Antecedentes
Reunidon de Politica Monetaria

NOVIEMBRE 2011

BANCO CENTRAL
DE CHILE

Este documento es preparado por la Gerencia de Division Estudios. Los antecedentes contenidos en él consideran informacién
publicamente disponible hasta el lunes 14 de noviembre de 2011. Para detalles sobre significado de acronimos y siglas ver Glosario.




Escenario internacional




Economia Internacional

Movimientos Politicos
en Europa

Grecia

Renuncia de Papandreu.
Papademos asume
gobierno de unidad con
desafio de implementar
ajustes fiscales
comprometidos.

Italia

Renuncia Berlusconi tras
perdida de apoyo en
Parlamento. Mario Monti
encargado de formar
nuevo gobierno.

Espaia

Elecciones anticipadas
20 de noviembre.
Partido Popular lleva
ventajas para asumir el
gobierno.

Plan Grecia

— Recorte de 50% en

valor nominal de
bonos griegos.

- Ello lleva deuda

publica a cifras en
torno a 120% del PIB.

- Aumento en

impuestos por
€6.551 mill. a 2014.
Recortes de salario
publico de 20%.
Recortes de
presupuesto en
defensa, salud,
inversiones publicas
y educacion.

Edad de jubilacion se
aumenta a los 65
anos desde los 61.

Ajustes fiscales Italia

-Incremento del IVA
en un punto (del 20%
al 21%).

- Congelacion de los
salarios publicos.

- Elevar la edad de
jubilacién para las
mujeres de 60 a 65
anos.

-Aumentar los
impuestos a las
ganancias de capital
de un 12,5% a un
20%.

- Impuesto solidario a
aquellos que ganan
mas de €90.000 al
afno.

Ajustes fiscales
Francia

-Incremento del IVA
en 1,5pp hasta el 7%.
—Retraso en la edad
de jubilacion de 60 a
62 anos.
—-Congelacion del
salario del Presidente
del Gobiernoy
Ministros.

—~Aumento de 5% del
impuesto durante 2
afos a companias
con facturacion
superior a €250 mill.
-Impuesto adicional
de 3% sobre los
contribuyentes con
ingresos anuales
mayores a €250.000.
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CDS spread a 5 anos

(puntos base)

250

200

'

150

100 M

P

50 )L

0: . ' .
11 Abr. Jul. Oct.
— Francia — Reino Unido

Alemania EE.UU. (*)

4 (*) CDS en Euros.

Fuente: Bloomberg.

600

500

400

o
zoow v

100

0. . . .
11 Abr. Jul. Oct.
— Espana — Italia —— Bélgica



Economia Internacional

Italia: Tasas de interés de largo plazo
(porcentaje)
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Italia: Deuda de gobierno a PIB
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Italia: Principales indicadores macroeconémicos

(porcentaje)

2007 2008 2009 2010 2011f 2012f 2013f

Crecimiento (2) 1,5 -1,3 -5,2 1,3 0,6 0,3 0,5
Inflacién (3) 2,0 3,5 0,8 1,6 2,6 1,6 1,7
Cta. Cte. (4) -24 -29 -2,1 -3,3 -35 -30 -25
Balance Fiscal (4) -1,5 -2,7 -53 -45 -40 -2,3 -1.2
Balance Prim. (4) 3,3 2,2 -1,0 -0,3 0,5 2,1 -

(1) Probabilidad calculada a partir de contratos CDS a plazos indicados, utilizando como supuesto una tasa de
5 recuperacion de 50%. (2) Variacion anual. (3) Promedio variacion anual. (4) Porcentaje del PIB. f: proyeccion.
Fuentes: Comisién Europea, BCCh en base a Bloomberg, Moody’s y WEO.
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CDS spread a 5 anos bancos comerciales
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EE.UU.: Spread Libor - OIS (*) Zona Euro: Spread Libor - OIS (*)
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(*) Corresponde a contratos Overnigth Index Swap. Para periodo pre-crisis considera Ene.04-Jun.07 en EE.UU. y
7 Ene.06-Jun.07 en Zona Euro.
Fuente: Bloomberg.
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Volatilidad de mercados bursatiles
(porcentaje)
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Mercados bursatiles desarrollados Mercados bursatiles emergentes
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Mercados bursatiles regionales (*) Flujo neto de acciones a Ec. Emergentes
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Tasas de interés 2 afos Tasas de interés 10 afos
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Variacion de tasas de politica monetaria

