Antecedentes
Politica Monetaria

JUNIO 2007

BANCO CENTRAL
DE CHILE




l. Escenario Internacional

Grafico 1.1
EE.UU.: indicadores de actividad y precios

Fecha Indicador Mes Valor Esperado  Mes Apb
1. Indicadores de Actlvidad anterior
16-May Capacidad utilizada abr 81,6% 81,5% 81,2%
16-May Inicios de viviendas (miles) abr 1.528 1.480 1.491
16-May Permisos de construccion (miles) abr 1.429 1.520 1.569
16-May Produccién industrial (m/m) abr 0,7% 0,3% -0,3%
18-May Confianza del consumidor U. Michigan. may 88,3 86,2 87,1 5
24-May Ordenes de bienes durables excluido abr 1,5% 0,6% 1,5%
transportes (m/m)
24-May Ventas de casas nuevas (miles) abr 981 860 844
25-May Ventas de casas existentes (millones) abr 5.990 6.120 6.150
29-May Confianza del consumidor may 108,0 105,0 106,3
31-May PIB (t/t anualizado) 1707 0,6% 0,8% 1,3%
01-Jun  Gasto personal nominal (m/m) abr 0,5% 0,4% 0,4%
01-Jun Creacion de empleo (miles) may 157 132 80 g
01-Jun Tasa de desempleo may 4,5% 4,5% 4,5%
01-Jun  ISM manufacturero may 55,0 54,0 54,7
05-Jun  ISM no manufacturero may 59,4 55,8 56,0 5
08-Jun Balanza comercial (miles de millones de abr -58,5 63,5 -63,9

lares)
1. Indicadores de Precios

15-May IPC (a/2) abr 2,6% 2,6% 2,8%
15-May IPC subyacente (a/a) abr 2,3% 2,4% 2,5%
29-May Precios de viviendas S&P Case Shiller mar 200,90 201,50
01-Jun PCE subyacente (a/a) abr 2,0% 2,1% 2,1%  6()
06-Jun Costos laborales unitarios (t/t anualizado) 1707 1.8% 1.3% 0,6%

() En este caso se dificulta atribuir los cambios exclusivamente a precios o actividad.
Fuente: Bloomberg.

Grafico .2

EE.UU.: confianza de consumidores y consumo
privado

(indice, variacion anual, trimestre movil, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.3

EE.UU.: mercado laboral
(miles de personas, trimestre movil, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.4

EE.UU.: 6rdenes de bienes de capital e inversién no
residencial

(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.5

EE.UU.: CLU y PCE subyacente
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.6

Zona Euro: indicadores de actividad y precios

Fecha Indicador Mes Valor Esperado  Mes anterior
1. Indicadores de Actividad
22-May Sentimiento economico (ZEW) may 22,3 15,0 10,7
23-May Ordenes industriales (m/m) mar 2,7% 1,0% -0,6%
31-May Confianza consumidores (ESI) may 11,9 111,0 111,0
01-Jun Tasa de desempleo (m/m) abr 7,1% 7,2% 7,2%
01-Jun PMI manufacturero may 55,0 55,5 55,4
01-Jun PIB 1T07 (t/t anualizado) 1707 2,4% 2,0% 3,6%
05-Jun PMI servicios may 57,3 57,1 57,0
05-Jun Ventas minoristas (m/m) abr 0,2% 0,5% 0,5%
12-Jun Produccion industrial (m/m) abr -0,8% 0,2% 0,5%
Alemania
24-May PIB 1T07 (t/1) 1707 0,5% 0,5% 0,9%
24-May IFO may 108,6 108,8 108,6
Actual may 112,5 113,5 13,1
Expectativas may 104,8 104,5 104,3
Francla
' 15-May PIB 1TO7 (t/t) 1707 0,5% 0,7% 0,5%
Italia
08-Jun PIB 1TO7 (t/1) 1707 0,3% 0,2% 1.1%
1. Indicadores de Precios
16-May IPC (a/a) abr 1,9% 1,8% 1,9%
16-May IPC core (a/a) abr 1,9% 1,9% 1,9%
31-May IPC estimado (a/a) may 1,9% 1,9% 1,9%

Fuente: Bloomberg.




l. Escenario Internacional

Grafico I.7

Zona Euro: contribucion al crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.8

Zona Euro: PIB y sentimiento econémico
(variaciéon anual, porcentaje, indice)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.9

Zona Euro: inflacion
(variaciéon anual, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.10

