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Sintesis del mes'/

Las noticias del ultimo mes reafirman, en lo grueso, el escenario previsto en el IPoM de septiembre. La
actividad y la demanda contintian mostrando un crecimiento débil, respecto de lo previsto en dicho Informe,
las mayores sorpresas se concentran en la mineria. El negativo desempertio de este sector llevo a que el Imacec
de agosto creciera 1,1% anual, por debajo de las expectativas privadas. Con todo, las perspectivas de mercado
para el crecimiento del PIB en el 2015 y el 2016 se volvieron a recortar. Los indices de confianza
empresariales y de consumidores tuvieron un leve repunte en la zona pesimista. En cuanto a la inflacion, si
bien en septiembre se ubicé por debajo de lo previsto, su nivel sigue elevado, situandose en 4,6% anual. La
variacion de la parte subyacente —IPCSAE— se mantuvo en 4,9% anual. A dos afos plazo la inflacion
esperada por los analistas consultados en la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) se mantuvo en 3%,
mientras que la de Operadores Financieros (EOF) volvio a ese valor. En el plano internacional, en las tltimas
semanas se observo una disminucion de la volatilidad de los mercados financieros. Sin embargo, es de esperar
que las noticias provenientes de China, los cambios en las expectativas respecto del proximo accionar de la
Reserva Federal y la evolucion de la economia brasilenia sigan siendo fuentes relevantes de incertidumbre en
los mercados financieros globales. Este mes también registré aumentos del precio del petréleo y del cobre en
los mercados internacionales. Respecto de las expectativas para la TPM, en esta Reunion el mercado esta
dividido entre una mantencion y un aumento de 25 puntos base (pb).

En el plano interno, el IPC aument6 0,5% mensual en septiembre (4,6% anual), menos de lo que preveian las
encuestas de mercado —EEE de septiembre y EOF de la segunda quincena de ese mes— y los seguros de
inflacion en los dias anteriores a la publicacion de la cifra (0,7%). En el dato de inflacién por debajo de lo
esperado incidi6 tanto el comportamiento de los componentes mas volatiles de la canasta, en especial
combustibles y alimentos distintos de frutas y verduras, como el de algunos bienes. La inflacion subyacente
(IPCSAE) se mantuvo en 4,9% anual (0,5% mensual, 0,4% en agosto), como consecuencia tanto de la
transmision de la depreciacion cambiaria al valor final de los productos importados, como a los efectos de la
inflacion pasada via indexacion de los precios de diversos bienes y servicios.

Respecto de la Reunion pasada, las expectativas inflacionarias de mas corto plazo se moderaron levemente, en
linea con la sorpresa negativa del IPC de septiembre y con un tipo de cambio que descendio respecto de fines
de ese mes. Para diciembre de este afio, la EEE de octubre apunta a una inflacion anual de 4,6% (4,7% en
septiembre), mientras que los seguros de inflacion cayeron a cerca de 4,5% anual. A un ano plazo, estos
ultimos también disminuyeron hacia valores en torno a 3,2% anual. La EEE y la EOF de la primera quincena
de octubre prevén una inflacion de 3,5 y 3,3% anual en cada caso (3,7 y 3,4% en sus mediciones previas). Por
otro lado, a dos anos plazo la EEE permaneci6 en 3,0% y la EOF retorné a ese valor (3,2% en la encuesta
precedente). Asimismo, las compensaciones inflacionarias para igual lapso (swaps promedio camara 1 en 1)
retrocedieron y se ubican algo por sobre 3,0%. Las compensaciones inflacionarias a plazos mas largos (swaps
promedio cdmara 3 en 2 y 5 en 5) también se encuentran en torno a 3%. Para octubre, el IPC que estiman los
sondeos y los seguros de inflacion se sittia en 0,3% mensual.