| Spot Variacion Periodo (pb.) Nivel Pre-
RPM.Oct.11 Resto 2011 2010 Lehman (*)
EE.UU 0,25 0 0 0 2,00
Europa 1,25 -25 50 0 4,00
Japoén 0,10 0 0 0 0,50
Canada 1.00 0 0 75 3,00
Reino Unido 0,50 0 0 0 5,00
Suecia 2,00 0 75 100 4,25
Noruega 2,25 0 25 25 5,75
Australia 4,50 -25 0 100 7,25
Nueva Zelanda 2,50 0 -50 50 8,25
China 6,56 0 75 50 7,47
India 8,50 25 175 150 8,50
Rep. de Corea 3,25 0 75 50 5.00
Indonesia 6,00 -50 25 0 8,50
Malasia 3,00 0 25 75 3,50
Tailandia 3,50 0 150 75 3,25
Rusia 8,25 0 50 -100 10,75
Hungria 6,00 0 25 -50 8,50
Rep. Checa 0,75 0 0 -25 3,75
Israel 3,00 0 125 75 3,75
Brasil 11,50 -50 125 200 12,25
Chile 5,25 0 200 275 6,75
México 4,50 0 0 0 7,75
Colombia 4,50 0 150 -50 9,75
Peri 4,25 0 125 175 5,75

12 (*) Julio de 2008.
Fuente: Bloomberg.
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13

Encuestas a analistas (1) Contratos Futuros (3)
(porcentaje) (porcentaje)
V4 2,0
6
5 1,5
4
1,0
3
2 0,5
1
0 0,0
10 Jul. 11 Jul. 12 10 Jul. 11 Jul. 12 Jul.
— América Latina — Asiay Oceania — EE.UU. Zona Euro (4)
—— Ec. Desarrolladas (2) Europa emergente Japoén — Reino Unido
ZonaEuro = RPM Oct.11 e RPM Oct.11

(1) Area gris corresponde a proyecciéon de TPM en base a la mediana de las respuestas de analistas encuestados por
Bloomberg desde 3/10/2011 a la fecha. (2) Incluye Zona Euro. (3) Area gris corresponde atproyeccién de TPM
elaborada por el BCCh en base futuros de tasa de interés al 03/11/11. (4) Se utilizan contratos futuros de Eonia, en
donde se considera que primer aumento de TPM se realiza una vez que se normaliza la estructura de tasas del
mercado monetario.
Fuente: Bloomberg.
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Variacion de paridades con respecto a la fecha indicada (*)
(moneda local por doélar, porcentaje)

Spot RPM Dic. Dic. Dic. Dic.

Oct.11 2010 2009 2008 2007

Turquia 1,78 -2,9 15,5 18,9 15,7 52,4
Rep. de Corea 1123 -2,8 -0,2 -3,5 -10,8 20,1
Rusia 30,5 -2,3 -0,1 1,6 3,8 24,0
Reino Unido 0,63 -1,0 -2,0 1,5 -8,4 24,6
Chile 501 -0,8 7,0 -1,3 -21,6 0,6
Perii 2,71 -0,7 -3,6 -6,3 -13,7 -9,7
EE.UU.(*) 101,0 -0,5 -0,3 2,6 8,5 0,0
China 6,36 -0,4 -3,8 -6,9 -6,9 -13,0
Australia 0,98 -0,3 0,1 -12,2 -31,3 -14,4
Canada 1,02 -0,2 2,0 -3,4 -16,5 1,9
Malasia 3,14 -0,1 2,4 -8,5 -9,6 -5,3
Japén 77,0 0,2 -5)1 -17,2 -15,0 -31,1
Colombia 1912 0,6 0,3 -6,4 -14,9 -5,2
México 13,51 0,6 9,5 3,2 -1,2 24,0
Brasil 1,8 0,8 6,2 1,2 -23,8 -0,9
Suiza 0,91 0,9 -3,1 -12,5 -15,2 -20,1
Zona Euro 0,73 1,1 -1,9 5,0 2,4 6,9
Indonesia 8965 1,1 -0,3 -4,7 -19,4 -4,6
Argentina 4,26 1,2 7,1 12,2 23,4 35,3
Sudafrica 7,98 1, 20,3 7,8 -16,3 16,2
Nueva Zelanda 1,28 1,7 -0,3 -7,6 -25,9 -2,1
Israel 3,70 1,7 5,5 -1,9 -1,6 -2,9
Polonia 3,22 3,3 8,7 12,5 8,5 31,0
Hungria 232 9,5 11,3 22,6 21,9 33,8

14 (*) Variaciéon positiva indica depreciacién de la moneda local.
Fuente: Bloomberg.
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EE.UU.: Condiciones de crédito (1) Condiciones de crédito a empresas (1)

(indice de difusion) (indice de difusion)
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(1) Valor positivo indica mayores restricciones de crédito.

