, la mayor
variacion desde fines del 2001. Entre estos
créditos, destaca el aumento de las colocaciones
comerciales a 15% y una velocidad de expansion
que permanece en torno a 14%. La tasa de
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interés promedio aplicada a los créditos

Grafico 16 comerciales se ha mantenido en el nivel de los
Emision de bonos corporativos por objetivo (*) meses anteriores.

(acumulada en el afo, millones de UF)
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10 ] | prmc1palmepte a ree;tructurar pasivos y en
| menor medida a financiar proyectos (grafico 16).

Con estas emisiones se acumulan UF553
millones en el ano, monto 58% superior al
acumulado en igual periodo del 2004. Al
contrario de lo esperado hasta la RPM anterior,
se ha observado un mayor interés del mercado
en la emision de bonos corporativos, por lo que
probablemente las colocaciones de este afno
oenmes superaran las del 2004. Por su parte, los spread
Banco Centalde Chie. de los bonos corporativos por sobre los
Superintendencia de Valores y Seguros

documentos del Banco Central, en general, se
mantuvieron en los niveles de los meses previos.

(*) Datos de septiembre son provisorios.
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doomey Sin embargo, aun son 7% inferiores al promedio

diario del segundo trimestre de este afio.

En igual periodo, el indice de bolsas mundiales
(MSCID ha disminuido 1,2%, con lo que la
correlacion entre la bolsa local y las extranjeras
disminuye a valores minimos (grafico 17). Las
bolsas de EE.UU. han presentado disminuciones
de 2,6% para el Dow Jones y 3,1% para el
Nasdaq vinculadas a los efectos de los huracanes
Katrina y Rita y expectativas de mayores alzas de
la tasa de interés por parte de la Fed.

Tipo de cambio

En septiembre, la paridad peso/dolar se cotizé en
torno a $535 por dolar, con una baja volatilidad.
Sin embargo, en los ultimos dias el peso se ha
apreciado, llegando a valores cercanos $525 por
dolar. Asi, en la actualidad esta paridad se



Grafico 18

Antecedentes Reunion de Politica Monetaria, Octubre 2005

Paridades
estadounidense

respecto

(indice 03/01/05=100)

114
110
106
102 YA
98

%

Dolar austral

90

iano

del

dolar

Dolar neozelandés ~ =====Dolar canadiense

Ene.05 Mar.05

Fuente: Bloomberg

Grafico 19

May.05

Jul.os

Sep.05

Tipo de cambio
(indice 02/01/04=100)

110

105

100

95

90

=—Tcm-5

Peso

Tem

—Tcm-x (*)

85 + T
Ene.04  Abr.04

Jul.o4

Oct.04

Ene.05

Abr.05

Jul.o5

Oct.0f

(*) Hasta el 22 de julio excluye EE.UU., Ecuador y China. Posteriormente solo excluye EE.UU. y Ecuador.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 2

Tipo de cambio observado, multilateral y real
(TCN: pesos por dolar de EE.UU., promedio

mensual; TCM,

TCM-5

y

TCMX:

02/01/98=100; TCR y TCR-5:1986=100)

|TCN

1986-1997 Prom.
1990-1999 Prom.
2002 Prom
2003 Prom.
2004 Prom.

2005

IPoM Ene.

IPoM May.

Jun.

Jul.

Ago.

IPoM Sep.

Sep.

333
404
689
691
610

568
575
585
576
547
540
537

[TcMm (1)

152,4
119,9
1244
113,5

108,8
11,8
12,1
109,9
105,1
104,2
103,2

96,9
148,8
161,0
149,6

142,9
144,9
143,0
1393
133,5
1323
1311

204,5
108,9
1143
106,2

103,3
106,7
106,4
104,9
102,5
101,7
100,7

(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, Japn, China,

Argentina, México, Holanda, Alemania, Corea del Sur, Perd, Espana, Reino Unido, Francia,
Htalia, Colombia, Canad, Taiwan, Ecuador, Venezuela, Bélgica y Suecia
(2) Agrupan a relacion del peso chileno con las monedas de EE.UUL, Japén, Reino Unido,

Canada y la zona euro.

