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Sintesis del mes'/

La informacion acumulada en el ultimo mes ha sido en lo grueso coherente con el escenario macroecondmico
previsto en el IPoM de septiembre. La inflacion fue nula en octubre, ratificando que el alto IPC de septiembre
correspondio a fenomenos puntuales. La actividad de septiembre tuvo un débil desempenio, aunque la
informacion acumulada para el tercer trimestre da cuenta del comienzo del proceso de recuperacion de la
economia proyectado en el [IPoM y los datos parciales de octubre apuntan a que la tendencia de incremento se
habria mantenido. Ademas, las condiciones financieras internas se aprecian menos restrictivas que a mediados
de ano. Las proyecciones de crecimiento mundial siguen ajustandose al alza, pero persiste la volatilidad de los
mercados ante las cifras coyunturales. Los precios de las materias primas han mostrado nuevos aumentos y el
dolar sigue deprecidandose a nivel global. El peso ha seguido esta tendencia, aunque su aumento de valor ha
sido algo superior al de otras monedas, posiblemente compensando la depreciacion observada en el tercer
trimestre. Las expectativas para la TPM que se deducen de los precios de mercado han aumentado levemente
respecto de la reunion anterior, y siguen indicando que la TPM subiria antes del segundo trimestre del 2010,
a diferencia de lo considerado en el escenario base del IPoM. Las expectativas entregadas por los analistas de
mercado, en cambio, apuntan a que la TPM no aumentara antes del segundo trimestre del préximo ano.

En el plano externo, las proyecciones de consenso siguen mostrando un ajuste al alza en el crecimiento
previsto para el 2010. Se han comenzado a conocer las cifras de actividad del tercer trimestre, las que, en
general, han resultado mas favorables que lo anticipado por los mercados. La produccion industrial, aunque
sigue en niveles bajos, contintia aumentando en EE.UU., Japon y varias economias emergentes. A nivel global,
la confianza empresarial vuelve a niveles considerados optimistas o de expansion, pero la de los consumidores
muestra leves reversiones en algunas economias, asociadas, en gran medida, a la evolucion negativa de sus
mercados laborales. En todo caso, la percepcion de los mercados financieros acerca de la fortaleza de la
recuperacion aun es fragil, reaccionando con volatilidad ante las cifras de coyuntura.

En cuanto a los mercados financieros internacionales, los riesgos contindan presentes. El crédito sigue
disminuyendo en varias economias, aun cuando los resultados de diversas encuestas de condiciones
crediticias arrojan que el numero de bancos que las siguen restringiendo es cada vez menor. Los premios por
riesgo son mas bajos. Los valores bursatiles son mixtos respecto de los vigentes hace un mes, a pesar de las
alzas en los ultimos dias. Las tasas de politica monetaria siguen cercanas a cero en varias economias y la
comunicacion de la politica monetaria esta empezando a referirse a las posibles estrategias de como y cuando
se retirara la liquidez entregada. No obstante, una serie de bancos centrales ha enfatizado que las tasas se
mantendran en niveles bajos por un periodo prolongado. Otros bancos centrales ya han comenzado a
aumentar su tasa de interés de referencia. El Banco de la Reserva de Australia repitio el alza de 25 puntos base
y el Banco de Noruega empez6 a subir, en la misma magnitud. Las tasas de largo plazo aumentan, en linea
con las cifras de actividad. Asi, a partir de los precios de los activos financieros se deduce que los mercados
esperan aumentos en las tasas de diversos paises durante el 2010.

La mayoria de los precios de las materias primas muestra alzas respecto de la reunion anterior, en un contexto
de mayor confianza empresarial y depreciacion del dolar. Destacan los aumentos de la gasolina, petroleo, trigo
y arroz, de entre 7 y 10%. El cobre sube algo menos, 4%, cotizandose al cierre de esta minuta en torno a
US$3 la libra.

Acorde con la mayor estabilizacion de los registros de inflacion en el tltimo mes o el aumento de algunos, la
trayectoria de las materias primas y la permanencia de los estimulos monetarios, las expectativas de inflacion

!/ Para efectos de comparacion de las cifras incluidas en esta minuta, se considera el promedio de los wltimos tres dias habiles al 8 de
octubre y al 10 de noviembre de 2009.
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para el 2010 siguen aumentando en Asia, se estabilizan en las economias desarrolladas y América Latina y
descienden en Europa del Este.