(2) Corresponde a tarjetas de créditos, lineas de créditos y otros.

(3) Eje invertido.

Fuentes: Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra, Bloomberg, CEIC Data y Reserva Federal de EE.UU.
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Condiciones crediticias bancarias de economias emergentes (*)
(indice de difusion, pivote = 50)

Totales Empresas
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—Medio Oriente y Africa —Asia Emerg.

(*) Valores superiores a 50 indican un mejoramiento en las condiciones y valores por debajo de 50 indican un
16 deterioro de las condiciones.
Fuente: IIF.
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EE.UU. Indicador Periodo Valor Esperado Anterior
PIB (t/t anualizado) 3t11 2,5% 2,5% 1,3%
Produccién industrial, sa (m/m) Sep. 0,2% 0,2% 0,0%
ISM manufacturero Oct. 50,8 52,0 51,6
ISM servicios Oct. 52,9 53,5 53,0
Creacion de empleo total, sa (miles) Oct. 80 95 158
Tasa de desempleo, sa Oct. 9,0% 9,1% 9,1%
Confianza del consumidor U. Michigan (preliminar) Nov. 64,2 61,5 60,9
Confianza del consumidor Conference Board Oct. 39,8 46,0 46,4
Consumo personal real (m/m) Sep. 0,5% - 0,0%
Precio de viviendas S&P/CS Composite-20 (a/a) Ago. -3,8% -3,5% -4,2%
Ventas minoristas exautos y gasolina (m/m) Sep. 0,5% 0,4% 0,5%
Zona Euro

PMI manufacturero Oct. 47,1 48,0 48,5
PMI servicios Oct. 46,4 48,5 48,8
Produccién industrial, sa (m/m) Sep. -2,0% -2,3% 1,4%
Encuesta ZEW: expectativas econémica Oct. -51,2 - -44.6
Encuesta ESI: Confianza del consumidor Oct. -19,9 -20 -19,1
Ventas minoristas, sa (m/m) Sep. -0,7% -0,1% -0,1%
Tasa de desempleo, sa Sep. 10,2% 10,0% 10,1%
Alemania

Encuesta IFO: Clima empresarial Oct. 106,4 106,2 107,4
Japén

PIB (t/t anualizado) 3t11 6,0% 5,9% -1,3%
PMI manufacturero (Nomura/JMMA) Oct. 50,6 - 49,3
Ventas minoristas, sa (m/m) Sep. -1,5% -0,5% -1,7%
Produccién Industrial, sa (m/m) Sep. -3,3% -2,1% 0,6%
Tasa de desempleo, sa Sep. 4,1% 4,5% 4,3%
China

PIB (a/a) 3t11 9,1% 9,3% 9,5%
PMI Manufacturero (HSBC) Oct. 51,0 - 49,9
PMI Servicios (HSBC) Oct. 54,1 - 53,0
Ventas minoristas (a/a) Oct. 17,2% 17,6% 17,7%
Produccién industrial (a/a) Oct. 13,2% 13,4% 13,8%
Exportaciones nominales, nsa (a/a) Oct. 15,9% 16,1% 17,1%
Importaciones nominales, nsa (a/a) Oct. 28,7% 22,2% 20,9%

Nota: Color azul significa mejor a lo esperado, rojo peor a lo esperado y negro en linea con lo esperado. (Cuando
17 no hay esperado la comparacion es respecto del dato anterior). )
Fuentes: Bloomberg, CEIC y oficinas nacionales de estadistica de cada pais.
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Produccion industrial (1)
(indice Ene.07=100)
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(1) Regiones ponderadas a PPP. Avanzadas: Canada, EE.UU., Japon, Reino Unido y Zona Euro. Am. Latina: Argentina,

Brasil, Chile y México. Asia Em.: Indonesia, Malasia, Rep. Corea, Singapur, Tailandia y Taiwan. Europa Em.: Hungria,

Rep. Checa y Rusia. (2) Avanzadas: EE.UU., Japon, Reino Unido y Zona Euro. Emergentes: Brasil, Chile, China, México
18 y Rep. Corea. Para Chile corresponde al IMCE y para México corresponde al IMEF.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Bloomberg y CEIC.
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Confianza del consumidor regiones (1) Confianza consumidor ED (2)

19

(indice estandarizado) (indice estandarizado)

08 Jul. 09 Jul. 10 Jul. 11 Jul. 08 Jul. 09 Jul. 10 Jul. 11 Jul.

— Avanzadas — Emergentes — EE.UU. Reino Unido
— Emergentes (excl. China) — Zona Euro — Japén