98,6
92,0
97,1
104,3
99,1

99,3
97,0
93,0

(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.
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encuentra 1,7% mas apreciada que al cierre de la
ultima reunion.

La evolucion del tipo de cambio no es coherente
con la trayectoria del diferencial de tasas
nominal’/, el que ha disminuido. Tampoco se
explica por la trayectoria del dolar a nivel
internacional, ya que registra una importante
apreciacion respecto de monedas de paises
desarrollados. En efecto, la paridad del euro, el
yen y la libra esterlina respecto del dolar
variaron 4,5%, 4,1 y 4,7%, respectivamente, en
igual periodo (grafico 18). De esta manera,
respecto de canastas de monedas, el peso
registra apreciaciones de 2,8%, 3,9 y 3,2%
frente al TCM, TCM-5 y TCM-X * /,
respectivamente (grafico 19 y tabla 2).

El TCR de septiembre se situé en torno a 90 lo
que significa una disminucion respecto de
agosto. Por su parte, el TCR-5 se ubico en algo
mas de 80, valor menor al de agosto.

Durante las ultimas semanas, el diferencial de
tasas interno externo real’/ ha aumentado, al
contrario del nominal, cerrando, en parte, la
brecha que mostraban desde comienzos de ano.
La evolucion dispar de estos indicadores permite
suponer que los agentes estarian corrigiendo sus
expectativas tespecto de lo observado en la
reunion anterior, esperando una aceleracion
mayor de la inflacion externa que de la interna.

’/ Se calcula como la diferencia entre curvas de rendimiento de
Chile y EE.UU. a un plazo de 48 meses.

*/ 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.

°/ Se calcula como la diferencia entre un BCU-10 y un bono del
Tesoro EE.UU. equivalente, corregido por el spread soberano.
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3. Demanda y cuentas externas
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Los indicadores mas recientes del consumo
privado dan cuenta de un dinamismo algo
menor para el tercer trimestre respecto del
periodo previo. La inversion en maquinaria y
equipos continda robusta.

Consumo y existencias

Las expectativas del consumidor de septiembre
medidas por el IPEC mostraron una leve
reduccion  respecto  del  mes = previo,
disminuyendo a niveles considerados como
neutrales (grafico 20).

Los indicadores parciales de consumo habitual,
luego de un segundo trimestre con incrementos
anuales no vistos desde 1998 (8,3% para el
componente habitual de CCNN), mostraron en
agosto menores tasas de crecimiento que el mes
anterior, evidenciando en los dos ultimos meses
una menor velocidad de expansion respecto del
trimestre previo (grafico 21).

En agosto, aun cuando las tasas de crecimiento
anual de los distintos indicadores parciales de
consumo durable registraron comportamientos
disimiles, estas fueron en general elevadas,
conformando un tercer trimestre mas dinamico
que el anterior. Las ventas de automoviles
nuevos aumentaron 25,8% —retomando nuevo
dinamismo luego de mostrar desaceleracion en
lo que va del ano— y las ventas de bienes
durables del INE crecieron 23,5%. Las ventas de
bienes durables de la CNC, en cambio, se
incrementaron en solo 2,7% anual (grafico 22).

Existencias

La variacion de existencias a PIB acumulada al
segundo trimestre del 2005, en términos
desestacionalizados, se redujo respecto del
periodo previo. Lo anterior en un contexto de
menores inventarios mineros y de acumulacion
de no mineros —principalmente industriales—
en el segundo trimestre (grafico 23).