Japén: indicadores de actividad y precios

Fecha Indicador Mes  Valor  Esperado  Mes anterior
1. Indicadores de Actividad
23-May  Balanza comercial (miles de millones de délares) abr 7,64 7,86 13,43
28-May Tasa de desempleo (m/m) abr 3,8% 4,0% 4,0%
28-May  Ratio trabajo por trabajador abr 1,05 1,03 1,03
28-May  Gasto consumidores (a/a) abr 11% 0,2% 0,1%
29-May  Produccion industrial preliminar (m/m) abr 0,1% 0,5% 0,3%
03-Jun  Gasto de capital 1T07 (t/1) 107 13,6% 10,1% 16,8%
07-Jun  Ordenes de maquinaria (m/m) abr 5,0% 5,0% -4,5%
08-Jun  Encuesta Eco Watchers, situacion actual may 46,8 50,3 49,7
08-Jun  Encuesta Eco Watchers, situacion futura may 50,0 - 51,9
10-Jun  PIB 1T07 (t/t anualizado) 1707 3,3% 3,2% 2,4%
13-Jun  Produccion industrial revisada (m/m) abr -0,1% - -0,1%

II. Indicadores de Preclos

24-May IPC (a/a) abr 0,0% 0,0% -0,1%
24-May  IPC sin alimentos y energia (a/a) abr -0,2% -0,2% -0,4%
30-May Crecimiento en salarios (a/a) abr -0,7% 0,1% -0,4%

Fuente: Bloomberg.

Grafico .11

Japén: contribucion al crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
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Fuente: Cabinet Office.

Grafico 1.12

Japon: inflaciéon
(variacion anual, porcentaje)
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l. Escenario Internacional

Grafico .13

Precio del cobre y volatilidad

(centavos de dolar por libra, valores diarios, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico .14

Precio del petréleo WTI y volatilidad
(délares por barril, valores diarios, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico .15

Precios de petroleo sweet light
(délares por barril, valores diarios)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico .16

Mercado de petréleo WTI (1)
(délares por barril, millones de barriles)
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(1) Futuros consideran promedio de los Gltimos 10 dias habiles al 12 de junio de 2007.
(2) Petrdleo Light Sweat Louisiana
Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.17

Precio de la gasolina 93 costa del golfo y volatilidad
(ddlares por metro cubico, valores diarios, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.18

Mercado de la gasolina en EE.UU.:
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Fuente: Bloomberg.




l. Escenario Internacional

Grafico 1.19

Precio del maiz (*)
(ddlares por tonelada)

Precio del trigo (*)
(ddlares por tonelada)
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(*) Precios corresponden a los de la Bolsa de Chicago. Futuros consideran promedio de los dltimos 10
dias habiles al 12 de junio.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.20

Probabilidad de cambio en FED funds (*)
(porcentaje)
Al 12 de mayo 2007 Al 12 de junio 2007
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(*) Calculadas en base a precios de opciones.
Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.21

Tasas de interés de largo plazo en las
principales economias

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico .22

Paridades cambiarias: variacion acumulada (1)

(moneda local por délar, porcentaje)
RPM

Dic-05 | Dic06 67 | Abr-07 | May-07

Argentina 1.5 0,5 -0,7 -04 -02 Argentina
Brasil 16,9 -9,1 =71 -4,5 -4,0 Brasil
México 28 1.0 -1.9 -0.6 0,8 México
Chile 3,2 -0,9 -1,4 -0,8 14 Chile

Japén 34 2,3 3,6 2,2 1.6 Japén

Zona Euro -1, -0,9 -0,6 1.2 1.2 Zona Euro
Reino Unido -12,8 -0.8 -1.9 0,2 03 Reino Unido
Noruega -9,7 -2,4 -0,9 1.4 0,4 Noruega
Suecia -1, 3,1 0,9 2,7 3,1 Suecia
Australia -13,1 -6,5 -6,4 -1,7 -2,0 Australia

N. Zelanda -9,1 6,4 7.4 -3,0 -33 N. Zelanda
Sudafrica 14,1 3,1 -2,6 0,9 2,7 Sudafrica
Canada -85 -8,8 -9.6 -6,3 -43 Canadi
Corea -7.9 0,0 -1,5 -0,2 0,6 Corea
Indonesia -8,0 0,6 -2,0 -0.6 34 Indonesia
Tailandia -20,9 -8,5 -1,4 03 -0,8 Tailandia
Multilateral US (2) 8,8 31 3,1 1,4 0,6 Multilateral US (2)

(1) 12 de junio respecto de las fechas indicadas. Aumento indica depreciacion.
(2) Considera principales monedas.

Fuentes: Bloomberg y Federal Reserve.

Grafico 1.23

Bolsas economias emergentes (*)
(1 de enero 2004 = 100, valores diarios)
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(*) Corresponde a Morgan Stanley Capital International (MSC)

Fuente: Bloomberg.