En el ambito interno, las condiciones financieras no muestran cambios significativos en el dltimo mes, siendo
menos restrictivas que lo observado hasta mediados de afio. Las tasas de interés de colocacion han tenido
movimientos contrapuestos en los distintos tipos de crédito, destacando el nivel de las tasas de créditos para
la vivienda, que se ubican en su valor mas bajo desde fines del 2005. Los spreads entre las tasas de colocacion
y de captacion a plazos menores a 90 dias se han reducido incluso por debajo de los promedios previo a
septiembre del ano pasado, mientras que a plazos mayores atin contintian en niveles elevados. En septiembre,
el crecimiento mes a mes del stock nominal de colocaciones aumenté en los créditos a personas, aunque en el
agregado cayo. La Encuesta sobre Créditos Bancarios del tercer trimestre muestra que la fraccion de bancos
que reportan condiciones menos restrictivas de aprobacion de créditos ha aumentado respecto del trimestre
anterior, sugiriendo una flexibilizacion de las condiciones financieras. Ademas, informacion casuistica
también apunta tanto a un incremento de la demanda por financiamiento respecto del primer semestre del
ano como a una reduccion en las exigencias para su otorgamiento.

Las tasas de interés de los documentos nominales del Banco Central se mantienen practicamente estables a
todos los plazos, mientras las tasas de interés de los bonos en UF aumentaron, en particular las de menor
duracion, que habian tenido reducciones sostenidas desde mayo pasado. Respecto del momento de la reunion
del mes pasado, las tasas de interés de los BCU a dos afios subieron 100 puntos base, mientras las de los a
cinco y diez afos se incrementan 44 y 28 puntos base, respectivamente.

El Imacec de septiembre registr6 una variacion de -1,1% anual y de -0,3% mensual, descontada
estacionalidad. El resultado del mes respondio, en gran medida, a la caida de la actividad industrial. La
mineria y el comercio minorista siguieron mostrando incrementos en sus niveles de actividad. Las
expectativas de los consumidores que se desprenden del IPEC, como las percepciones de los empresarios
(medidas por el IMCE) se ubican en niveles optimistas. Esta ultima encuesta, también da cuenta de que los
inventarios estarian nuevamente en sus niveles deseados, aunque diversas fuentes de informacion apuntan a
que dichos niveles serian menores que en el pasado reciente. El Catastro de Proyectos de Inversion de la CBC
del tercer trimestre sefiala un aumento en los proyectos de inversion para el periodo 2009-2012,
principalmente en el area minera, aunque con una reduccion en el valor de los proyectos que se ejecutaran
durante este afio debido a retrasos en sus cronogramas de ejecucion. Las cifras preliminares de importaciones
de bienes de capital de octubre muestran una recuperacion, aunque siguen en niveles bajos. Diversas fuentes
de informacion sefialan que en lo inmediato, o en los meses mas proximos, se reanudaran varios proyectos de
inversion. En todo caso, sigue siendo posible que por algunos meses mas la actividad muestre tasas de
variacion anual negativas. Las proyecciones del sector privado incluidas en la Encuesta de Expectativas
Economicas (EEE) consideran que durante el tltimo trimestre del afio el PIB aumentara 2,1% (2,0% el mes
pasado) y cerrara el aflo con un caida de 1,5%. Para el 2010, las proyecciones siguen ajustandose al alza, con
un crecimiento de 4,4%, acercandose al escenario previsto en el IPoM.

Con todo, considerando los Imacec publicados para julio, agosto y septiembre, en el tercer trimestre la
actividad habria tenido una caida anual de 1,3%, totalizando su tercer trimestre consecutivo de reduccién en
términos anuales’”/. No obstante, a diferencia de lo sucedido en los trimestres anteriores, el nivel de actividad
habria crecido 5,3% en términos anualizados respecto del trimestre inmediatamente anterior, marcando el
comienzo del escenario de recuperacion de la economia previsto para este semestre en el tltimo [PoM.

%/ De acuerdo con el calendario de divulgacion de cuentas nacionales trimestrales, el 18 de noviembre se publicara la primera estimacion
del PIB del tercer trimestre del 2009 y la revision de los datos del primer y segundo trimestre.
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El mercado laboral parece haber detenido su deterioro. Descontada estacionalidad, la creacién de empleo
nuevamente aumento, mientras que la tasa de desempleo se redujo. Con la informacion del INE, esta ultima
se ubico en 9,9%, cayendo 2 décimas respecto del trimestre previo (10,2% sin desestacionalizar). La encuesta
de la Universidad de Chile para el Gran Santiago también muestra una menor tasa de desempleo, desde 12,0 a
11,5% en términos desestacionalizados entre junio y septiembre de este afio. El empleo crecio 2,4% trimestre
a trimestre movil de acuerdo con el INE, con una composicion en la que el empleo asalariado aumento luego
de varios trimestres de contraccion, mientras el empleo por cuenta propia crecié a tasas menores y se
apreciaron aumentos en la ocupacion de la industria y el comercio. Segtn los datos de la masa afiliada a la
Asociacion Chilena de Seguridad (AChS) el empleo cayo 2,1% anual en septiembre.