El IMCE®/ de septiembre muestra que comercio e
industria redujeron su nivel de existencias no

°/ Los datos del IMCE deben tomarse con cautela, pues no estan
libres de efectos estacionales.
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Grafico 23
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deseadas, mientras que mineria las mantuvo en
niveles neutrales. Lo anterior en un contexto de
expectativas optimistas en la situacion general
del negocio para todos los sectores (grafico 24).

Formacion bruta de capital fijo

Los datos mas recientes respecto de la inversion
siguen creciendo con fuerza. En particular, las
importaciones de bienes de capital de septiembre
presentan una tasa de crecimiento cercana a 50%
real anual (grafico 25).

Indicadores del componente construccion y
otras obras (56% de la FBCF) reflejaron, en
general, menores tasas de crecimiento que en
julio. En efecto, se observaron menores
incrementos de la demanda por insumos,
permisos de edificacion y ventas de viviendas
nuevas. En particular, las ventas
desestacionalizadas de viviendas nuevas a nivel
nacional y para el Gran Santiago continuaron en
niveles elevados, aun cuando disminuyeron
levemente respecto del mes previo.

El IMCE de septiembre aumenté levemente
respecto de agosto (+0,5 punto), consolidando
las expectativas optimistas de los empresarios, ya
que a nivel desagregado todos los sectores
presentan expectativas optimistas (mas de 50
puntos) sobre la actividad econémica. Solo
construccion disminuyo sus expectativas (grafico
20).

Politica fiscal

En agosto, el balance presupuestario ' /
acumulado en doce meses del Gobierno Central
llegd a 4,7% del PIB, en un contexto de mayor
crecimiento anual al mes previo tanto de los
ingresos como de los gastos presupuestarios
(20,2 y 5,8%, respectivamente).

En los ingresos tributarios destaca el avance en la
recaudacion de las empresas mineras, ya que a la
fecha el impuesto a la renta recaudado de las 10
principales empresas privadas ya super6 en 14%
real lo proyectado para el afio como un todo.

Las nuevas estimaciones realizadas por la
autoridad fiscal —que incorpora los ajustes en

7/ Balance resultante de la diferencia entre los ingresos y gastos
considerados en la Ley de Presupuestos del Gobierno Central.
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Grafico 26
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Grafico 28
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los supuestos macroeconémicos de este afno asi
como lo contenido en el Proyecto de
Presupuesto para 2006— proyectan un superavit
global de 3,4 y 2,3% del PIB para el 2005 y
2006, respectivamente. Ambos coherentes con
crecimientos reales del gasto total del Gobierno
Central de aproximadamente 6,5 y 6%,
respectivamente, y con el cumplimiento de la
regla de superavit fiscal. Asi, para este y el
proximo ano se observaria un mayor impulso
que lo esperado en el IPoM anterior.

Exportaciones e importaciones

Se proyecta que en septiembre las exportaciones
de bienes FOB se ubicaron en cifras del orden de
US$3.200 millones (31% anual) (grafico 27). De
esta forma, en el tercer trimestre destaca el
sostenido aumento de los niveles de los envios
industriales y agricolas respecto del periodo
anterior. Los mineros, en tanto, se estabilizaron
en los niveles alcanzados a principios de arfio.
Asi, el valor acumulado por las exportaciones al
tercer trimestre superé US$28.500 millones, con
un crecimiento respecto de igual lapso del 2004
del orden de 23%.

En septiembre se proyecta que las importaciones
de bienes CIF se ubicaron en cifras del orden de
US$2.970 millones (30% anual) (grafico 28). Al
respecto, en el tercer trimestre solo las
importaciones de bienes de capital continuaron
mostrando incrementos en los niveles respecto
del cuarto anterior. Las internaciones de bienes
intermedios se mantuvieron estables en torno a
los altos niveles alcanzados a principios de ano,
mientras que las de consumo se recuperaron
luego del menor nivel observado en el segundo
trimestre. En lo que va del 2005 el valor
acumulado por las importaciones CIF superd
US$23.800 millones, con un crecimiento
respecto de igual lapso del 2004 del orden de
34%.