(1) indice de difusién comparado respecto de su valor en enero de 2007. Regiones ponderadas a PPP. Avanzadas
corresponden a Canada, EE.UU., Jc‘oon Reino Unido y Zona Euro. Emergentes corresponden a Brasil, Chile, China,
México y Rep. Corea. ( 2) indice de difusion comparado respecto de su valor en enero de 2007.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, CEIC y oficinas de estadisticas de cada pais.
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EE.UU.: empleo y creacién empleo (1) EE.UU.: desempleados largo plazo (2)

(miles; millones) (porcentaje sobre desempleados totales)
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1) Area sombreada indica periodo de recesién segun estimaciones del NBER. Promedios calculados desde 1990.
2) Corresponde a personas desempleadas por mas de 27 semanas.
Fuentes: Bloomberg y Departamento del Trabajo de EE.UU.

A~ ~

20



Economia Internacional

Creacion de empleo (*)
(variacion mensual, trimestral movil, porcentaje)
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(*) Regiones corresponden a suma de personas empleadas de cada pais. Avanzadas: Alemania, Australia, Canada,

EE.UU., Japon, Suecia y Reino Unido. Emergentes: Brasil, Hungria, México, Peru, Rep. Checa, Rep. Corea, Rusia y
21 Taiwan. Datos a agosto estimados para algunas economias.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, CEIC y oficinas de estadisticas de cada pais.
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Acuerdo para aumento del

limite de la deuda EE.UU.

(Reduccién déficit US$2,5 tr)

Fase 1: Acordado

Recorte gasto discrecional US$ 900
bn. hasta 2021. Incluye reduccién

de US$ 350 bn. en defensa.

Fase 2: Comité bipartidario

- 23.nov.11: propondra recortes

por US$ 1,5 tr.
- 23.dic.11: voto en Congreso

- 01.ene.13: entrada en vigencia
- Equilibrio entre defensa/no -

defensa.
- Excluye programas sociales
basicos.

Si no hay acuerdo: recorte

automatico a defensa (US$ 500 bn.)
y gastos sociales (US$ 500 bn.)

Ex-Plan de empleo
(Costo total US$440 bn)

- Recortes de impuestos a

pequefas empresas e
incentivos tributarios a la
contratacion.

- Mantencion de empleos y

modernizacion del sector
publico.

(/Incentivos tributarios para la
contratacion de veteranos de
guerra aprobado)

- Subsidios para desempleados

e incentivos tributarios para
su contratacion.

- Disminucién de impuestos a

los trabajadores.

Otros: aumento
recaudacion
(Reduccion déficit US$1 tr.)

- Fin de recortes
tributarios de la era
Bush.

- Impuestos sobre
ganancias de capital
vuelve a 20% desde 15%.

- Dividendos vuelven a ser
gravados como ingreso
ordinario; tasa maxima
39,6% desde 15%.

Aumento impuestos a
rentas mayores a
US$200 mil al afo.
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IPC
(variacion anual, porcentaje)
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23 (*) Inflacion subyacente segun definicion de cada economia.
Fuentes: Oficinas nacionales de estadistica de cada pais, Bloomberg y CEIC.
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IPC (1) IPC subyacente (1)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(1) Regiones ponderadas a PPP. (2) IPC e IPC subyacente: Hungria, Polonia, Rusia, R. Checa y Turquia. (3) IPC incluye
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru; IPC subyacente excluye Argentina y Colombia. (4) IPC incluye

24 China, India, Indonesia, Malasia, Rep. Corea, Tailandia y Taiwdan; IPC subyacente excluye China, India y Malasia.
Fuentes: Bloomberg, CEIC y oficinas nacionales de estadistica de cada pais.
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Proyecciones de inflacion 2011 (1) Proyecciones de inflacion 2012 (1)
(variacién anual promedio, porcentaje) (variacion anual promedio, porcentaje)
5 10 5 10
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1 2 1 2
0 O O 0
Economias  América Asia Europa Economias  América Asia Europa
Desarrolladas Latina Emergente del Este (2) Desarrolladas Latina Emergente del Este (2)

(1) Cada barra corresponde a la proyeccion desde el mes de septiembre del 2010 para las proyecciones de 2011 y desde
enero de 2011 para las proyecciones de 2012. Lineas doradas indican inflacion efectiva promedio 2001 - 10.