Por el lado de la actividad, durante agosto el Imacec crecié 1,1% anual (-1,0% mes a mes desestacionalizado),
lo que resulté bastante por debajo de las proyecciones de la EEE de septiembre (2,5% anual), y de lo esperado
por el mercado tras la publicacion de las cifras sectoriales del INE a fines del mes pasado (en torno a 2%).
Respecto del escenario base del IPoM, los datos de los tltimos meses dan cuenta de un desempeiio de la
mineria bastante mas bajo. En los sectores resto, su evolucion ha ido acorde con lo proyectado. El crecimiento

!/ Para efectos de comparacion de las cifras incluidas en esta minuta, se considera el promedio de los ultimos tres dias habiles al 15 de
septiembre y al 13 de octubre de 2015.
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del Imacec estuvo determinado, principalmente, por el mayor valor agregado de los servicios, efecto que fue
contrarrestado por el menor dinamismo del comercio y la caida de la industria manufacturera y la minerfa. De
acuerdo con el INE, la actividad minera cayo 9,3% anual en agosto, en parte debido a paralizaciones en
algunas faenas, pero también al menor plan de produccion anunciado por Escondida. Tras la publicacion del
Imacec, las perspectivas de crecimiento para el afio se revisaron a la baja: a 2,0% para el ano en su conjunto
(2,2% en la EEE de septiembre). Para el 2016, el crecimiento proyectado también continué reduciéndose,
llegando a 2,4% (2,7% en septiembre; 2,8% en agosto). Para la actividad de septiembre, la EEE de octubre
contempla una expansion de 1,8% anual y de 2,0% para el cuarto trimestre del 2015.

Respecto de la demanda, los indicadores mas coyunturales siguen las tendencias descritas en el IPoM de
septiembre, mostrando un lento dinamismo del consumo y un bajo desempenio de la inversion. En esta
ultima, en el rubro inmobiliario y de la construccion algunos indicadores comenzaron a revertir el
crecimiento de trimestres anteriores. En septiembre, las importaciones de bienes de capital mostraron un
repunte, coincidiendo con las mayores internaciones de vehiculos de transporte, factor que seguira abultando
las cifras de los proximos meses. Descontando este factor, las importaciones de bienes de capital siguen en los
niveles mas bajos de los tltimos afios. Las expectativas empresariales (IMCE) subieron en todos los sectores
respecto del mes previo, pero continian en la zona de pesimismo. Por el lado del consumo, destaco la
moderacion de las ventas minoristas (IVCM), en particular de bienes no durables. En el caso de los bienes
durables, mas alla de algunos vaivenes en los ultimos meses, el panorama sigue mostrando debilidad. De
hecho, la ANAC anticipa una caida de las ventas de vehiculos nuevos para el 2016 respecto del 2015.
Asimismo, las importaciones de bienes de consumo siguieron cayendo en niveles durante septiembre. Las
expectativas de los consumidores (IPEC) tuvieron un leve repunte, aunque permanecieron en terreno
pesimista y en niveles cercanos a sus minimos historicos.

En cuanto al mercado laboral, de acuerdo con el INE, la tasa de desempleo para el trimestre movil finalizado
en agosto disminuy6 marginalmente a 6,5% (6,6% en el trimestre movil previo), manteniéndose en niveles
bajos en comparacion con su promedio histérico. De todos modos, la mayor creacion de empleo respondio a
un aumento del empleo por cuenta propia (4,3% anual, 1,3% mes previo), mientras que el asalariado
mantuvo su ritmo de expansion (2,4% anual). Ademas, descontados los servicios, en los sectores como la
industria y la mineria la variacién anual de la creacion de empleo se mantuvo en torno a 0%. El crecimiento
anual de los salarios nominales se redujo en agosto a un rango 6,4y 5,8% (6,9 y 6,2% en julio), lo que
ademas se dio de manera generalizada entre los sectores. En términos reales, los salarios también
retrocedieron entre 1,3 y 0,8% anual en igual plazo (2,2 y 1,5% en julio), manteniéndose con un crecimiento
por debajo de su promedio histérico.