El saldo de la balanza comercial en septiembre se
proyecta del orden de US$410 millones. Con
esto, en los ultimos doce meses el saldo
acumulado de la balanza comercial se ubico
aproximadamente en  US$8.700  millones
(aproximadamente US$8.660 en agosto).
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4. Actividad y empleo

Grafico 29
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Actividad

En agosto, la tasa de crecimiento de la actividad
economica medida por el Imacec fue de 5,9%
anual. Con ello su velocidad de expansion®/
alcanzé a 5,5%. Estos resultados se explicaron
por el buen desempenio de los sectores EGA,
construccion y comercio.

Comercio continu6 creciendo por sobre la
actividad agregada.

Minerfa mostré una leve recuperacion en niveles
en agosto. Asi lo muestra el indicador de
produccion minera elaborado por el INE, el que
crecio 0,6% anual —luego de caer durante los
dos ultimos meses— gracias a una mayor
produccion efectiva del sector (grafico 29).

Industria crecié mas de 5% anual, con lo que su
velocidad de expansion volvio en torno a 5%.
Destacaron las ramas asociadas al consumo
interno, donde la mayor incidencia se obtuvo de
la refinacion de combustible. Las ramas que
destinan la produccion al mercado externo
crecieron por debajo del total de la industria y se
mantienen en los mismos niveles desde abril de
este afo. Parte de este comportamiento se
explico por las caidas en pesca y celulosa. En
tanto, las ramas ligadas a la inversion crecieron
algo por sobre el total de la industria, con lo que
este indicador retoma los niveles de comienzos
de ano. Esta evolucion se debe, principalmente,
al aumento de la actividad del item muebles
(grafico 30).

EGA continu6 su trayectoria creciente,
mostrando un aumento en torno a 10% anual.
Gran parte de estos resultados obedece a que la
generacion hidroeléctrica ha seguido creciendo
por sobre 30% anual. En tanto, la generacion de
energia térmica cay6 cerca de 25% anual.

Construccion continué su desempeno positivo,
sin aceleraciones adicionales. Los permisos de
edificacion valorados y los despachos de
cemento (CChC), aumentaron 23 y 4,2%
(anual), respectivamente. Ambos indicadores

8/ Medida como la variacién mensual anualizada del promedio
movil trimestral de la serie desestacionalizada.
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Grafico 32
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vienen mostrando una tendencia creciente desde
el segundo trimestre del 2005 (grafico 31). Por
otra parte, el indicador de construccion de la
CChC, IMACON, creci6 5,3%  anual,
acumulando en el afio a agosto un aumento de
7,2%. Destaco el dinamismo del componente
facturacion de contratistas (23% anual).

Mercado laboral

Segun datos del INE, en el trimestre movil
finalizado en agosto, la tasa de crecimiento anual
del empleo aumento 4,4%, lo que equivale a 243
mil nuevos puestos de trabajo (grafico 32).

Por categoria ocupacional, el numero de
asalariados registr6 un crecimiento anual en
torno a 3,5%. Los empleados por cuenta propia
anotaron un incremento anual de 7,6%, mucho
menor que el registrado en el trimestre anterior.
Descontada la estacionalidad, el empleo de este
grupo disminuyo en aproximadamente 15 mil
plazas desde el trimestre anterior (grafico 33).

A nivel sectorial, la variacion anual del empleo
industrial cayd por segundo mes consecutivo.
Corregido por estacionalidad, tuvo una
disminucion de casi 15 mil plazas respeto del
trimestre movil finalizado en julio. Segun datos
de Sofofa, el empleo industrial se mantuvo
practicamente invariable con respecto al mes
anterior. Destacaron por su dinamismo el empleo
de las ramas comercio y construccion, y también
los sectores ligados a servicios, en especial
comunales y sociales (grafico 34).