Grafico .24

Premios por riesgo de economias emergentes
(puntos base, valores diarios)
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Fuentes: Bloomberg y JP Morgan Chase.




Il. Mercados Financieros

Grafico Il.1

Tasas de interés nominales: Chile y EE.UU.
(datos diarios, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico Il.2

Tasas de interés reajustables: Chile y EE.UU.
(datos diarios, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico Il.3

Impulso monetario (*)
(puntos de crecimiento anual)
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() Impulso Monetario=-0,24*(TPM nominal esperada-TPM real neutral)-0,22*(BCU-5-BCU-5 neutral). La TPM real, es calculada
como la TPM nominal menos el promedio de Ia inflacion esperada a 2, 4, 6 y 8 trimestres. £n el estado estacionario este impulso
debe ser cero.

Fuente: Banco Central de Chile

Grafico ll.4

Brecha de tasa de interés real: TPM real (*)
menos tasa de interés neutral indicada

(porcentaje)
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— Tasa implicita en los modelos de proyecciéon del BCCh
— Tasa de interés neutral forward
— Tasa resultante de modelo basado en hibitos de consumo

() Calculada como la TPM nominal menos la inflacién esperada proveniente de la encuesta del Banco Central de Chile.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico II.5

Agregados monetarios
(variacién nominal anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.6

Agregados monetarios

(variacion anualizada del trimestre movil de la serie
nominal desestacionalizada, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.




Il. Mercados Financieros

Grafico Il.7

Errores en la proyeccion de demanda por M1
(porcentaje)

Corto plazo Largo plazo

6 100

3 50
LN

oL AF\/AM 0

PRASN ) M ASSY \ 0

—

6 -100

02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07

— Desviacion de su nivel de CP
EE de la regresion

Desviacién de su nivel de LP

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.8

M1y M2 como porcentaje de la demanda
interna

(datos nominales, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1.9

M3 como porcentaje de la demanda interna
(datos nominales, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1I.10

Colocaciones totales bancarias
(incidencias en el crecimiento por tipo de colocacion,

porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico 11.11

Colocaciones por agente (*)
(variacién nominal anual, porcentaje)
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(*) Datos a mayo del 2007 son provisorios.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

Grafico 11.12

Colocaciones por agente (*)

(variacion anualizada del trimestre movil de la serie
nominal desestacionalizada, porcentaje)
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() Datos a mayo del 2007 son provisorios.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.




Il. Mercados Financieros

Grafico 11.13

Colocaciones a personas (1)
(variaciéon nominal anual, porcentaje)
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(1) Datos a mayo del 2007 son provisorios.
(2) A partir de enero del 2004 se incluyen los sobregiros de personas.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

Grafico 1l.14

Colocaciones a personas (1)

(variacion anualizada del trimestre movil de la serie
nominal desestacionalizada, porcentaje)
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(1) Datos a mayo del 2007 son provisorios.
(2) A partir de enero del 2004 se incluyen los sobregiros de personas.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico II.15

Colocaciones a empresas (*)
(variaciéon nominal anual, porcentaje)
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(%) Datos a mayo del 2007 son provisorios.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico Il.16

Colocaciones a empresas (*)

(variacion anualizada del trimestre movil de la serie
nominal desestacionalizada, porcentaje)
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(*) Datos a mayo del 2007 son provisorios.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

Grafico 11.17

Colocaciones a personas y empresas reales
sobre PIB

(porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

Grafico 11.18

Tasas de interés de colocacion
(base 360 dias, porcentaje)

Consumo | Tasas Letras de CH | C« i
TPM TPP (1) |T. Crédito |TE 45% |TE:5-6% ‘Prlme [E} TPP (1)
@
2003 Prom. 273 271 32,7 5,02 4,86 30 65
2004 Prom. 1,87 24,3 334 4,04 4,36 1,6 74
2005 Prom. 3,44 26,0 34 3,69 4,26 34 9,7
2006 Prom. 5,02 27,2 373 4,06 4,30 5,1 107
2006 Abr. 4,88 27,1 36,9 4,08 4,42 4,9 11,1
May. 5,00 27,7 36,6 4,20 4,41 5,1 1,1
Jun. 5,00 27,7 36,8 434 451 5,0 104
Jul. 5,14 27,4 36,8 4,12 4,35 52 10,4
Ago. 5,25 26,8 38,1 3,99 417 5,1 10,4
Sep. 5,25 26,7 39,1 3,98 412 5.3 105
oct. 5,25 271 388 3,87 4,10 5.2 107
Nov. 5,25 27,1 39,1 3,83 4,20 5.2 106
Dic. 5,25 273 39,2 3,79 4,20 53 104
2007 Ene. 5,09 28,1 39,5 3,74 4,22 48 10,0
Fe 5,00 28,9 40,5 3,66 411 5,0 10,0
Mar. 5,00 27,2 41,4 3,58 4,07 5,0 9,7
Abr. 5,00 27,8 40,6 3,48 4,00 49 9.8
May. 5,00 28,0 3,68 4n 49 9.9