Respecto de la inflacion, en octubre la variacion mensual del IPC fue nula, en linea con lo previsto por el
consenso de las proyecciones del sector privado. Mas alla del resultado agregado, la generalidad de las
categorias de precios presentd variaciones acotadas. Dentro de las alzas destaco el incremento en algunos
precios de los alimentos —en parte relacionados con la estacionalidad habitual de esta época del ano—
contrarrestado por bajas en transporte, recreacion y cultura. Las medidas subyacentes también tuvieron
variaciones de baja magnitud: 0,0% el IPCX e IPCX1, y -0,1% el IPCX1 sin alimentos e IPC sin alimentos y
energia. La variacion anual de los distintos indicadores de inflacion continué con su tendencia a la baja,
afectada en parte por la aun alta base de comparacion. La variacion anual del IPC cay¢ hasta -1,9% (-1,1% en
septiembre), el IPCX hasta -0,4% (0,2%) y el IPCX1 hasta 0,2% (0,8%). El promedio movil de las velocidades
del IPC e IPCX aument6 en el margen, si bien continuaron siendo negativas, en tanto que la del IPCX1 se
sitiia en cero.

Por el lado de los costos laborales, en septiembre la tasa de variacion anual de los salarios volvio a descender:
5,7% (5,9% en agosto) y 6,5% (6,7%) para las remuneraciones por hora y el costo de la mano de obra,
respectivamente. Las velocidades de estos indicadores mostraron un comportamiento desigual: la de las
remuneraciones por hora continu6é aumentando, mientras que la del costo de la mano de obra y de las
medidas subyacentes de ambos indices disminuyeron levemente. Los salarios reales se mantuvieron estables
durante el mes.

Respecto de los costos externos, el peso registré una importante apreciacion durante el mes, la que se acentuo
en los dfas previos al cierre de esta minuta. Asi, el promedio de los tres dias habiles antes del cierre de esta
minuta se ubica en torno a $520 por dodlar, con un dato en el margen bajo $510, lo que equivale a una
apreciacion del orden de 6% respecto del nivel de la reunién de octubre. Indicadores multilaterales muestran
variaciones algo menores a las del tipo de cambio peso/dolar, especialmente el TCM-X, dando cuenta de que
la apreciacion del peso ha sido mayor que la de otras monedas. En términos reales, la depreciaciéon nominal
del peso que se produjo hasta mediados del mes pasado conllevé un aumento del nivel del tipo de cambio
real (TCR) en octubre, que se ubico en 98,2 (en su medida 1986=100) en dicho mes. Sin embargo, dada la
apreciacion nominal de los tltimos dias este nivel descenderfa en noviembre.

Respecto de la evolucion de la inflacion en el corto plazo, diferentes fuentes prevén que en noviembre la
variacion mensual del IPC volvera a ser baja, con lo que la inflacion anual volveria a descender.
Especificamente, la EEE anticipa una variacion de 0% para el mes. Para fines del 2010, la EEE anticipa que la
inflacién anual se ubicaria en 2,6% (2,5% el mes pasado), mientras que a dos afos plazo se mantiene en 3%.
Las compensaciones inflacionarias han tenido movimientos mixtos.

En cuanto a las expectativas para la TPM, aquellas que se deducen de la curva forward indican que esta
aumentarfa en el curso del primer trimestre del 2010, lo que se contrapone a lo considerado en el escenario
base del IPoM de septiembre y a las expectativas que se extraen de los analistas de mercado. A plazos mas
largos, las expectativas deducidas de la forward tuvieron un leve incremento respecto de lo observado en el



BANCO CENTRAL DE CHILE

momento de la reunién anterior. Para fines del proximo afio la TPM estaria en 3,75% segin estos precios
(entre 3,5y 3,75% el mes anterior). Para fines del 2011, se espera una TPM entre 6,0 y 6,25% (en torno a
6,0% el mes anterior). De acuerdo con la EEE las expectativas para la TPM a diciembre del 2010 contintian en
3%. A dos anos plazo (noviembre del 2011), la EEE anticipa una TPM de 5%.