En agosto, la tasa de desocupacion nacional fue
de 8,7%, esto es, 1,2 puntos porcentuales menos
que en igual trimestre del ano anterior y 0,1
punto por debajo de julio, descontando
estacionalidad. Esta disminucion estd explicada
por dos efectos que actian en la misma
direccion: una reduccion del numero de
desocupados (7 mil personas aproximadamente)
y un aumento de la fuerza de trabajo
desestacionalizada (grafico 35).

Descontando  estacionalidad, la tasa de
desempleo para hombres y poblacion primaria
no registré cambios, mientras para los jovenes
aumento levemente y para las mujeres diminuyo
0,3 punto porcentual.
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Grafico 35 En Vsept,iembre, las vacantes tuvieron una tasa de
variacion anual negativa de -6,2%.

El indice de expectativas de hogares respecto de
empleo, medidas por el IPEC, contintia con la
tendencia al alza que comenz6 en junio.
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5. Precios

Grafico 36
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

En septiembre el IPC tuvo una variacion
mensual de 1,0%, cifra que fue de 0,4% para el
IPCX e IPCXI1. Asi, el incremento del IPC en
doce meses llego a 3,9%, mientras el del IPCX se
situo en 2,7% y el del IPCX1 en 2,3% (grafico
36).

En este mes, los mayores incrementos de precios
se observaron en los grupos Transportes (1,7%),
Alimentacion  (1,6%), Vivienda (1,1%) vy
Vestuario (1,0%), alzas menores presentaron los
grupos Salud (0,2%) y Educacion y Recreacion
(0,1%). Por su parte, el grupo Equipamiento de
la vVvienda mostré una leve disminucion (-
0,2%) y el grupo Otros no mostrd variacion.

Respecto de lo proyectado la reunion anterior, la
diferencia mas grande se dio en el IPC, que fue
mayor a lo previsto. Esta discrepancia obedecio,
en gran medida, al importante aumento en el
precio de los perecibles, el que estuvo liderado
por un incremento mensual de 64% en el precio
de las papas, y en menor medida por la
influencia del mayor precio de combustibles, el
que incidio en los grupos Vivienda y Transporte.
En el IPCX, aunque no se observaron diferencias
sustanciales, puede afirmarse que el precio de
tarifas mayor a lo estimado influy6 en la
subestimacion.  Por  ultimo, el IPCX1
practicamente no tuvo diferencias respecto de lo
proyectado.

La velocidad instantanea de incremento de la
inflacion del IPCX disminuy6 respecto del mes
anterior, ubicandose en 3,5%. En el caso del IPC
e IPCX1, la velocidad aumento, especialmente
en el caso del IPC (grafico 37). 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 trayectoria al alzaron
con movimientos mensuales mayores que en
meses pasados (grafico 38).

Respecto del signo de los cambios de los precios,
en septiembre se observé un fuerte aumento de
los items que suben de precio. Al mismo
tiempo, disminuyeron tanto los que bajan como
los que no cambian.
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Grafico 39
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Grafico 40
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El indice de precios al productor (IPP) tuvo una
variacion anual de 10,6% en septiembre (8,2%
el mes anterior). Considerados los precios con
correspondencia en el IPCX1, la variacion llegd
a3,2% (2,2% el mes anterior).

Margenes

Las medidas de margenes se mantuvieron
practicamente inalteradas de acuerdo con la
ultima informacion conocida. Para la relacion de
precios con correspondencia en el IPCX1 e IPP
se produce una leve baja. Para la medida de
margenes de durables incluidos en el IPC y el
IPM se observa un comportamiento levemente
creciente, siguiendo con la tendencia del mes
anterior, y que puede asociarse a la apreciacion
del peso.

Costos laborales

En agosto el costo de la mano de obra (CMO)
mantuvo la tendencia creciente, registrando
5,4% de variacion anual, el maximo desde el
ano 2002. En cuanto al CMOX, también se
mantiene la tendencia al alza, llegando a una
variacion anual de 5,7% (grafico 39).