(1) Tasa promedio ponderada
(2) Por montos hasta UF 200,

(3) Tasa cobrada a clientes preferenciales o de mejor clasificacién crediticia (calculada como el promedio mensual de las
tasas minimas informadas por los bancos diariamente).

Fuentes: Banco Central de Chile, Bolsa de Comercio de Santiago y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.




Il. Mercados Financieros

Grafico 11.19

Emision de bonos corporativos segun objetivo (*)
(millones de UF acumuladas por afno)
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() Datos a mayo del 2007 son provisorios.
Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Valores y Seguros.

Grafico 11.20

Indicadores bursatiles
(02/01/2006 = 100)

185 185
165 165
145 145
125 125
105 105

85
Ene.06 Abr.06 Jul.06 Oct.06 Ene.07 Abr.07

IPSA (USD)/MSCI (1) — IPSA (USD)/MSCI LA (2) IPSA ($)

(1) indice accionario mundial, Morgan Stanley Capital International.
2) indice accionario de América Latina, Morgan Stanley Capital International.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico 11.21

Emisién de acciones
(millones de UF)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bolsa de Comercio de Santiago.

Grafico 11.22

Tipos de cambio (1)

(TCO: pesos por dolar de EE.UU., promedio mensual; TCM,
TCM-5y T 02.ene.1998= 100 TCRy TCR-5:

1986= 100)

TCN TcM TCM-5. TCM-X TCR TCR-5.

1986-1997 3328 98,6 90,4
1990-1999 4038 1524 96,9 92,0 812
2004 609,5 135 1496 - 99,1 91,5

2005 559,8 107,3 1376 1019 95,1 85,5

2006 530,3 102,9 130,0 98,7 91,7 81,2

0Oct-06 531,0 103,1 1301 99,0 91,6 80,2

Nov-06 527,4 1033 130,4 99,4 92,4 81,2

Dic-06 527,6 104,1 1317 100,4 93,4 82,2

Ene-07 540,5 106,0 1335 101,0 94,2 82,7

Feb-07 542,3 106,7 1342 101,7 95,5 84,1

Mar-07 538,5 106,3 1344 1015 95,2 84,5

Abr-07 532,3 106,0 1338 1014 95,5 84,0
May-07 522,0 104,5 131,1 100,1 93,9 82,1

Jun-07 (2) 526,4 1057 132,0 1013 95,1 828
variacion m/m 0,8% 11% 0.7% 1.2% 1.2% 1,0%

(1) Se actualizaron ponderadores para el aio 2007 de acuerdo a la informacion de comercio exterior del 2006.
(2)  Cifras provisorias.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.23

Tipo de cambio nominal
(02/01/2006 = 100)

115 115
110 110
105 105
100 100
95 95

Ene.06 Mar.06 May.06 Jul.06 Sep.06 Nov.06 Ene.07 Mar.07 May.07
TCO TCM —TCM-5 — TCM-X

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.24

Tipo de cambio real

(lnd|c>e correspondencia en pesos y paridades a mayo del
2007

700 700
650 650
600 600
o '/\'AV‘v-m )A\I//\\V/\W\ A o
500 v A\ 500
450 W 450
400 400

87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07
—TCN equivalente Promedio 87-06 (1) Promedio 92-06 (2)

(1) Promedio entre enero de 1987 y diciembre de 2006.
(2)  Promedio entre enero de 1992 y diciembre de 2006.
Fuente: Banco Central de Chile.




lll. Demanda Agregada

Grafico Ill.1

Grafico lll.2

Contribucion al crecimiento del PIB (1)
(variacion real anual, puntos porcentuales)

14 14
7 7
_— — — —

0 )
-7 -7
04 I W v o5 W m v oe I I v 07
Consumo privado mm Consumo de gobierno

Variacién de existencias FBCF

Expo rtacwnes netas (2) — PIB
(1) Datos publicados el
(2)  Exportaciones de b\enes y servn(ms menos importaciones de bienes y servicios.
Fuente: Banco Central de Chile.