(2) Promedio 2001 - 10 para Europa del Este en eje derecho. Se calculan promedios geométricos de las inflaciones promedio
anuales proyectadas para las economias de cada region, a excepcion de América Latina, que corresponde a la proyeccion a la
inflacion de diciembre a diciembre. Economias desarrolladas incluye a Estados Unidos, Japon y Zona Euro; Ameérica Latina
incluye a Brasil, Chile, Colombia, México y Peru; Asia incluye a China, India, Indonesia, Malasia, Rep. Corea, Singapur,

25 Tailandia y Taiwan. Europa Emergente incluye a Hungria, Polonia, Republica Checa y Rusia.
Fuente: Consensus Forecasts.
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Variaciones en precios de productos basicos desde la Gltima RPM(1)

(porcentaje)

Petrdleo WTI 16 GSCI granosy Ii 1
Oro 6 cereales ]
Cobre 3 GSCI metales 0
Trigo 3 l

GSCI| energia 9
Petréleo Brent 3 g _-
Maiz 2 FAO alimentos B -4
Arroz -7 -
Gasolina _7 FAO cereales q =5

-20 -10 0 10 20 -20 -10 0 10 20

(1) Promedio de los tres ultimos dias habiles al 14/11/11 respecto de los tres ultimos dias habiles al 13/10/11.
Barras blancas muestran mayor caida desde el RPM anterior.

(2) Indice FAO corresponde a variaciéon mensual de octubre.

Fuentes: Bloomberg y FAO.
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Indice agregado de commodities

(indice 01.0ct.10=100)
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— Oro GSCI metales

27

Fuente: Bloomberg.

Variacion de precios de Metales

(porcentaje)
Oro a—
Cobre —"
Zinc e
Plomo —
Nickel m——
Aluminio — |
Estano —

-30 -20 -10 0 10 20 30

B Variacién con respecto a ultima RPM

M Variacion acumulada anual



Escenario interno




Mercados financieros

EMBI Chile CDS bono soberano 5 aios
(datos diarios, puntos base) (datos diarios, puntos base)
210 180
190 160
140
170
120
150
100
130 80
]]O f T T T T T 60 I I I I 1 I
14.jun 12.jul 09.ago 06.sep 04.oct Ol.nov 14.jun 12.jul 09.ago 06.sep 04.oct Ol.nov

29 Fuente: Bloomberg,



Mercados financieros

Indicadores bursatiles
(datos diarios base 14/06/2011=100)

85

80

75 ) L] L] L] L L]
14.jun 12.jul 09.ago 06.sep 04.oct Ol.nov

=—|PSA (USD)/MSCI Mundial (1) —|PSA ($)
==|PSA (USD)/MSCI América Latina (2)

Descomposicion sectorial IPSA
(datos diarios, puntos base)
7000
6000

5000

4000

3000I | I I | I
14.jun 12.jul 09.ago 06.sep 04.oct Ol.nov

—|PSA banca
—IPSA commodities

—|PSA
—IPSA retail
—IPSA industrial

(1) [ndice accionario mundial, Morgan Stanley Capital International.
(2) Indice accionario de América Latina, Morgan Stanley Capital International.
30 Fuente: Bloomberg.



Mercados financieros

Tipo de cambio nominal
(datos diarios, indice 02/01/2006=100)

120 120

115 115

110 110

105 105

100 100
95 95
90 90
85 . : . . . . 85

Ene.10 May.10 Sep.10 Ene.11 May.11 Sep.11

TCO -—TCM =—TCM-5 -—TCM-X

31

Fuente: Banco Central de Chile.

110

100

90

80

Tipo de cambio real
(indice 1986=100)

03 04 05 06 07 08 09

10

11

110

100

90

80



)7 Demanda y actividad

16
12

04 05 06

= Variacién anual

(*) Serie desestacionalizada.
32 Fuente: Banco Central de Chile.

07

IMACEC

(porcentaje)

08

T
09 10 11

mmm Variaciéon mensual (*)

16
12



Demanda y actividad

Industria: indicadores
(indice 2003=100, series desestacionalizadas)

130 280
120 240
110 200
100 160
90 | : : : 120
07 08 09 10 11
—— Produccion (INE) Exportaciones (*)

(*) Nominales.

90

70

50

30

10

= Produccién

Industria: expectativas IMCE
(valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo))

90
70
50
\J
30
: . ; - ' 10
07 08 09 10 11

esperada

== Percepcion
inventarios

= Percepcion de
demanda

33 Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Universidad Adolfo Ibafiez/ICARE.



Demanda y actividad

Comercio: indicadores
(indice 2003=100, promedio movil trimestral de la
serie desestacionalizada)

180 370
160 290
140 210
120 130
100 50
07 08 09 10 11
— |[VCM IVCM durable ===
- |VCM no durable Autos ANAC ===

(*) Serie desestacionalizada.