Respecto de los costos laborales unitarios
(CLU), la variacion anual paso desde -1,4% en
julio a -0,7% en agosto. Al tomar los CLU
descontando servicios comunales, sociales y
personales, EGA y mineria (CLUX) se aprecia
un comportamiento similar disminuyendo la
caida desde -1,9% a -1%, la menor disminucién
del 2005.

La caida de los CLUX a partir de fines del 2004
y parte del 2005 estaria asociada a un
incremento de la productividad, que no fue
compensada por la expansion de los CMO. Se
estima que la etapa donde la productividad
crece a una tasa mayor que los salarios estaria
concluyendo, lo que podria generar aumento en
los CLU en el futuro (grafico 40).
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6. Expectativas

Grafico 41
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Grafico 42
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Grafico 43

Expectativas para la TPM
(porcentaje)

7 1
= = = Encuesta oct. Forward sep.

6 =—=Forward actual = {Encuesta sep.

TPM

04 May.  Sep. 05 May.  Sep. 06 May.  Sep. 07 May.
Fuente: Banco Central de Chile

La compensacion inflacionaria implicita en los
bonos a cinco y diez anos ha disminuido (15
puntos base), situandose en torno a 3,3%
(grafico 41 ). A su vez, la compensacion
inflacionaria que se deduce del diferencial entre
curvas forward nominal y real’/ indica que las
expectativas de inflacion en septiembre se
ubicaron en un rango que va de 3,5 a 4,2%, con
registros mayores a los del mes previos a 12 y 24
meses plazo (grafico 42).

Por otra parte, la encuesta IMCE recoge nuevos
incrementos en las expectativas de inflacion a un
ano plazo del sector empresarial, desde 3,2% en
el comercio y 3,3% en el sector manufacturero a
3,5% en ambos casos.

La encuesta de expectativas de octubre indica
que la inflacion esperada a un ano plazo
aumento6 a 3,3% (3,2% en septiembre), mientras
a dos anos plazo se mantuvo en 3%.

Las expectativas sobre la TPM que se deducen de
la curva forward se mantienen relativamente
estables respecto de los niveles vigentes al cierre
de la reunion de septiembre. De la actual curva
forward se deduce que la TPM estaria en 4,6%
en diciembre de este ano (4,5% en la RPM
anterior) y en 5,7% en diciembre del 2006
(5,7% en la RPM anterior). Alternativamente, a
partir de la evolucion de los contratos swaps de
tasas de interés fija/camara se deduce que la TPM
se situaria en 4,75% a fines de ano, 25 puntos
bases por sobre lo anticipado en la reunion de
septiembre. La encuesta de expectativas de
octubre refleja que el mercado espera que en la
reunion de este mes se suba la TPM en 25
puntos base, para finalizar el ano en 4,5%. A
diciembre del 2006, anticipa que la TPM estara
en 5,5% (grafico 43).

En cuanto a las perspectivas para el tipo de
cambio, los resultados de la encuesta de
expectativas de octubre sefialan que a un ano
plazo el peso se depreciaria del orden de 4,3%
respecto de su nivel actual, valor que llega a
7,1% en dos anos plazo.

°/ Esta compensacién se calcula una vez al mes, utilizando las
transacciones de instrumentos de renta fija del Banco Central,
efectuadas en la Bolsa de Comercio de Santiago.
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El desaceleramiento de las expectativas de

Grafico 44 depreciacion del tipo de cambio, registrada en la
Expectativas de tipo de cambio derivadas de la  EEE de octubre, indica que los agentes
EEE' 5 ) o economicos creen que la disminucion del TCR
(vanaoon esperada al periodo indicado, o5 m4s permanente que los meses previos
porcentaje) (grafico 44).
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Fuente: Banco Central de Chile.
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