Percepcion de los consumidores (1)

130 60
110 50
20 40
70 30
50 20
30 10

03 May. Sep. 04 May. Sep. 05 May. Sep. 06 May. Sep. 07 May.

== . de Chile (2) — IPEC (3)

(1) Respuestas positivas por sobre negativas.
(2)  indice marzo 2001=1
(3) indice. Valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: Adimark y U. de Chile

Grafico lll.3

Grafico lll.4

Percepcion de los consumidores: IPEC (*)

15 15
03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07

— P1 — P2 P3 P4 P5
P1: iUsted diria que la situacion econémica de Ud. y su familia estd mejor, peor o igual que hace un afio?
P2: Hablando del pais como un todo, ;usted diria que la situacion actual del pais es buena, regular o mala?
P3: Dentro de los proximos 12 meses ;cree usted que la situacion del pais serd buena, regular o mala?
P4: ;Qué cree usted que es lo mds probable que ocurra con Ia situacion econdmica del pais en los proximos S afios?
PS: ;Diria usted que actualmente estamos en un buen momento o mal momento para comprar articulos para el hogar?

) indice. Valorsobe (hejo) SO puntos Indica optmismo (pesimismo). Respuestas positvas por sobre negativas.
Fuente: Adimar

Consumo privado: indicadores
(variaciéon anual, porcentaje)

12 45
8 30
4 15
0 0

04 05 06

07

— Importaciones de bienes de consumo (2) (3)
— CNC 1; fZ;
— IVBC (1
(1) Ventas minorista:
(2) Prome d\o mov\l lnmesua\
&) Nomina
Fuentes: Eanm Cenrral de Chile, CNC e INE.

Grafico lll.5

Importaciones nominales de bienes de consumo
(millones de dolares)

800 800
600 600
400 400
200 200

03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lll.6

Consumo habitual: indicadores
(variaciéon anual, porcentaje)

12 60
9 45
6 30
3 15
0 0

04 05 06 07
CCNN Importaciones de bienes de consumo (1) (2)
= Ventas supermercado (INE) (1)
—CNC (1)
—IVBC (1
m Promzmu muwl trimestral.
(2)  Nominal

Fuentes. Banco Central de Chile, CNC e INE.
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Grafico lll.7

Consumo durable: indicadores
(variacién anual, porcentaje)

40 60
30 45
20 30
10 15
0 0
-10 -15
4 05 06 07
CCNN — Importaciones de bienes de consumo (1) (2)
— Autos (ANAC) (2)

— CNC (22
— IVBC (2)
(1) Nominales
(@) Promedio mévil trimestral.
Fuentes: ANAC, Banco Central de Chile, CNC e INE.

Grafico .8

IMCE: percepcion empresarial (*) (valor
sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo))

90 90
80 80
70 70
60 60
50 50
40 40

04 May. Sep. 05 May. Sep. 06 May. Sep. 07 May.

Total mm Sin mineria Comercio
— Construccién — Industria — Mineria

() Respuestas positivas por sobre negativas.
Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibfiez.

Grafico lIl.9

Importaciones nominales de bienes de capital
(millones de dolares)

650 650
575 575
500 500
425 425
350 350
275 275
200 200
03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico lI.10

Importaciones reales de bienes de capital
(indice de cantidad 2003=100)

225 225
200 \\\V*VK\—J//,———\/“/ 200
175 175
150 150
125 125
100 100
75 75
04 05 06 07
— Desestacionalizado (*) Tendencia ciclica

() Promedio movil trimestral
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 1l.11

Velocidad importaciones reales de bienes de capital
(porcentaje)

100 100
50 50
[} 0
-50 -50
-100 -100
04 05 06 07
Mensual (1) —Trimestre mévil (2)

(1) Variacién mensual anualizada de la serie desestacionalizada.
(2)  Variacion anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 111.12

Venta de viviendas nuevas
(miles de unidades desestacionalizadas)

16 16
14 14
12 12
10 Il 10
8 || I o |||||| 1 g
6 | 1 : l|H 6
1
; | ||||||.=||II||..|||II|| |||| | ;
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

=== Gran Santiago (Collect) (1)
Gran Santiago (CChC) (2)
(1) Vendidas en un trimestre.
@) Vendidas en el trimestre mévil terminado en el mes correspondiente.
Fuentes: Banco Central de Chile, CChC y Collect Investigaciones de Mercado S.A.

— Nacional (CChC) (2)
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Grafico lll.13

Stock de viviendas nuevas
(miles de unidades desestacionalizadas)

66 66
56 56
46 /\J/\/\F 46
36 36
26 | | | | 26
16 16

. |...u||||||III|IIIIII|||||| )

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
=== Gran Santiago (Collect) (1) — Nacional (CChC) (2)

Gran Santiago (CChC) (2)
(1) Acumuladas en un trimestre.