Importaciones de bienes de consumo
(nominal, porcentaje)

1.500

1.000

500

-500
06 07 08 09

Millones de délares (*)

10 11

Variacion anual

150

100

50

-50

34 Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Demanda y actividad

Percepcién de los empresarios: IMCE (*)

(series desestacionalizadas)

75

60

45

30

15
06 07 08 09 10

— Industria — Construccion —_

— Total

11

75

60

45

30

15

Comercio

Percepcion de los consumidores: IPEC (*)
(series desestacionalizadas)

80 80
65 65
50 f\hA A 50
35 35
20 20

06 07 08 09 10 11

— Total — Situacién pais a 12 meses
Situacion familiar — Compra art. hogar

(*) Valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
35 Fuentes: Adimark, Banco Central de Chile y Universidad Adolfo Ibafnez/ICARE.



Demanda y actividad

Colocaciones consumo nominales Colocaciones Para la vivienda en UF
(porcentaje) porcentaje)
3 30 3 18
2 20 2 12
1 10 1 6
0 0 0 | } | J | | J 0
=1 -10 -1 -6
07 08 09 10 11 07 08 09 10 11
—— Variacion mensual (*) Variacidon anual —

(*) Promedio moévil trimestral de la serie desestacionalizada.
36 Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.



Demanda y actividad

Colocaciones comerciales nominales

(porcentaje)

5 25

4 20

3 15

2 10

1 5

U . . 0
-1 -5
-2 -10

07 08 09 10 11

—— Variacién mensual (*)

Colocaciones comercio exterior (USD)

(porcentaje)
15 50
12
9 30
6
3 10
0 g ¥
-3 -10
-6
-9 - 30

07 08 09 10 11

Variacién anual —

(*) Promedio moévil trimestral de la serie desestacionalizada.
37 Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.



Empleo, salarios y precios

Costo de mano de obra nominal indice de remuneraciones nominales
(variacion mensual, puntos porcentuales) (variaciéon mensual, puntos porcentuales)
1,6 1,2
1,2 0,8
0,8
0,4
0,4
0,0
0,0
0,4 -0,4
-0,8 -0,8
Dic.09  Jun.10 Dic.11 Jun.11 Dic.09 Jun.10 Dic.11 Jun.11

Transporte (7,4/7,2%) Il Comercio (18,9/19,2%) S.Financieros (23,3/23,7%)
Mineria (3,9/3,6%) B Construccién (11,2/10,9%) B Industria (16,8/16,5%)
S.Comunales (17,0/17,6%) EGA (1,5/1,4%)

(*) Entre paréntesis los ponderadores sectoriales sobre el CMO/IREM total correspondientes al indice base
ano 2009=100.
38 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Empleo, salarios y precios

39

Tasa de desempleo

(porcentaje)
14
12
10
ANA
8 \\\
6

Jul.09 Dic.09 May.10 Oct.10 Mar.11 Ago.11

Tasa marginal
= Tasa desempleo original

(*) Agricultura, caza y pesca.

14

12

10

Empleo sectorial
(variacion mensual, puntos porcentuales)

Abr.09 Oct.09 Abr.10 Oct.10 Abr.11

ACP (*) I Industria I Construccidon
Comercio Servicios M Resto RRNN
— Total

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



Empleo, salarios y precios

IPC
(porcentaje)

12 2
6 1
o il 0

-6 -1

-12 -2

07 08 09 10 11
IPCX1
(porcentaje)

12 2
6 1
0 0

-6 -1

07 08 09 10 11

— Variacién anual

IPCX

(porcentaje)

12 2

(o))

o
o

07 08 09 10 11

IPC sin alimentos y energia

(porcentaje)

12 2
6 1
0 0

-6 -1

07 08 09 10 11

Variacion mensual m=

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



Empleo, salarios y precios

IPC e incidencias Inflacién anual del IPC
(incidencias mensuales sobre IPC) (puntos porcentuales)
10
8
6
4
2
i |
0 f l||||l
2
4
Ene.10 Jul.10 Ene.11 Jul.11 06 07 08 09 10 11
Combustibles B Vestuario
Resto B Frutasy verduras frescas — IPC
B Alimentos sin frutas y verduras frescas Servicios Pablicos

41 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadistica.



(X3¢} Expectativas de mercado

Precios y costos esperados en tres meses (IMCE) y
expectativas de inflacion (IPEC)

90
80
70
60
50

40

30
06 07 08 09 10 11

. Expectativas de __ Expectativas de
IPEC (1) precios (2) costos (2)

(1) Corresponde al porcentaje de encuestados que respondid que la inflacion subira “mucho” durante los proximos 12 meses.
(2) Indice. Valor sobre (bajo) 50 puntos indica mayores precios/costos (menores).
2 Fuentes: Adimark y Universidad Adolfo Ibafiez/ICARE.