En cuanto a las condiciones financieras, las tasas de interés de las colocaciones, aunque con vaivenes, siguen
en o cercanas a sus niveles minimos de varios afnos. Con informacion a septiembre, las tasas asociadas a los
créditos comerciales y de consumo cayeron del orden de 70 y 30pb, respectivamente. En tanto, la de los
hipotecarios no tuvo movimientos significativos. Las colocaciones comerciales incrementaron su expansion
anual, tanto en términos reales como nominales (de 3,2 a 4,9% real anual). En tanto las colocaciones de
consumo y de vivienda tuvieron un crecimiento anual similar al del mes previo, tanto en términos reales
como nominales. Asi, las hipotecarias, coherentes con el dinamismo del sector, crecieron en torno a 11% real
anual (16% nominal). Por su lado, las de consumo lo hicieron en torno a 1% real anual, reflejo del débil
panorama de la demanda interna.

La Encuesta de Crédito Bancario (ECB) del tercer trimestre del 2015 dio cuenta de que las condiciones de
otorgamiento de crédito se volvieron mas restrictivas de manera generalizada entre los sectores, y con mayor
fuerza que en periodos previos para las grandes empresas, las inmobiliarias y para las personas (consumo e
hipotecario). Por el lado de la demanda de financiamiento, el panorama es mas heterogéneo. Resalta la mayor
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debilidad de la demanda de empresas inmobiliarias y constructoras respecto del trimestre previo, y el leve
fortalecimiento por los créditos hipotecarios de las personas en igual plazo. Asimismo, se percibe una
demanda levemente menos debilitada por los préstamos de consumo y de grandes empresas respecto de la
encuesta previa, y una demanda mas fuerte por parte de las Pymes.

En el plano internacional destacaron las noticias provenientes de Estados Unidos. Por un lado, la mantencion
de la tasa de instancia por parte de la Fed en su reunion de septiembre, sustentada principalmente en una
menor presion inflacionaria ante el deterioro de las perspectivas globales, postergo la fecha en que el mercado
espera se realice el primer aumento de tasas. Ademas, tanto el FOMC como el mercado revisaron a la baja la
inflacion esperada para el 2016. Por otro lado, en el mercado laboral, aunque la tasa de desempleo se
mantuvo estable en 5,1%, la cifra de creacién de empleos de septiembre resulté bastante menor que la
esperada por el mercado: 142 mil, versus 203 mil esperado, a lo que se anadi6 la revision a la baja de las
cifras correspondientes a julio y agosto y un retroceso en el ritmo de crecimiento de los salarios en el segundo
trimestre del afio. Esto reforzo en el mercado la vision de una postergacion en la primera alza esperada de
tasas hacia el 2016.

En China, si bien los indicadores de actividad recientes confirman su gradual desaceleracion, el pesimismo
respecto de un deterioro mas profundo de su crecimiento disminuyé en un contexto en que el WEO no
modifico las perspectivas de expansion para esta economia en el 2016 y los precios de las materias primas
mostraron una recuperacion. Esto, junto con la postergacion del aumento de tasas esperado de la Fed, tuvo
un efecto positivo sobre los mercados financieros que mostraron mayor calma relativa, reflejado en una menor
aversion al riesgo. Por un lado, si bien continuaron observandose salidas netas de capitales desde los
mercados emergentes, en linea con su mayor debilidad econdmica, estas se atenuaron desde principios de
octubre. A su vez, la volatilidad de los mercados disminuyo, las bolsas emergentes repuntaron, el doélar se
deprecié a nivel mundial y los premios por riesgo y tasas de interés de largo plazo bajaron en el margen. En
Chile, el peso se aprecié 1,2% respecto de la Reunién de septiembre. En ese lapso mostrd vaivenes
importantes, oscilando entre $675 y 705 por dolar, para ubicarse mas proximo a $685 por doélar hacia el
cierre estadistico de esta Minuta. Con el nivel de tipo de cambio nominal, las paridades y precios
correspondientes, se estima que el tipo de cambio real (TCR) de septiembre se ubico en 99,7 (en su medida
1986=100). Las tasas de interés de los documentos en pesos del Banco Central y la Tesoreria, retrocedieron en
torno a 15pb en promedio para duraciones de 2 a 10 anos. En tanto, las denominaciones en UF —tras las
sorpresas en la inflacion y el crecimiento— aumentaron en los plazos mas inmediatos y cayeron en los mas
largos (20 y -13 pb para los papeles a 2 y 10 afios, respectivamente).