(2)  Promedio mévil trimestral de las series desestacionalizadas.

Fuentes: Banco Central de Chile, CChC y Collect Investigaciones de Mercado S.A.

Grafico lll.14

Meses para agotar stock de viviendas (*)
(series desestacionalizadas)

27 27
21 21
15 /\\/\A\/\/w
SO 1 R
s ettt
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

=== Gran Santiago (Collect) — Nacional (CChC)
Gran Santiago (CChC)

() Calculados como la razén stock a ventas del periodo correspondiente
Fuentes: Banco Central de Chile, CChC y Collect Investigaciones de Mercado S.A.

Grafico lll.15

GC: ingresos tributarios (1)
(variacion real anual del aflo movil, porcentaje)

20 180
15 150
10 120
5 920
0 60
06 Mar. May. Jul. Sep. Nov. 07 Mar.
=== Tributarios totales === Tributacién mineria privada (2)

Tributacién resto
(1) GC: gobierno central.
(2) Representa a las diez principales empresas mineras privadas.
Fuentes: Banco Central de Chile y Direccién de Presupuestos.

Grafico lll.16

GC: gastos presupuestarios
(variacion real anual del afio movil)

02 03 04 05 06 07
— Personal Inversién
Prestaciones previsionales Transferencia de capital
—— Subsidios y donaciones —— Bienes y servicios

Fuente: Direccion de Presupuestos.

Grafico lll.17

Valor de las importaciones y exportaciones de
bienes: nivel
(indice 2003=100, series desestacionalizadas)

320 320
240 240
160 160
Y — 80
03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07
= Exportaciones Importaciones

Fuente: Banco Central de Chie.

Grafico 11l.18

Valor de las importaciones y exportaciones de
bienes: crecimiento anual
(promedio movil trimestral, porcentaje)

75

75
60 60
45 45
30 \/\/\/ 30
15 ~ 15
0 0
04 Jul 05 Jul. 06 Jul, 07
—— Exportaciones Importaciones

Fuente: Banco Central de Chile.




IV. Actividad y Empleo

Grafico IV.1

Grafico IV.2

Crecimiento del PIB
(variacion real anual, puntos porcentuales)

Contribucion al crecimiento del PIB (1)
(variacion real anual, puntos porcentuales)

0 _— 2 2

-2 -2
00 01 02 03 04 05 06 07
== Recursos Naturales (2) Resto — PIB

(1) Corresponde al PIB a costo de factores mds imputaciones bancarias.
(2) Corresponde a los sectores: mineria, pesca y EGA, que ponderaron 12% del PIB total del 2006
Fuente: Banco Central de Chile.

12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
00 01 02 03 04 05 06 07
== Variacién trimestral lizada de la serie d lizad
— Variaci6n real anual
Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico IV.3
IMACEC
(variacion real anual, porcentaje)
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 - T T T T T T T T T T (]

02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07
— IMACEC original — IMACEC sin efecto calendario

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.4

IMACEC
(velocidad de expansion mensual, porcentaje)

3 3

04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico IV.5

Produccion y ventas industriales
(variacion real anual, porcentaje)

14 14

0 v‘d Y v )
02 Jul. 03 Ju. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07
— Produccién — Ventas

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas

Grafico IV.6

Industria: produccion por agrupaciones (1) (2)
(indice 2003=100)

140 140
125 125
110 110
-
95 o~ 95
80 - T T T T T T T T T T 80
02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07
— No transables — Inversién Transables
(20,8%) (17,6%) (25,3%)

(1) Promedio movil trimestral. Series desestacionalizadas.

(2) Indicadores calculados con las cifras de produccion industrial desagregada del INE, ajustados por la ponderacién de CCNN
Cifras entre paréntesis indican la ponderacion en el total de industria del 2006.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico IV.7

Industria: produccion por agrupaciones (1) (2)
(indice 2003=100)

120 140
110 125
100 110
90 95
80 80

02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jjul. 07

—Oferta — Combustible — Agricola
(10,6%) 1,1%) (14,6%)
(1) Promedio mévil trimestral. Series desestacionalizadas.
(2) Indicadores calculados con las cifras de produccion industrial desagregada del INE, ajustados por la ponderacién de CCNN.
Cifras entre paréntesis indican la ponderacion en el total de industria del 2006.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.8

Industria: produccion por agrupaciones (*)

(variacion real anual del promedio movil trimestral,
porcentaje)

20
15
10 /\
5 i /x
0 } \4 \//\\
. v
-10
02 Jul. 03 Jul 04 Jul. 05  Jul. 06 Jul. 07
— No transables — Inversién Transables
(20,8%) (17.6%9 (25,3%