Expectativas de mercado

Compensacion inflacionaria forward swap Compensacion inflacionaria forward bonos
(promedio semanal movil, porcentaje) (promedio semanal mévil, porcentaje)

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

May.09 Oct.09 Mar.10 Ago.10 Ene.11 Jun.11 Nov.11 May.09 Oct.09 Mar.10 Ago.10 Ene.11 Jun.11 Nov.11

- 1lenl - 3 en2 - 5en5
Expectativas Inflacién: EOF Expectativas de inflacién: EEE
(datos quincenales, porcentaje) (porcentaje)

5,0 5,0 7

4,5 45 6
5

4,0 4,0
4

3,5 35 VAN

3,0 3,0 2 I‘\A—"’

2,5 . . - - - . — 2,5 1

1q.Dic. 2Q.01 1g.Mar. 2Q.04 1qg.Jun. 2qJul. 1g.Sep. 2q.Oct. 06 07 08 09 10 11
1 afio — 2 aifios = Inflacién a un afio = Inflacién a dos afios

43 Fuente: Banco Central de Chile.
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Mercados financieros

Tasas de interés nominales Tasas de interés reajustables
(datos diarios, porcentaje) (datos diarios, porcentaje)

2! T T T T T T 2 0 i;
Mar.10 Jun.10 Sep.10 Dic.10 Mar.11 Jun.11 Sep.11 Mar.10 Jun.10 Sep.10 Dic.10 Mar.11 Jun.11 Sep.11
— BCP2 BCP5 —BCP10 — BCU2 BCU5S —BCU10 —BTU20
Tasas swap

(datos diarios, porcentaje)

6
5
4
3
2
1
0

O = N W hh U1 O

Mar.10 Jun.10 Sep.10 Dic.10 Mar.11 Jun.11 Sep.11

= 180 dias = 360 dias

44 Fuente: Banco Central de Chile.



{%.¢) Expectativas de mercado

Expectativas para la TPM
(porcentaje)

— —

N W BN 192} (o))
=
N w H v (@)]

Abr.10 Dic.10 Ago.11 Abr.12 Dic.12 Ago.13

—— Forward actual (1) TPM EEE noviembre (2)
— IPoM septiembre RPM octubre @ EOF 12 quincena noviembre (2)

(1) Considera precios de activos hasta el 11 de noviembre. (2) Barra representa decil 1 y 9.
45 Fuente: Banco Central de Chile.



Glosario

BCP: Bonos emitidos por el Banco Central
de Chile en pesos.

BCU: Bonos emitidos por el Banco Central
de Chile reajustables en Unidades de
Fomento.

Bienes X: indice de precios de bienes que
excluye combustibles y frutas y verduras
frescas, permaneciendo el 45,6%
(51,2%) de la canasta del IPC.

BTU: Bonos emitidos por la Tesoreria General
de la Republica en Unidad de Fomento.

CDS spread: Corresponde al premio
implicito en un contrato de cobertura
de riesgo de no pago de un bono
soberano emitido en moneda
extranjera.

CMO: Costo mano de obra.

CMOX: CMO excluido servicios comunales,
sociales y personales, EGA y mineria.

Combustibles: Agrupacioén industrial ligada
a la refinacién de combustible.

Crédito Prime: Préstamo entregado a
agentes con excelente historial de
crédito.

Crédito Subprime: Préstamo entregado a
agentes con mal o corto historial de
crédito.

EEE: Encuesta de Expectativas Econémicas
del Banco Central de Chile.

EMBI: Corresponde a premios por riesgo
de bonos soberanos; cifras elaboradas
por JP Morgan.

EOF: Encuesta de operadores financieros.
ENE: Encuesta Nacional de Empleo.

GSCIl: Goldman Sachs Commodity Index,
corresponde al indice agregado de
materias primas calculado por Standard
& Poor’s.

High Yield: Corresponde a instrumentos de
renta fija de baja clasificacion de
riesgo.

IMCE: Indicador mensual de confianza
empresarial elaborado por ICARE y la
Universidad Adolfo Ibafiez.

IPC sin alimentos y energia: Desde enero
2010 corresponde a los productos del
IPC excluida la division alimentos y la
categoria energia (que incluye los
siguientes productos: Bencina, Aceite
para Automoviles, Parafina,
Electricidad, Gas Ciudad y Gas
Licuado). Equivale al 72,4% de la
canasta 2009. Anterior a esta fecha
corresponde a los productos del IPC
excluido el grupo alimentos (con
excepciéon de los articulos: Legumbres,
Bebidas Alcohdlicas en Mesén, Vino,
Cerveza, Licores y otras bebidas
alcohdlicas y Postres) y la categoria
energia. Equivale al 67,2% de la canasta
anterior.