Junto con la mayor calma registrada en los mercados financieros y factores de oferta en los mercados
especificos, los precios de las materias primas revirtieron en parte la baja que habian registrado en meses
anteriores. El petréleo WTI y Brent, tras oscilar en torno a US$45 y 47 el barril en las tltimas semanas de
septiembre, al cierre de esta Minuta registraron alzas cercanas a 8% respecto de la Reunion previa. Anuncios
de menor inversion mundial en petroleo por parte de la Agencia Internacional de Energfa (AIE), asi como
tensiones geopoliticas en el Medio Oriente habrian afectado en parte esta trayectoria. La gasolina, con
vaivenes, se ubica en el mismo nivel de la Reunion previa. En tanto, el precio del cobre, tras registrar caidas
significativas hasta fines de septiembre, alcanzando valores cercanos a US$2,2 la libra, al cierre de esta minuta
se encontraba en torno a lo registrado en la Reunion del mes pasado: algo por debajo US$ 2,4 la libra. En la
evolucion del precio del metal rojo habria incidido la depreciacion del dolar a nivel mundial y las perspectivas
de menor produccion por parte de algunas empresas mineras. Con todo, las proyecciones del mercado para el
precio del cobre se han ajustado a la baja para el 2016.

En cuanto a la actividad, en las economias desarrolladas continia mostrando una lenta recuperacion. No
obstante, en la Eurozona las perspectivas empresariales, medidas por el PMI, resultaron algo menores que el
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mes anterior y por debajo de lo esperado por el mercado. En Alemania resalto el debilitamiento de algunos
indicadores como la produccion industrial, las ventas minoristas y las exportaciones de agosto, que mostraron
una variacion mensual negativa. En Japon, indicadores como el PMI manufacturero, la produccion industrial
y la encuesta sobre situacion actual de Ecowatchers dieron sefiales de un menor dinamismo de la actividad.
Los registros de inflacion en el mundo desarrollado siguen bajos, afectados por la evolucion de los precios de
los combustibles. En este contexto, las politicas monetarias se han mantenido expansivas en la mayoria de
ellos.

En las economias emergentes, la actividad continu¢ debilitaindose y las perspectivas para América Latina se
deterioraron aun mas. Esto ultimo fue ratificado por el WEO que destac6 un mayor pesimismo, en especial
para Brasil. La inflacion, en tanto, continué elevada en la region, a lo que habria contribuido el traspaso a los
precios de las depreciaciones cambiarias. En cuanto a politicas monetarias, al aumento de la tasa de instancia
de 25pb realizado por la autoridad peruana a principios del mes pasado, se anadio el realizado por el Banco
de la Republica de Colombia. La tasa de instancia en Colombia subié 25pb, situandola en 4,75%, en un
contexto de aumento continuo y mayor al esperado de la inflacion en varias de sus medidas, asi como por la
aparicion de senales de un posible desanclaje de expectativas de inflacion. Por su parte, el reporte de inflacion
de Pert indico que el alza de tasas de septiembre respondi¢ al incremento de las expectativas de inflacion, que
se habian acercado al techo del rango meta.

En Chile, las expectativas para la TPM que se derivan del precio de los activos financieros retrocedieron hacia
niveles similares a los que se presentaron en el IPoM de septiembre como supuesto de trabajo para la
construccion de las proyecciones. Ello, tras la publicacion de la minuta de la Reunion de septiembre, a lo que
se agregaron las noticias del escenario internacional y las sorpresas internas de inflacion y actividad. Las
encuestas siguen apuntando a un incremento de la tasa de referencia en lo que resta del afio. A un ario plazo,
las distintas medidas de expectativas se alinearon a un valor mas cercano a 3,75% (entre 3,5 y 3,95% en
septiembre), mientras a dos afnos, a un rango entre 3,75y 4,09% (entre 4,0 y 4,39% en septiembre). Para esta
Reunion, las apuestas respecto de la TPM se encuentran divididas, con la EEE asignando una mayor
probabilidad a una mantencion y tanto la EOF como los precios de los activos apostando a un aumento.
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