() Indicadores calculados con las cifras de produccion industrial desagregada del INE, ajustados por la ponderacion de CCNN.
Cifras entre paréntesis indican la ponderacion en el total de industria del 20!
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.9

Industria: produccién por agrupaciones (*)
(variacion real anual del promedio movil trimestral,

porcentaje)

30 30
20 20

10 10

0 0
-10 -10
-20 -20
02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07
— Combustible —Oferta — Agroindustria
a1,1%) (10,6%) 04,6%

(*) Indicadores calculados con las cifras de produccion industrial desagregada del INE, ajustados por la ponderacion de CCNN.
Cifras entre paréntesis indican la ponderacion en el total de industria del 2006.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.10

Mineria: volumen exportado y produccion (1)
(indice)

140 120
125 110
110 100
95 920
80 . T T T T T T T T T T 80

02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jjul. 07

Volumen exportado (2) — Produccién (3) (INE)

(1) Promedio movil trimestral. Series desestacionalizadas.
(2) indice 1996=100
(3) Indice 2003=100

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

Grafico IV.11

Mineria: volumen exportado y producciéon (*)
(velocidad de expansion, porcentaje)

100 100
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% L ANA N i

7 e 2

-25 -25

-50 -50

-75 -75
02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07
Volumen exportado — Produccién (INE)

() Variacion anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas

Grafico IV.12

Construccion: indicadores de edificacion (*)
(miles de m3, miles de toneladas)

560 400
460 350
360 300
260 T T T T T T T T T T 250

02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07

— Hormigén — Cemento

() Promedio movil trimestral. Series desestacionalizadas.
Fuentes: Banco Central de Chile y Instituto del Cemento y del Hormigén de Chile.
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Grafico IV.13

Construccion: indicadores de edificacion
(variacion real anual, porcentaje)

Grafico IV.14

Construccion: indicadores de edificacion (*)
(velocidad de expansion, porcentaje)

60 60
40 40
20 20
0 0
-20 -20
-40 -40

02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07
— Hormigén — Cemento

() Variacién anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.
Fuentes: Banco Central de Chile y Instituto del Cemento y del Hormigén de Chile.

Grafico IV.16

EGA: generacion de energia eléctrica (*)
(GWH)

4.750 2.700
4.500 2.450
4.250 2.200
4.000 1.950
3.750 1.700
3.500 1.450
3.250 T T 1.200

02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07

— Total — Hidraulica

() Promedio mévil trimestral. Series desestacionalizadas.
Fuentes: Banco Central de Chile y Centro de Despacho Econémico de Carga (CDEC).

40 40
20 20
1] 0
-20 -20
02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07
— Hormigén — Cemento
Fuentes: Banco Central de Chile y Instituto del Cemento y del Hormigén de Chile.
Grafico IV.15
Construccion: indicadores de edificacion (*)
(variacion real anual, porcentaje)
16 16
12 12
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4 4
0 . T r T 0
-4 -4
02  Jul 03 Jul. 04  Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07
— IMACON
(*) Indicador mensual de actividad en la construccion afio base ZUDVZ,
Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.
Grafico IV.17
EGA: generacion de energia eléctrica
(variacion real anual, porcentaje)
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10 50
5 /\ 25
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02 Jul. 03 Jul. 04 Jul. 05 Jul. 06 Jul. 07

— Total — Hidraulica

Fuentes: Banco Central de Chile y Centro de Despacho Economico de Carga (CDEC).

Grafico IV.18

Empleo nacional

6.550 6
6.270 4
5.990 2
5.710 : : : — 0
5.430 -2
5.150 "

97 98 99 00 O01 02 03 04 05 06 07

— Miles de personas (*) Variacién anual, %

(“) Serie desestacionalizada
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico IV.19

Empleo nacional (*)
(velocidad de expansion, porcentaje)

12 12
9 9
6 6
3 3
0 T T T ¥ T T T T r 0

-3 -3

-6 -6

97 98 99 00 o1 02 03 04 05 06 07

(%) Variacion anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas

Grafico IV.20

Empleo por categoria
(variacion anual, porcentaje)

Grafico IV.21

Empleo industrial
(variacion anual, porcentaje)
12 12

-6 -6

Sofofa — AChS

Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad, Instituto Nacional de Estadisticas y Sociedad de Fomento Fabril.