IPCX: indice de precios al consumidor
subyacente. IPC excluyendo los precios
de combustibles y frutas y verduras
frescas, permaneciendo 91,4% (91,1%)
de la canasta total.

IPCX1: IPCX descontados los precios de
carnes y pescados frescos, tarifas
reguladas, precios indizados y servicios
financieros, permaneciendo 73,2%
(72,7%) de la canasta total.

IPCX1 mensual: Corresponde a la variacion
mensual anualizada del trimestre movil
de la serie desestacionalizada.

IPCX1 sin alimentos: Corresponde al IPCX1
excluido el grupo alimentos, equivale al
55,4% (54,9%) de la canasta total.

IPCX1 sin vestuario: Corresponde al IPCX1
excluido el grupo vestuario, equivale al
67,6% (67,3%) de la canasta total.

IPEC: indice de percepcion de la
economia, elaborado por Adimark.

IPSA: indice de Precios Selectivo de
Acciones, considera las 40 acciones
con mayor presencia bursatil.

IREM: indice de Remuneraciones.
Corresponde a un promedio de la
remuneracion por hora pagada,
ponderado por el nimero de horas
ordinarias de trabajo.



Glosario

IVCM: indice de ventas de comercio al por
menor (INE).

LCH: Letras de crédito hipotecario.

M1: Es el circulante mas los depdsitos en
cuenta corriente del sector privado no
financiero netos de canje, mas los
depdsitos a la vista distintos de cuentas
corrientes y mas los depdsitos de ahorro
a la vista.

M2: Es el M1 mas los depbsitos a plazo del
sector privado, mas los depdsitos de
ahorro a plazo, mas las cuotas de
Fondos Mutuos (FM) en instrumentos de
hasta un afo (sector privado no
financiero) y mas las captaciones de
Cooperativas de Ahorro y Crédito
(CAC) menos las inversiones de FM en
M2 y menos las inversiones CAC en M2.

M3: Es el M2 méas los depdsitos en moneda
extranjera del sector privado, mas los
documentos del BCCh, mas los bonos
de tesoreria, mas las letras de crédito,
mas el resto de cuotas de Fondos
Mutuos (FM), mas las cuotas de ahorro
voluntario de AFP, menos las inversiones
de FM en M3 y menos las inversiones de
AFP en M3.

MSCI: indice creado por Morgan Stanley, el
cual esta disefiado para medir el
rendimiento de mercados accionarios.

NENE: Nueva Encuesta Nacional de Empleo.

Overnight index swap: Contrato futuro de
tasas de interés que considera la tasa
de interés de referencia para cada
economia.

RRNN: sectores de Recursos Naturales,
incluye Pesca, Mineria y Electricidad,
gasy agua

Sa: Serie desestacionalizada (sigla en
inglés).

Servicios X: indice de precios de servicios
que excluye servicios basicos y tarifas
de metro y micro, permaneciendo el
36,8% (35,5%) de la canasta del IPC.

Tasa Libo: London InterBank Offered Rate,
tasa de referencia diaria basada en las
tasas de interés bajo la cual los bancos

ofrecen fondos no asegurados a otros
bancos en el mercado interbancario.

Tasa overnight: tasa a un dia.

Tasa swap: contrato financiero derivado,
efectuado entre 2 agentes, en donde
un agente se compromete a pagar
tasa fijja sobre un monto de capital y
plazo acordado, y donde el otro
agente paga tasa variable sobre el
mismo monto y plazo.

TCM: Tipo de cambio multilateral.
Representa una medida del valor
nominal del peso respecto de una
canasta amplia de monedas,
ponderadas igual que en el TCR. Para el
2008: Alemania, Argentina, Brasil,
Canadd, China, Colombia, Corea del
Sur, Espafia, Estados Unidos, Francia,
Holanda, Italia, Japdn, México, Perq,
Reino Unido, Suecia y Venezuela.

TCM-5: TCM considerando a las monedas
de: Canada, EEUU, Japdn, Reino Unido
y Zona Euro.

TCM-X : TCM que excluye el dodlar
estadounidense.

TCN: Tipo de cambio nominal.
TCO: Tipo de cambio observado.

TCR: Tipo de cambio real. Representa una
medida del valor real del peso respecto
de una canasta de monedas. Se
construye utilizando las monedas de los
paises del TCM.

TIP: Tasa de interés promedio.

TPM: Tasa interés de politica monetaria.

Velocidad mensual (trimestral):
Corresponde a la variacibn mensual

(timestral) anualizada de la serie
desestacionalizada.
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