Grafico IV.23

Empleo del comercio
(variacion anual, porcentaje)

18 18

— INE(19%) Mutual de CChC AChs

Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad, Instituto Nacional de Estadisticas y Mutual de la Camara Chilena de la Construccion.
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5 /I\ # 5
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0 \’_\/_&’A( M (1A ~ 0
-5 -5
=10 -10
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— Cuenta propia INE Asalariados INE — Asalariados AChS
Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad e Instituto Nacional de Estadisticas.
Grafico IV.22
Empleo de la construcciéon
(variacion anual, porcentaje)
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10 /\j \/\ / 10
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-15 =15
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— INE (8%) Mutual de CChC AChs
Fuentes: Asociacion Chilena de Seguridad, Instituto Nacional de Estadisticas y Mutual de la Camara Chilena de la Construccion.
Grafico IV.24
Tasa de desempleo y participacion
(series desestacionalizadas, porcentaje)
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Desempleo — Participacién

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas
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Grafico V.1

Inflaciéon IPC, IPCX e IPCX1
(variaciéon anual, porcentaje)

—IPC —IPCX — IPCX1

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas

Grafico V.2

Velocidad de expansion del IPC, IPCX e IPCX1 (*)
(porcentaje)

01 02 03 04 05 06 07

—IPC IPCX — IPCX1

(¥) Variacién anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.3

Indicadores de tendencia inflacionaria
(variacion anual, porcentaje)
5 5

— MP_IPC — MP_IPCX — MP_IPCX1 IPCX2

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas

Grafico V.4

Indicadores de inflacién subyacente (*)
(variacion anual, porcentaje)

5 5
4 4
3 o—— — A\ —— — —— 3
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() Calculadas segiin la minuta interna GAM2007-09. MPG es una media podada por subgrupos del IPC, MPA es una media podada
por articulos del IPCy TMVC es una poda de los articulos mas volitiles del IPC.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.5

Medidas de margenes
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—IPCX3/IPPX3 (1) (abr. 2003=1) Margen operacional comercio (2), porcentaje
— IPC/IPM durables (dic. 1998=1)

(1) Corresponde a una muestra de productos del IPP coincidentes en el IPCX1 (46% del IPCX1).

(2) Es el margen de explotacion menos los gastos de administracion y ventas sobre ventas..

Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Superintendencia de Valores y Seguros (Fecu).

Grafico V.6

IPC transables y no transables
(variaciéon anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico V.7

Grafico V.8

IPC bienes y servicios (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
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— Bienes Servicios

(%) Calculados segiin la minuta interna GAM2007-08.
Fuente: Banco Central de Chile.

IPC bienes y servicios subyacentes (*)
(variaciéon anual, porcentaje)
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Bienes X Servicios X

(%) Calculados segin la minuta interna GAM2007-08. Excluyen combustibles, frutas y verduras frescas, servicios basicos, metro y

micro.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.9

Grafico V.10

Costo de la mano de obra (CMO) e indice de
remuneraciones (IREM)

(gariaci()n anual, porcentaje)
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—CMO — CMOX — IREM AChS

Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Asociacion Chilena de Seguridad.

Velocidad de expansion del CMO e IREM (*)

(porcentaje)
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—CMO —CMOX IREM

(%) Variacién anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.11

Costo laboral unitario (CLU)
(variacién anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas

Grafico V.12

Velocidad de expansion del CLU (*)

(porcentaje)
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() Variacion anualizada del trimestre movil de la serie desestacionalizada.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico V.14

Grafico V.13

IPC perecibles/IPC
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

IPC servicios publicos/IPC
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.15

IPC carnes y pescados/IPC
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.16

IPC indexados/IPC
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico V.18

indice de precios al productor
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




VI. Expectativas

Grafico VI.1

Expectativas de inflacion: encuestas
(observaciones semanales, porcentaje)
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Grafico VI.2

Compensacion inflacionaria forward promedio
(promedio mévil semanal, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Fuente: Banco Central de Chile
Grafico VI.3
Expectativas para la TPM
(porcentaje)
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() 5,6% a diciembre del 2007 y 6,1% a diciembre del 2008.
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V1.4

Evolucion de expectativas para la TPM en cada
RPM

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

E] cierre estadistico del presente informe fue el 12 de junio del 2007.

Este informe es producido por la Division de Estudios. Incluye las contribuciones de Daniel Calvo, Liliana
Cavieres, Marcus Cobb, Felipe Cordova, Mauricio Gallardo, Macarena Garcia, Hermann Gonzalez, Wildo
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Ulloa, Marcela Urrutia y Tatiana Vargas.

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 mencione su fuente, titulo y

autor.




	tapa.pdf
	I. Internacional.pdf
	II. Financiero.pdf
	III. Demanda.pdf
	IV. Actividad.pdf
	V. Precios.pdf
	VI. Expectativas.pdf

